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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 82 

行业总市值(百万元) 8707 

行业流通市值(百万元) 7189 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2017

A 

2018A 2019E 2020E 2017

A 

2018A 2019E 2020E 

北新建材 23.43 1.39  1.46  0.25  1.52  16.8

9  

16.05  92.49  15.40  增持 

亚士创能 21.20 0.59  0.30  0.67  1.06  36.2

3  

70.00  31.77  20.05  增持 

蒙娜丽莎 16.95 0.75  0.90  1.10  1.42  22.5

7  

18.83  15.39  11.90  增持 

海螺水泥 48.85 2.99  5.63  6.24  5.51  16.2

5  

8.64  7.79  8.82  买入 

塔牌集团 11.39 0.60  1.45  1.35  1.37  18.8

3  

7.88  8.41  8.30  增持 

备注：股价取自 2019 年 12 月 13 日收盘价 

 投资要点 
 事件：国家统计局公布了 2019 年 11 月建材工业及宏观运行的数据： 

行业数据： 

 水泥：2019 年 11 月水泥单月产量 22487 万吨，单月上升 8.3%； 

1-11 月累计产量 213040 万吨，累计同比上升 6.1%。 

 玻璃：2019 年 11 月平板玻璃单月产量 7701 万重量箱，单月同比上升 

7.3%；1-11 月累计产量 84843 万重量箱，同比提高 6.9%。 

 

地产数据： 

 2019 年 1—11 月份，全国房地产开发投资 121265 亿元，同比增长 10.2%，

增速比 1—10 月份回落 0.1 个百分点。其中，住宅投资 89232 亿元，增长

14.4%，增速回落 0.2 个百分点。 

 1—11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 874814 万平方米，同比增长 8.

7%，增速比 1—10 月份回落 0.3 个百分点。其中，住宅施工面积 613566

万平方米，增长 10.1%。房屋新开工面积 205194 万平方米，增长 8.6%，

增速回落 1.4 个百分点。其中，住宅新开工面积 151447 万平方米，增长 9.

3%。房屋竣工面积 63846 万平方米，下降 4.5%，降幅收窄 1.0 个百分点。

其中，住宅竣工面积 45274 万平方米，下降 4.0%。 

 1—11 月份，房地产开发企业土地购置面积 21720 万平方米，同比下降 14.

2%，降幅比 1—10 月份收窄 2.1 个百分点；土地成交价款 11960 亿元，下

降 13.0%，降幅收窄 2.2 个百分点。 

 1—11 月份，商品房销售面积 148905 万平方米，同比增长 0.2%，增速比

1—10 月份加快 0.1 个百分点。其中，住宅销售面积增长 1.6%，办公楼销

售面积下降 11.9%，商业营业用房销售面积下降 14.1%。商品房销售额 13

9006 亿元，增长 7.3%，增速持平。其中，住宅销售额增长 10.7%，办公

楼销售额下降 11.3%，商业营业用房销售额下降 13.5%。 

 1—11 月份，房地产开发企业到位资金 160531 亿元，同比增长 7.0%，增

速与 1—10 月份持平。其中，国内贷款 23013 亿元，增长 5.5%；利用外

资 161 亿元，增长 57.5%；自筹资金 52511 亿元，增长 3.7%；定金及预

收款 54482 亿元，增长 10.0%；个人按揭贷款 24395 亿元，增长 13.9%。 

 

基建数据： 

 1—11 月份，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

同比增长 4.0%，增速比 1—10 月份回落 0.2 个百分点。其中，铁路运输业

投资增长 1.6%，增速回落 4.3 个百分点；道路运输业投资增长 8.8%，增
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速加快 0.7 个百分点；水利管理业投资增长 1.7%，增速加快 1.1 个百分点；

公共设施管理业投资增长 0.2%，增速与 1—10 月份持平。 

 

