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投资摘要： 

精装全装渗透率上升和地产集中度提高推动 B 端市场扩张。在中央和地方出台政策不断推进之下，全国推出精装房的开发

商数量不断增长，精装房市场规模大幅攀升，据奥维云网预测，2019 年底精装房将达到 336 万套，渗透率达到 32%，提前

完成《建筑业发展“十三五”规划》提出的 30%的发展目标。另一方面，地产行业集中度快速增高，消费建材需求的渠道入口

向头部地产企业集中。 

渠道变革致竞争格局生变，C 端市场需求不必悲观。14 家消费建材公司中，B 端公司业绩增速显著快于 C 端，2019 年 1-9

月 B 端公司和 C 端公司业绩分化进一步加大。消费建材行业渠道向 B 端集中对行业整体的营收质量形成一定拖累，但 C 端

公司现金流优势依然明显。目前精装全装在三四线及以下低线城市渗透率依然不高，零售市场依然广阔，我们认为对 C 端

需求不必悲观。 

投资策略：消费类建材我们看好其增长的持续性和弱周期性，对于当前较差的 2C 公司持乐观态度。我们建议重点关注蒙娜

丽莎、伟星新材、三棵树、北新建材和东方雨虹等。 

风险提示：精装全装渗透率加速提升，房地产投资增速不及预期。 

 

 

 

 

 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

蒙娜丽莎 0.75  0.90  1.13  1.72  4.81  8.02  10.85  7.15  2.45 强烈推荐 

伟星新材 0.52  0.62  0.65  0.80  20  23  26  21  5.70 强烈推荐 

东方雨虹 0.83  1.01  1.39  1.81  17  23  17  13  4.09 强烈推荐 

三棵树 0.95  1.19  2.19 2.88 41  43  32  25  9.40 推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 消费建材：渠道变革致竞争格局生变，B 端占优 C 端承压 

1.1 精装全装渗透率上升和地产集中度提高推动 B 端市场扩张 

全装修政策推行，精装房成趋势。2017年 4 月，住房和城乡建设部印发《建筑业发展“十三五”规划》，

要求到 2020 年新开工全装修成品住宅面积达到 30%。此后各地方政府也相继出台了相应的“全装修”地

方政策，其中海南、湖北要求全省全面实行全装修。 

表 1：部分省份相关政策要求 

省份  政策要求  

海南 2017 年 7 月 1 日起，各市县商品住宅项目全部实行全装修。 

湖北 2019 年 1 月 1 日起，全省各城市新建商品住宅中，全面推行一体化装修技术。 

河南 到 2020 年全省新建商品住宅基本实现无毛坯房。 

山东 2017 年设区城市新建高层住宅实行全装修 

浙江 
2016 年 10 月 1 日起，全省各市、县中心城区出让或划拨土地上的新建住宅，全部实行全装修和成品

交付。 

上海 
从 2017 年 1 月 1 日起，凡出让的本市新建商品房建设用地，外环线以内的城区全装修达到 100%，除

奉贤区、金山区、崇明区实施全装修比例为 30%，至 2020 年达到 50%。 

四川 到 2020 年，新建住宅全装修达到 50%。 

江苏 2020 年，设区市新建商品房全装修比例达 50%以上 

资料来源：各省政府网站、东兴证券研究所 

精装全装快速推行，2019 年底或提前实现 30%渗透率目标。在中央和地方出台政策不断推进之下，全国

推出精装房的开发商数量不断增长，精装房市场规模大幅攀升，来自奥维云网的数据显示，2018 年推出

精装房项目的开发商和精装房项目数量分别同比增长 80%和 72%，精装房市场规模同比增速在 60%以上。

精装房渗透率不断提高，2018 年底已达到 27.5%，据奥维云网预测，2019 年底精装房将达到 336 万套，

渗透率达到 32%，提前完成《建筑业发展“十三五”规划》提出的 30%的发展目标。 

地产行业集中度快速增高，消费建材需求的渠道入口向头部地产企业集中。前四大房地产开发企业销售

金额占比从 2013 年的 6.93%上升至 2018 年的 14.17%。2018 年全国 10 强、100强房地产企业销售额的

市场份额分别为 26.4%、58.1%，同比提升 2.5 和 10.6 个百分点。而一些大型地产商，如恒大、万科、

碧桂园精装修比例已接近 100%，华润、绿城、金地等地产商精装修比例也在 50%以上。精装全装渗透率

的不断提升将新房装修产生的消费建材需求的渠道入口逐渐交到地产商手中，地产行业集中度提升则将

这部分需求向头部地产商集中。 
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图 1：2014-2018TOP10、TOP100 房企销售份额  图 2：2018 中国房地产企业销售额及增长率 

 

 

 
资料来源：中国房地产 TOP10 研究组、东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.2 渠道变革致竞争格局生变，B 端挤压 C 端市场需求 

