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[Table_Summary] 核心观点： 

地产开工强韧性，地产竣工趋势性回升，基建需求有望回升。据国家统计局数据，2019 年 1-10 月份，商品房销售面
积同比增速 0.1%，增速今年以来首次由负转正，环比 2019 年 1-9 月份上升 0.2 个百分点，销售表现出较强的韧性；
2019 年 1-10 月份全国新开工面积同比增速 10%，增速环比 2019 年 1-9 月份上升 1.4 个百分点，10 月份新开工增速
为 23.23%，环比 9 月份提升 16.6 个百分点，单月增速今年以来最高；1-10 月建安投资增速 6.7%，增速环比 1-9 月
份提升 0.2 个百分点，较上一年同期高 10.6 个百分点；全国施工面积同比增长 9%，环比 2019 年 1-9 月份上升 0.3

个百分点，10 月份施工面积增速为 20.19%，环比 9 月份提升 12.6 个百分点，单月增速半年以来最高；新开工和施工
面积增速数据同步走高。竣工周期处于触底回升的阶段。2019 年 1-10 月全国地产竣工面积同比增速-5.5%，降幅较
1-9 月收窄 3.1 个百分点，8、9、10 三个月单月竣工增速分别为 2.79%、4.81%、19.22%，连续三个月回正，10 月
单月竣工增速为 2016 年 8 月份以来最高。2018 年初以来，房地产新开工持续回暖；2019 年初以来房地产施工（施
工面积和建安投资）开始上行；根据房地产“销售-新开工-施工-竣工”的传导链条逻辑，我们认为地产竣工将趋势性
回升。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）1-10 月同比增长 4.2%，增速环比 2019 年 1-9 月份
回落 0.3 个百分点，比上年同期上升 0.5 个百分点，10 月基建投资基本保持平稳。由于投资统计的是“完成额”，目
前看到的基建完成额反映的主要是上一期影响。1-9 月与基建项目相关的财政支出类别合计增速为 10.49%，较 1-8 月
回落 0.01 个百分点，基本持平，增速比上年同期上升 4.4 个百分点。其中城乡社区支出增长 12.6%，农林水支出增长
8.7%，交通运输支出同比增长 8.5%。3 季度 GDP 增速继续下行，经济下行压力持续增加背景下，稳增长逆周期调控
将持续发力，基建需求将保持回升态势。 

全国来看，水泥行业继续高景气，玻璃行业景气上行。据国家统计局数据，2019 年 1-10 月全国水泥产量 19.07 亿吨，
同比增速 5.8%（2019 年 1-9 月累计增速 6.9%，2018 年同期增速 2.6%），其中，10 月份水泥单月产量 2.18 亿吨，
同比增长-2.1%；同时我们可以结合周度频率的出货率和库容比数据一起来看，2019 年年中淡季日出货率回落幅度比
去年小，说明需求保持较好；同时 2019 年库容比虽然比 2018 年略高，但仍处于历史较低水平（比以往年份都低）；
再结合产量较高增长，整体显示水泥行业的供需场景应该是需求保持旺盛（出货率好、产量较高增长），虽然供给有所
松动（库容比比去年同期略高），整体供需关系仍处于偏紧态势（体现为库容比绝对值仍然很低），所以今年以来水泥
价格保持高位震荡态势，截至 11 月 15 日，全国水泥均价比去年高 3.3 元/吨（水泥价格更多由需求决定），熟料均价
比去年低 47.6 元/吨（熟料价格受供给影响更大）。水泥的行业数据和宏观数据相匹配。1-10 月全国平板玻璃产量 7.76

亿重箱，同比增速 5.2%（2019 年 1-9 月累计增速 5.4%，上一年同期增速 1.3%），同时近期玻璃库存持续下降、玻璃
价格持续反弹已比去年同期高，显示行业需求有回升，我们判断受益于地产施工维持高位，地产竣工持续回暖。 

分区域来看，长三角、甘肃需求持续高景气，两广地区 8 月以来需求持续回升，京津冀短期需求承压。 

投资建议：竣工链是亮点，基建值得期待。我们继续看好行业结构性机会。具体而言：一是重点关注趋势刚回升不久
的竣工链，结合子行业格局和公司内生增长，首选北新建材和三棵树，其次旗滨集团和兔宝宝，关注蒙娜丽莎。二是
基建投资仍值得期待，水泥行业将继续高景气；看好区域需求好、估值低的祁连山和海螺水泥（600585.SH/00914.HK），
关注底部的冀东水泥和塔牌集团。 

