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12 月数据：需求旺盛超预期，2021 年高景气度延续  

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：统计局公布 2020 年 1-12 月投资数据，1-12 月份全国固定

资产投资 51.89 万亿元，同比增长 2.9%，增速较 1-11 月份提高 0.3

个 pct。从环比速度看，12 月份固定资产投资增长 2.32%，基础设

施投资同比增长 0.9%，增速比 1-11 月份回落 0.1 个 pct，其中铁

路投资下降 2.2%，增速环比增长 2.2 个 pct；道路运输投资增长

1.8%，增速回落 0.4 个百分点。 

1-12 月房地产开发投资 14.14 万亿元，同比增长 7%，增幅环比提

升 0.2 个百分点，商品房销售面积 17.61 亿平米，同比增长 2.6%，

增速环比提高 1.3 个百分点（上年为下降 0.1%)；新开工面积 22.44

亿平米，同比下降 1.2%，降幅收窄 0.8 个百分点；施工面积为 92.68

亿平米，同比增长 3.7%，增速环比提高 0.5 个百分点（比去年回

落 5个百分点）；竣工面积为 9.12 亿平米，同比下降 4.9%，降幅

环比收窄 2.4 个百分点（上年为增长 2.6%）；土地购置面积 25536

万平米，同比下滑 1.1%，降幅环比收窄 4.1 个百分点（比去年收

窄 10.3 个百分点）。 

1-12 月全国水泥产量 23.77 亿吨，同比上涨 1.6%，其中 12月份产

量 2.13 亿吨，同比增长 6.3%；1-12 月份平板玻璃产量约 9.46 亿

重箱，同比上涨 1.3%，其中 12 月份产量为 8378 万重箱，同比增

长 2.4%。 

 

点评： 

地产数据持续改善，投资与销售超预期：2020 年地产投资韧性十足，

全年增速达到 7%，其中地产销售面积达到 17.61 亿平米，再创历史

新高，超出市场预期，而在强销售的支撑下，地产新开工、施工等

数据也是逐月好转，基数效应依旧支撑建材需求。展望 2021 年，

“房住不炒”依旧是主体，但在流动性宽松以及稳经济的大背景

下，地产韧性强劲，地产产业链支柱效应明显，我们预计 21年地

产给予需求端的支撑依旧稳定。  

基建投资保持稳定，21 年专项债投资或达 3 万亿：1-12 月基建投

资（不含电力等）增速同比增长 0.9%，环比回落 0.1 个 pct，其中

12 月单月基建投资增速约为-0.06%，我们认为，12 月份基建增速

有所回落，主要由于北方地区天气逐步变冷，雨雪天气影响施工， 
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基建工程陆续停工放假导致整体增速有所放缓，但南方地区进入年

前赶工期，重点工程提供需求支撑，从微观来看，12 月份挖机销量

同增 56.4%，前验指标表明需求旺盛，这与宏观数据相互验证；同

时根据专家预计 2021 年专项债的规模有望保持在 3 万亿左右，在

专项债流向基建比例提升的背景下，21年基建投资有望保持稳定。 

 12 月水泥产量同增 6.3%，水泥需求依旧强劲。12月份进入年前的

赶工期，水泥需求保持强劲，从二季度以来，以基建为主的重点工

程以及地产率先复工复产，水泥需求快速恢复，Q2-Q4 填补了一季

度受疫情影响损失的产销量，全年产量实现正增长。当前北方地区

将进入季节性淡季，价格逐步回落，而华东、华南地区受年前赶工

期的支撑，出货率仍保持在 9 成以上，短期行业将呈现南强北弱的

格局，价格将呈季节性回落。根据近期生态环境部发布了《碳排放

权交易管理办法（试行）》，从 2021 年开始，我国 10年碳达峰，

40 年碳中和的履诺征程已经开启，而水泥作为碳排量较大的行业，

或迎来新的行业变革；同时，前期推出的水泥产能置换政策对于产

能置换趋严，未来行业或加速有效去产能，改善供需格局。我们判

断，对于有资金、规模及技术等优势的行业龙头来说，行业变革或

是新一轮提升市占率的契机，重点关注低估值、高分红的行业龙头。 

玻璃库存去化超预期，价格创新高推升盈利弹性。我们测算，12

月份玻璃表观需求同比增长约 14.7%，需求继续恢复；11月份以来

玻璃去库大超市场预期，主要由于下游加工厂新订单释放，年前赶

工期国内建筑需求旺盛；另一方面由于原片厂库存持续下降，库存

压力不大，涨价预期强烈，倒逼贸易商及加工厂提货。当前受极寒

天气及疫情的影响，北方地区出现累库及价格回落的迹象，但从 1

月 16 日起，沙河地区禁运将陆续解除，企业生产出货将逐步恢复

正常，这将消除前期市场担心沙河禁运导致累库过快的风险；我们

认为，价格季节性回落属于预期内，南方地区仍维持较高出货率，

由于当前库存低位以及企业对开春后需求乐观预期，预计淡季价格

回落十分有限，将奠定 2021 年价格高基数，行业盈利具备高弹性。 

 

投资建议：首选顺周期品种玻纤龙头中国巨石、长海股份以及玻璃

龙头旗滨集团；其次消费建材关注伟星新材、北新建材、东方雨虹、

科顺股份、蒙娜丽莎、永高股份等，关注海螺水泥、华新水泥。 

 

风险提示：需求不及预期，环保限产不及预期，原燃料价格大幅上

涨； 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

图表：重点标的盈利预测（收盘价截止 2020.1.18） 

   
EPS 

  
PE 

  

 
收盘价（元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 评级 

海螺水泥 55.58 6.34 6.83 6.96 8.77 8.14 7.99 买入 

华新水泥 21.11 3.03 2.82 3.64 6.97 7.49 5.80 买入 

中国巨石 22.17 0.61 0.62 0.87 36.34 35.76 25.48 买入 

长海股份 17.14 0.70 0.72 0.96 24.49 23.81 17.85 买入 

永高股份 6.80 0.46 0.67 0.77 14.78 10.15 8.83 买入 

伟星新材 18.92 0.63 0.67 0.75 30.03 28.24 25.23 买入 

东方雨虹 48.28 1.39 1.42 1.79 34.73 34.00 26.97 买入 

科顺股份 24.11 0.60 1.34 1.68 40.18 17.99 14.35 买入 

蒙娜丽莎 34.40 1.07 1.35 1.68 32.15 25.48 20.48 买入 

北新建材 48.88 0.26 1.59 2.19 188.00 30.74 22.32 买入 

旗滨集团 12.29 0.52 0.76 0.84 23.63 16.17 14.63 买入 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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