我们通过跟踪 14 家消费建材上市公司来对渠道变革所带来的竞争格局变化进行跟踪分析，我们将这 14

家公司分为 B 端渠道为主和 C 端渠道为主两部分，其中 B 端渠道公司包括永高股份、三棵树、科顺股份、

坚朗五金、帝欧家居、凯伦股份以及东方雨虹 7 家，C 端渠道公司包括兔宝宝、北新建材、蒙娜丽莎、

伟星新材、雄塑科技、友邦吊顶以及惠达卫浴 7 家。 

1.2.1 渠道变革致竞争格局生变，B 端公司业绩增速显著快于 C 端公司 

整体来看，2019 年前三季度消费建材公司共实现营收 559.38 亿元，同比增长 22.94%，归母净利为 67.48

亿元，同比增速为 18.96%。分组来看，B端消费建材公司 2019前三季度营收和归母净利增速分别为 38.98%

和 60.38%，营收和归母净利增速皆高于消费建材整体，而 C 端消费建材公司同期营收和归母净利增速分

别为 5.62%和-3.54%（注：北新建材因美国石膏板诉讼事件产生较大非经常性损益，为反映真实经营情

况，此处计算采用其扣除非经常性损益的值），营收和归母净利增速皆远低于消费建材整体。B 端和 C 端

公司业绩在 2018 年年末出现分化后，2019 年分化程度继续加大，以三棵树、东方雨虹为代表的以 B 端

渠道为主的公司业绩增速显著快于伟星新材等传统 C 端渠道为主的公司，渠道变革之下 C 端公司的传统

零售市场明显受到 B 端公司的挤压。 
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图 3：消费建材整体营收和归母净利增速有所放缓  图 4：B 端消费建材公司归母净利增速显著快于 C 端 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.2.2 消费建材营收质量有所下降，但 C 端依然保持现金流优势 

消费建材需求接入渠道向 B 端集中一方面利好在 B 端渠道方面保有传统优势的公司如东方雨虹、三棵树

等，另一方面对消费建材整体的营收质量和现金流状况产生影响，原因有三：第一、B 端为工程业务，

订单规模虽大但价格随行就市，消费建材 B端的需求方如地产商和大的家装公司等由于把控了渠道入口，

因而具有较大的议价权；第二、类似防水材料等功能性建材在招投标时地产商会要求供应商缴纳工程质

量保证金，会使得建材商产生沉淀资金，降低资金运用效率；第三、行业趋势的边际变化之下，伟星新

材等传统 C 端公司开始发力工程业务，使得行业整体 B 端渠道占比有所提升。三重因素影响之下，消费

建材整个行业营收质量有所下降，B 端和 C 端消费建材公司平均收现比皆有所下降，且 C 端消费建材公

司收现比下降的速度快于 B 端公司。在现金流方面，C 端公司相对 B 端公司依然保持现金流优势，收现

比高于 B 端公司 10 个百分点左右，且经营活动净现金保持为正，B 端公司则整体为负。 

图 5：消费建材公司收现比情况  图 6：消费建材公司经营净现金情况        单位：亿元 

 

 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.2.3 精装全装渗透率在低线城市仍不高，C 端需求无须悲观 

来自奥维云网的数据显示，TOP3 房企恒大、碧桂园和万科在一二线城市 90%以上采用精装修。值得注意
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的是，目前三四线及以下城市精装全装的渗透率仍不高，上述前三房企在三四线的精装修比率在 60%左

右，而主要在三四线及以下区域经营的 TOP20 以外的房企精装交付比例较一线房企低，目前四线及以下

仍然以毛坯房交付为主。来自前瞻产业研究的数据显示，2018H1 我国一线城市全装修渗透率已经达到

86%,二线城市为 50%，而三四线城市仅为 8%，综合来看目前三四线及以下城市精装全装的渗透率仍然较

低，C 端需求市场依然较为广阔，我们认为无需悲观。 

图 7 精装全装在不同能级城市的渗透率情况 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

2. 看好后周期建材业绩增长的持续性 

从三季度报的数据看，消费建材在增量需求释放和存量需求的共同作用下，不但阶段性需求较高，而且

不会出现断崖式的下降，具有很好的持续性。精装全装的需求释放之下，2B 公司需求旺盛而 2C 公司的

业绩较差，由于毛坯房仍然占较大的比例，我们继续看好 2C 公司后续的业绩增长。 

当前阶段后周期特征明显，我们看好 2020 年行业的需求改善，所以当前我们要着眼低估值和业绩增长具

备持续性的公司，从下而上进行布局。特别是有些行业处于历史未有之拐点期。消费类建材我们看好其

增长的持续性和弱周期性，对于当前较差的 2C 公司持乐观态度。我们建议重点关注蒙娜丽莎、伟星新

材、三棵树、北新建材和东方雨虹等。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
水泥产业报告：寡占阶段价格弹性基础好中枢上移，2019 仍处高景气

度 
2019-05-08 

资料来源：东兴证券研究所 
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