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资料来源：Wind 

 高需求低库存，继续首推工业新材料 
建筑建材行业月报 202101 
12 月制造业投资延续回升，继续推荐玻纤、光伏玻璃及钢结构 

2020 年 1-12 月基建投资累计同比增长 0.9%，房地产开发投资增长 7.0%，
较 1-11 月增速分别-0.1/+0.2pct；制造业投资同比下降 2.2%，降幅较 1-11

月收窄 1.3pct，需求总量呈现基建平缓、地产韧性、制造业回升的格局，
玻纤、光伏玻璃及建筑钢结构等工业材料有望维持高景气。12 月商品房销
售面积同比增长 11.5%，连续第三个月保持两位数增速；房屋新开工面积
同比增长 6.3%，增速继续加快，三道红线加快地产企业开工周转和销售回
款；2020 年房地产集中度及精装修渗透率延续提升，有利于消费建材企业
维持较好出货，重点推荐北新建材、中国巨石、长海股份、旗滨集团。 

 

建筑：基本面稳健估值新低，等待一个催化 

建筑业总产值与建筑业收入增长趋势基本一致，2020 年建筑业总产值累计
同比增长 6.2%，较 1-9 月加快 2.8pct，我们预计 20 年建筑业总收入同比
增速在 15%左右，板块 ROE 在 9%左右，与 2019 年的 15.6%、9.2%相
当。20Q4 建筑龙头新签订单同比保持两位数较快增长，叠加板块杠杆率
趋稳、周转率提升，我们看好 21 年板块 ROE 回升。建筑 PE（TTM）和
PB（LF）在 21 年 1 月 11 日均创历史新低，我们认为已充分反映下游投
资及行业商业模式悲观预期，建筑基本面稳健和 ROE 回升或助力板块估值
提升。量化周期显示建筑指数 21 年或筑底回升，近期港股建筑有所表现。 

 

建材：电子纱/石膏板开启涨价，光伏玻璃扩产加速 

12 月无碱粗纱、光伏玻璃价格平稳运行，浮法玻璃、电子纱环比涨价明显，
水泥小幅回落。受护面纸价格上涨推动，1 月石膏板开启提价。产量方面，
12 月平板玻璃/水泥产量 8378 万重箱/2.13 亿吨，同比增长 2.4%/6.3%，
较 11 月增速回落 5.0/1.4pct，受疫情及冷冬等因素影响回调但总体保持增
长，且行业同比保持偏低库存运行，显示下游需求无虞。12 月水泥玻璃和
玻纤公布产能置换办法或规划，我们预计“十四五”期间建材行业供需总
体保持偏紧运行，关注光伏玻璃行业大量扩产节奏的影响。 

 

展望：行业低库位，有望支撑 21Q1 淡季价格平稳过渡 

截至上周五，全国水泥出货率环比-1.6pct 至 59%，除华东出货率上行外，
其他地区普降，水泥和浮法玻璃价格环比小幅回调。本周以来混凝土搅拌
站运转率 22.76%，环比上周小幅下降 0.65pct，淡季需求小幅回落。上周
全国熟料/水泥库容比环比分别+1.7pct/持平，玻璃库存环比/同比+305/-897

万重箱，行业处于低库存，有利于平稳度过需求淡季。12 月建材社零同比
增长 12.9%，为最近三年单月同比最好增速。我们预计 21Q1 出口及制造
业产业链、消费等将延续高景气，电子纱及石膏板等有望继续受益。 

 

风险提示：原材料涨价超预期，下游需求不及预期。 

 
 
     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

000786 CH 北新建材 51.39 买入 68.10 0.26 1.67 2.27 2.85 197.65 30.77 22.64 18.03 

600176 CH 中国巨石 23.37 买入 24.38 0.61 0.63 1.06 1.26 38.31 37.10 22.05 18.55 

300196 CH 长海股份 17.18 买入 20.20 0.71 0.76 1.01 1.32 24.20 22.61 17.01 13.02 

601636 CH 旗滨集团 12.19 买入 14.62 0.50 0.73 0.86 0.98 24.38 16.70 14.17 12.44  
资料来源：华泰证券研究所 
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建筑行业：估值底部，等待催化 
基本面：订单加速盈利稳健，看好板块 ROE 回升 

收入有望维持较快增长，归母净利波动减弱。我们统计了 2005 年以来 SW 建筑板块营业

收入及归母净利润同比增速，期间建筑业经营呈现比较明显的周期波动，我们认为原因主

要与国内固定资产投资周期有关。2016-2019 年，在国内 PPP 快速发展的推动下，建筑

营业收入同比呈现较快的趋势性回升，但同期归母净利润同比增速却在 2017 年高点后逐

年放缓，我们认为主要是受 2018 年宏观去杠杆等因素影响，表现为财务费用率和减值损

失上升、少数股东损益增加等。但整体看，2014 年以来建筑行业归母净利润同比增速波

动幅度已大幅减弱。2020 年在疫情影响下，1-9 月建筑行业收入累计同比增长 11.4%，归

母净利润同比略降 0.5%，20Q2 和 20Q3 收入同比增长 17.5%、22.0%，归母净利润同比

增长 7.4%、16.1%。根据国家统计局，20Q2-20Q4 全国建筑业新签订单同比分别增长

21%/16%/19%，因此我们预计 20Q4建筑板块收入和归母净利仍将延续两位数增长；21Q1

考虑基数因素，同比增速预计加快。 

 