风险提示：货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产能超预期风险，原材料成本上涨过快风险。 
 

[Table_Report] 相关研究： 

建筑材料行业:竣工好转将是未来行业最重要的投资主线 2019-11-03 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海螺水泥 600585.SH RMB 42.65  2019/10/23 买入 46.01  6.27  5.70  6.80  7.48  3.86  3.86  24.5  19.5  

海螺水泥 00914.HK HKD 47.45  2019/10/23 买入 51.50  6.27  5.70  7.57  8.32  3.86  3.86  24.5  19.5  

华新水泥 600801.SH RMB 19.44  2019/10/27 买入 23.98  3.26  2.84  5.96  6.85  3.89  4.03  32.4  24.1  

旗滨集团 601636.SH RMB 4.20  2019/10/17 买入 4.20  0.42  0.39  10.00  10.77  4.64  4.41  14.2  12.6  

山东药玻 600529.SH RMB 25.54  2019/10/23 买入 29.70  0.78  0.99  32.74  25.80  20.94  16.18  11.1  12.4  

中国巨石 600176.SH RMB 8.90  2019/10/23 买入 10.44  0.58  0.65  15.34  13.69  10.66  9.52  12.6  12.3  

中材科技 002080.SZ RMB 9.16  2019/10/22 买入 14.85  0.84  0.99  10.90  9.25  8.35  6.99  12.1  13.0  

长海股份 300196.SZ RMB 8.63  2019/10/28 买入 11.25  0.73  0.84  11.82  10.27  7.52  6.16  11.2  11.4  

东方雨虹 002271.SZ RMB 23.60  2019/10/28 买入 26.79  1.41  1.77  16.74  13.33  11.00  8.46  21.4  21.6  

三棵树 603737.SH RMB 79.88  2019/10/23 买入 77.75  2.19  3.11  36.47  25.68  19.79  13.80  23.9  27.0  

伟星新材 002372.SZ RMB 12.22  2019/8/11 买入 19.32  0.84  0.97  14.55  12.60  13.91  12.04  28.7  31.6  

北新建材 000786.SZ RMB 20.92  2019/10/27 买入 21.84  0.22  1.68  95.09  12.45  10.70  9.17  2.7  18.4  

帝欧家居 002798.SZ RMB 23.35  2019/8/11 买入 27.60  1.38  1.77  16.92  13.19  9.37  7.33  14.6  16.3  

石英股份 603688.SH RMB 15.55  2019/3/20 买入 18.30  0.61  0.82  25.49  18.96  20.73  14.92  12.7  14.6  

冀东水泥 000401.SZ RMB 14.05  2019/10/27 买入 24.37  2.20  2.74  6.39  5.13  4.09  2.86  19.7  19.0  

祁连山 600720.SH RMB 10.39  2019/10/21 买入 12.72  1.53  1.67  6.79  6.22  4.17  3.52  16.8  17.3  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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事件描述 

    统计局公布2019年1-10月部分宏观和行业数据。 

 

事件点评 

地产开工强韧性，地产竣工趋势性回升，基建需求有望回升 

 

据国家统计局数据，2019年1-10月份，全国固定资产投资同比增速5.2%，增

速环比2019年1-9月份回落0.2个百分点，增速比上一年同期持平回落0.5个百分

点。 

 

图 1：2019年1-10月固定资产投资同比增长5.2% 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

从影响建材行业需求的房地产和基建来看： 

 地产需求超预期 

据国家统计局数据，2019年1-10月份，商品房销售面积同比增速0.1%，增速今

年以来首次由负转正，环比2019年1-9月份上升0.2个百分点，增速比上一年同期回

落2.1个百分点，销售继续表现出较强韧性；2019年1-10月份全国新开工面积同比增

速10%，重回双位数增长，增速环比2019年1-9月份上升1.4个百分点，增速比上一

年同期回落4.3个百分点，10月份新开工增速为23.2%，环比9月份提升16.6个百分点，

单月增速今年以来最高；全国房地产开发投资同比增速10.3%，增速环比2019年1-9

月份回落0.2个百分点，增速比上一年同期高0.6个百分点，其中1-10月建安投资增速

6.7%，增速环比1-9月份提升0.2个百分点，较上一年同期高10.6个百分点；全国施

工面积同比增长9.0%，环比2019年1-9月份上升0.3个百分点，增速比上一年同期高

4.7个百分点，10月份施工面积增速为20.2%，环比9月份提升12.6个百分点，单月增

速半年以来最高；新开工和施工面积增速数据同步走高。 
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 今年以来地产需求数据整体符合我们在此前判断，一是因城施策的政策基调、