 水泥行业数据点评： 

 11 月，水泥产量单月同比增长 8.3%，验证了 10 月单月的产量同比下滑仅

是受 70 周年大庆影响的“假摔”。从需求端看，地产、基建数据依然韧性

较强，结合钢材产销量，以及水泥出货情况数据，我们认为水泥产量 11 月

单月同比增长 8.3%符合预期，10 月单月转负只是受到了国庆 70 周年的事

件性冲击，包括工地的暂缓施工以及生产企业的短时间停产，造成供需短

期双弱。 

 地产端，资金压力与悲观预期下的赶工角逐，Q4 新开工和施工韧性强。销

售端，在利率下行+精准调控+较低库存背景下地产销售不容易出现断崖式

下跌，对整体的地产开发形成有效支撑。政策及监管上，今年整体地产政

策从 4 月政治局会议以来出现逐渐收紧的迹象。地产前端融资加剧紧张，

叠加地产下行悲观预期，土地购置从 5 月开始持续走弱。在土地购置前端

融资受到一定约束的情况下，企业对销售回款的诉求变得更加强，寄希望

于通过新开工至可预售状态快速实现销售回款。分地区来看，各地区不同

的新开工增速形成一定对冲，平缓了整体下滑速度，在“因城施策”的精

准调控下，不同能级的城市、不同区域的城市均出现不同程度的分化，周

期错位平缓了以往一刀切带来的整体大幅下行情况。对一二线城市来说，

由于预售标准较高，甚至都要求结构封顶才能预售，因此为了实现销售回

款企业将加速赶工直至较高的可预售状态。而三四线城市由于达到可预售

标准较低，资金投入较少就可以实现销售回款，新开工增速在地产整体库

存没有大幅回升的前提下不会大幅回落。 

 基建：托底意愿强，财政压力约束下难以大幅回暖。在地产投资逐步下行，

外部风险不确定的背景下，基建作为经济的“稳定器”不可偏废。在土地

财政收入下降以及减税降费的大背景下，专项债提前发放有望弥补 Q4 基

建资金来源，但在整体财政压力较大的约束下我们预计 Q4 基建对水泥需

求的仅形成小幅正向拉动。 

 从价格看，Q4 水泥价格延续高位运行，全国水泥价格基本与去年同期持平。

水泥仍然是“存量时代”下的“最强周期品”，核心原因在于存量时代下，

水泥行业的“供需缺口”是最容易产生的，而成本曲线也是周期品中相对

陡峭的：1）水泥的需求较为刚性 2）作为短腿区域化无库存产品，企业对

需求的观测能力极强 3）开关成本低，企业对产能的调节能力天然有优势 4）

行业存量乃至减量博弈的背景下，区域水泥企业间的“默契”形成是必然，

即“价在量先”5）原材料价值重估与自发的停产推升熟料价格，同样也结

构上异化了行业成本曲线。 

 

 玻璃行业数据点评： 

 2019 年 11 月平板玻璃单月同比上升 7.3%，1-11 月累计提高 6.9%。 

 地产“高期房销售+低库存”现状对玻璃需求提供支撑。近年地产销售和新

开工的高增速与竣工增速出现了较为明显的背离；而近年地产销售高增中

期房占比的显著提升，已然积累了较多竣工交付的压力，虽然迟来但是终

究会出现回补，2019 年下半年逐渐均值回归的可能性较高。由于玻璃主要

运用的场景在竣工之前，如果施工环节整体回暖，玻璃的需求将具备一定
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的支撑，从施工数据看，1-11 月同比增长 8.7%，高施工增速将逐步传导至