一二三四线城市地产销售的周期错位使得房地产销售回落速度较缓；二是本轮房地

产周期“补库存”时间晚，低库存使得房地产新开工更有韧性；三是地产施工今年

保持回升态势。 

 

图 2：2019年1-10月商品房累计销售面积同比

+0.1%  

 图 3：一二三线城市地产销售面积增速出现分化 

 

 

 
数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：克而瑞、广发证券发展研究中心 

 

图 4：全国首套及二套房贷平均利率 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 5：2019年1-10月商品房累计新开工面积同比

+10% 

 图 6：住宅模拟库存和去化情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 7：2019年1-10月商品房累计施工面积同比+9%   图 8：2019年1-10月房地产开发投资和建安投资 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

 地产竣工底部趋势性回升，10月单月竣工增速19.2% 

2019年1-10月全国地产竣工面积同比增速-5.5%，降幅较1-9月收窄3.1个百分点，

8、9、10三个月单月竣工增速分别为2.79%、4.81%、19.22%，连续三个月回正，

单月竣工增速为2016年8月份以来最高。2018年初以来，房地产新开工持续回暖；

2019年初以来房地产施工（施工面积和建安投资）开始上行；根据房地产“销售-新

开工-施工-竣工”的传导链条逻辑，我们认为地产竣工将趋势性回升。 

 基建投资有望回升 

据国家统计局数据，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

1-10月同比增长4.2%，增速环比2019年1-9月份回落0.3个百分点，增速比上年同期

上升0.5个百分点，10月基建投资基本保持平稳。由于投资统计的是“完成额”，目

前看到的基建完成额反映的主要是上一期影响。1-9月与基建项目相关的财政支出类

别合计增速为10.49%，较1-8月回落0.01个百分点，基本持平，增速比上年同期上升

4.4个百分点。其中城乡社区支出增长12.6%，农林水支出增长8.7%，交通运输支出

同比增长8.5%。3季度GDP增速继续下行，经济下行压力持续增加背景下，稳增长

逆周期调控将持续发力（近期地方专向债大幅增加、降低部分基础设施项目最低资
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 本金比例），基建需求将保持回升态势。 

图 9：2019年1-10月基建固投（不含电力等公用事业部门）同比增长4.2% 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

注：由于统计局公布数据口径的变化，2014年及之前使用“包含电力等公用事业部门”的

数据，2015年及之后采用“不含电力等公用事业部门”的数据。 

 

图 10：2019年1-10月基建相关财政支出同比增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

全国来看，水泥行业继续高景气，玻璃行业景气上行 

 

从水泥产量数据来看，据国家统计局数据，2019年1-10月全国水泥产量19.07

亿吨，同比增速5.8%（2019年1-9月累计增速6.9%，2018年同期增速2.6%）；同

时我们可以结合周度频率的出货率和库容比数据一起来看，到11月中旬，水泥日出

货率略高于去年同期，2019年库容比虽然比2018年略高，但仍处于历史同期较低

水平（比以往其他年份都低）；显示水泥行业的供需场景应该是需求保持旺盛（出

货率好、产量较高增长），虽然供给有所松动（库容比比去年同期略高），整体供

需关系仍处于偏紧态势（体现为库容比绝对值仍然很低），所以今年以来水泥价格

保持高位震荡态势，截至11月15日，全国水泥均价比去年高3.3元/吨（水泥价格更

多由需求决定），熟料均价比去年低47.6元/吨（熟料价格受供给影响更大）。水泥

的行业数据和宏观数据相匹配。 
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 1-10月全国平板玻璃产量7.76亿重箱，同比增速5.2%（2019年1-9月累计增速

5.4%，2018年同期增速1.3%），同时近期玻璃库存持续下降、玻璃价格持续反弹

已比去年同期高，显示行业需求有回升，我们判断受益于地产施工维持高位，地产

竣工开始回暖。 

图 11：2019年1-10月水泥累计产量同比5.8%   图 12：2019年1-10月平板玻璃累计产量同比5.2% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 13：全国水泥价格高位震荡  图 14：全国玻璃价格逐步向上（1679元/吨）  

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

图 15：全国水泥库容比（%）  图 16：全国水泥出货率（%）  

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

全国水泥产量累计同比（%）

-10%

-5%

0%

5%

10%

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-1

0

平板玻璃产量累计同比增速（%）

350

370

390

410

430

450

470

490

全国水泥均价（元/吨）

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1650

1700

1750

全国平板玻璃均价（元/吨）

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

0
1
月

0
2
月

0
3
月

0
4
月

0
5
月

0
6
月

0
7
月

0
8
月

0
9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2013 2014 2015
2016 2017 2018

0

20

40

60

80

100

0
1
月

0
2
月

0
3
月

0
4
月

0
5
月

0
6
月

0
7
月

0
8
月

0
9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2018 2019



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 14 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|建筑材料 

  

图 17：全国玻璃库存  图 18：玻璃停产产能占比和价格 

 

 

 

数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

分区域来看，长三角、甘肃需求保持高景气，两广需求回升 

 

由于水泥区域性明显，我们需要分区域分析。 

首先看六大区域；从1-10月份累计产量数据来看，北方地区的水泥产量数据继

续普遍大幅正增长，其中东北出货率略高于去年同期，库容比也略高于去年同期，

产量大幅增长，从微观情况来看，东北量好并不是因为当地需求回升，而是熟料南

流；西北出货率略低于去年同期，库容比也低于去年同期，产量较快增长，反映当

地需求不错；华北地区出货率低于去年同期，同时库容比略低于去年同期，产量增

速环比回落。 

同时南方地区中，华东的水泥产量增长最为突出，六大区域单月增速只有华东

和东北为正值，华东在去年高基数情况下仍有增长，进入旺季后出货率恢复情况较

好，出货率和去年基本持平，库容比略高于去年同期；西南地区仍延续较高景气，

发货率好于去年同期，库容比低于去年同期；中南地区产量、库存、出货率都比去

年同期差，但8月下旬以来需求持续回升。 

 

图 19：北方三大区域水泥产量累计同比增速  图 20：南方三大区域水泥产量累计同比增速 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 
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图 21：北方三大区域库容比（%）  图 22：南方三大区域库容比（%） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

 

图 23：北方三大区域水泥出货率（%）  图 24：南方三大区域水泥出货率（%） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

其次，细分到省份来看： 

华北：1-10月份累计增速来看，除北京（-19.94%）外，其余四个省份（天津、

河北、山西、内蒙古）均为正增长，其中山西实现两位数增长。 

西北：从1-10月累计增速来看，除青海（-1.59%）外，其余四个省份（陕西、

甘肃、宁夏、新疆）均为正增长，其中，甘肃实现两位数增长（12.42%）。 

东北：辽宁、吉林、黑龙江三省1-10月均累计正增长，其中辽宁、吉林增长幅度

较大，增速分别为10.69%、26.44%，黑龙江累计增速6.00%；东北当地需求回升不

明显，主要是南运的影响。 

华东：1-10月山东、江苏、安徽、福建水泥产量同比增长分别为13.47%、10.33%、

8.60%、7.29%，表现较为突出；其余三个省份（上海、浙江、江西）均保持稳健个

位数增长；整体来看，去年以来较高景气度在延续。 

中南：10月份，广东和广西产量增速回升，河南受停产影响，产量大幅下降。 

西南：表现最好的依然是西藏，1-10月累计增速21.16%；贵州需求最差，1-10
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 月是负增长，川渝地区仍保持平稳态势，云南地区增速较快。 

整体来看，长三角、甘肃需求持续高景气，两广地区8月以来需求持续回升，京

津冀短期需求承压。 

投资建议：竣工链是亮点，基建值得期待 

从需求端来看，地产销售有韧性、地产补库存尚未结束，使得地产新开工有韧

性，同时随着交房周期来临，地产景气从新开工往施工，施工往竣工传导；基建仍

处于底部区域，在经济下行压力持续增加背景下，稳增长逆周期调控将持续发力

（近期地方专向债大幅增加、降低部分基础设施项目最低资本金比例），基建需求

将保持回升态势；行业整体需求仍然有保障，而竣工链正处于趋势回升的早期阶

段。 

从供给端来看，对于行业新增供给少、格局好的子行业，在需求波动率小的情

况下，景气持续性会较强。 

映射到投资策略上，我们继续看好结构性机会。具体而言： 

一是重点关注趋势刚回升不久的竣工链，结合子行业格局和公司内生增长，首

选北新建材和三棵树，其次旗滨集团和兔宝宝，关注蒙娜丽莎。 

二是基建投资仍值得期待，水泥行业将继续高景气；看好区域需求好、估值低

的祁连山和海螺水泥（600585.SH/00914.HK），关注底部的冀东水泥和塔牌集

团。 

风险提示 

货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产能超预期风险，原材料成本上

涨过快风险。 
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