玻璃安装，玻璃需求韧性强。 

 供给端，从当前的日熔量看，与去年同期基本持平，展望明年我们认为总

体的产能端依然有望维持目前这个水平。根据我们统计未来新增和冷修的

产线数据，2020 年预计不会出现净新增的情况。此外，若有环保性的事件

冲击强化短期供给端的收缩力度，届时景气度有望大幅提升。 

 19Q4 玻璃景气较高，建议关注。从需求端看，施工和竣工端的数据验证

了施工后端建材的需求回暖，同比的需求量我们预计比去年同期有 5%左

右增长；从供给端小周期看，目前供给端与去年同期相比基本持平，为景

气提升提供良好基础，而若供给端出现超预期扰动，那么可能会出现阶段

性的行业高景气。从供给端大周期看，产线也进入了冷修的大周期，为创

造供给缺口奠定了一定基础。玻璃窑炉的窑龄通常在 6-10 年，若选择较差

的耐火材料一般支撑 6-8 年，而较好的耐火材料则冷修期在 8-10 年，这仅

仅是理论上的冷修周期，通过窑炉的修补通常都能够再延续 1-2 年甚至更

长，这导致了冷修大周期具备一定不确定性，但是越往后冷修大周期的确

定性越强。因此，在供需紧平衡关系下，Q4 玻璃的景气度的较高。 

 

投资建议：  

 近年周期品投资框架与历史上有着明显的不同，经济数据的走弱也并不代

表周期品没有投资机会：1）逆周期调节下，需求端总量的波动性收窄，再

度扩张与大幅下滑的可能性相对较小；2）产能未有增长，需求总量相比投

资数据增速更有意义；同时行业格局逐渐稳固，较多企业资产负债表修复

明显。因而从行业盈利运行的情况来看，中枢普遍较历史上有所抬升，且

由于行业集中度提升，市场对于工业品阶段性盈利的不确定性担忧反而较

需求扩张周期有所减轻；预期成为扰动周期品表现的核心因素。而 2019 年

以来，需求预期扑朔，外部扰动频发，历史上“顺周期”的周期品投资难

度越来越大。 

 新常态下“逆周期”思路的周期品投资可能创造惊喜：由于企业资产负债

表修复较好，且龙头企业的行业地位不断增强，我们认为对于龙头企业而

言资产端的价值评估相对较为明晰；且随着 A股资金属性和结构的变化，

周期龙头企业（尤其是有能力进行分红的企业）反而能于预期悲观时寻找

到中长期极高的风险补偿。 

 1、新旧动能转换依旧依赖充裕造血动能，旧经济不会被弃之敝屣。短期看

地产投资强度韧性仍未回落，信用拓宽、基建适度发力对冲，行业整体供

给端控制较好，水泥行业盈利韧性仍强，区域建设品种受益（天山股份 祁

连山 西部水泥等）；资产负债表修复较好的龙头价值属性继续提升（海螺

水泥 塔牌集团 华新水泥）。 

 2、高期房销售为竣工环节需求总量提供韧性；且中期看，大多数品牌建材

的市场容量天花板较高，行业格局仍然在快速集中，中期来看行业龙头持

续提升份额乃至重塑行业竞争格局的可能性较强。近期统计局出的 8-11 月

份的竣工数据已经四个月同比增速为正，竣工回暖的逻辑得到验证。对 to 

B 品种（三棵树、亚士创能、蒙娜丽莎、帝欧家居、东方雨虹等企业），在

近年房企持续提升集中度的情况下，相关品牌建材企业深度绑定龙头房企，

增长确定性较高。To 小 B 品种北新建材除了传统石膏板主业有望受竣工

端回暖之外，龙骨及防水业务拓展都是值得重点关注的；另外凭借品牌优
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势适度介入 To B 端也是公司维持竞争力的合理选择。To C 端品种伟星新

材受行业影响，短期业绩承压，主要期待来自于渠道端带有协同效应的品

类扩张。 

 

 风险提示：房地产、基建投资低于预期，宏观经济大幅下滑，供给侧改革

不及预期、政策变动的风险 
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图表 1：水泥累计产量（万吨）  图表 2：玻璃累计产量（万重量箱） 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 来源：wind,中泰证券研究所 

图表 3：华东水泥平均库容比  图表 4：全国水泥平均库容比 

 

 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

图表 5：水泥价格  图表 6：玻璃价格 

 

 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：中国玻璃期货网，中泰证券研究所 

 

图表 7：玻璃库存（万重量箱）  图表 8：房屋施工面积 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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图表 9：房地产开发投资  图表 10：房地产企业资金来源 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 11：新开工面积&竣工面积  图表 12：商品房销售面积 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 13：固定资产投资  图表 14：基建增速 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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