图表1： 建筑板块营业收入同比增速  图表2： 建筑板块归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从建筑业总收入与总产值关系判断，2004 年以来，建筑业总产值与建筑业总收入二者增

长趋势基本一致。根据国家统计局数据，2020 年全国建筑业总产值累计同比增长 6.2%，

较 1-9 月增速 3.4%加快 2.8pct，而 2020 年前三季度建筑业收入同比增长 11.4%，我们预

测全年同比增速在 15%左右，较 1-9 月增速继续加快，较 2019 年增速 15.6%略低。 

 

图表3： 建筑业总收入与建筑业总产值累计同比增速 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华泰证券研究所 

 

从新签订单角度看，2021 年 1 月最新公布 2020 年全年经营数据的中国建筑、中国电建、

中国核建、上海建工 20 年新签订单同比增速较 1-9 月增速有所加快，葛洲坝持平，中国

中铁和中国中冶小幅回落。总体而言，建筑头部企业 2020 年新签订单保持较快增长。 
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图表4： 主要建筑公司新签订单累计同比增速（%） 

 中国建筑 中国铁建 中国中铁 中国交建 中国中冶 中国电建 中国化学 葛洲坝 中国核建 上海建工 隧道股份 四川路桥 

17Q1 24 46  36  40  12  19  92  43  (21) 16  (47)  32 

17H1 34  47  34  52  22  40  77  16  15 31  2  153 

17Q1-3 33  25  24  31  26  27  56  25  16  28  14  238 

17FY 19  24  26  23  20  13  35  6  26  20  28  139 

18Q1 24  7  21  19  37  4  5  16  96  13  11  242  

18H1 3  10  13  (1)  6  (5)  72  (5)  33  4  (13)  108  

18Q1-3 4  5  6  -6  10  5  80  (18)  26  10  8  27  

18FY 5  5  9  (1)  10  12  53  (1)  (1)  18  (11)  60  

19Q1 9  6  0  13  5  16  48  (33)  17  31  3  (64)  

19H1 3  18 11 16 20  16  12  17 (5)  20 (7) (72)  

19Q1-3 6 25 15 12 19 3 7 15 9 18 (9) (67) 

19FY 7 27 28 8 18 12 57 13 13 19 (4) (35) 

20Q1 (4) 14 8 12 (4) (15) 20 (3) (23) (36) 8 (49) 

20H1 6 22 24 7 22 11 2 4 12 (3) 15 8 

20Q1-3 10 25 24 13 31 30 28 8 6 2 8 38 

20FY 11  20  29 32 11 8 13 7  (28) 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

建筑杠杆率趋降，建筑 ROE 有望企稳。建筑 ROE 一直是影响建筑估值的主要因素，我

们在 2019 年 10 月 25 日外发的当前时点如何看建筑之十七报告《估值筑底，布局来年》

中，认为 2020 年建筑板块盈利能力提升（市场份额向龙头集中+运营资产占比提升），且

近两年总资产周转率有所提速，资产负债率和权益乘数小幅下行，2020 年建筑 ROE 有望

开启回升。但在疫情影响下，2020 年前三季度建筑 ROE（TTM）为 8.7%，低于 2019 年

前三季度的 9.6%，较 20H1 的 8.4%小幅回升，我们预计 2020 年全年 ROE 或在 9%左右，

较2019年的9.2%略低。2014年以来，建筑板块资产负债率由80%下降至20Q3末的75%，

2018 年来园林板块快速提升的负债率也基本得到控制。应收账款及存货“两金”压控落

实及杠杆率稳定，有望驱动 21 年建筑业盈利能力和资产周转率提升，继续看好板块 ROE

回升。 

 

图表5： SW 建筑板块 ROE（TTM）变动  图表6： 建筑一级及二级细分行业资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

宏观层面，经济快速回升短期抑制逆周期调节力度，基建地产投资回归稳健。2020 年尽

管有疫情因素的影响，但逆周期政策与 2008 年以来的历次调节均有所不同，我们认为与

经济发展方式的整体转型有关。随着当季 GDP 实际同比增速的快速回升（20Q3 为 4.9%，

20Q4 为 6.5%），宏观经济驱动力从逆周期向顺周期切换，出口和消费快速回升，而基建

和地产投资回归疫情前水平后，并未有更大力度的加码政策出台。展望 2021 年，我们预

计基建及地产仍以托底为主，预计基建及地产投资仍有望维持稳健，建议淡化宏观因素对

建筑行业基本面的影响。 
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图表7： 14Q1-20Q4 GDP 当季同比增速  图表8： 宏观景气一致指数、CPI 与 VAI 同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从基建地产投资来看，2020 年基建投资同比增长 0.9%，其中 12 月单月同比增长 0.9%，

我们预计与 12 月委托信托贷款规模的大幅缩减有关，铁路、公路投资同比增速均有所回

落，而 20 年 5-11 月当月同比增速均超过 3%；如若考虑电力、热力、燃气和水的生产供

应业投资，2020 年广义基建投资同比增长 3.4%，与 2019 年的 3.3%相当；20 年 12 月广

义基建投资同比增长 4.2%，我们维持判断基建投资在稳增长与地方控负债博弈下或将平

坦化（L 型），“十四五”基建投资或复制地产投资在“十三五”期间的平稳走势。2020

年房地产开发投资同比增长 7.0%，较 2019 年同比增速回落 2.9pct，但较 20 年 1-11 月同

比增速提升 0.2pct，地产投资呈现强韧性。 

 

图表9： 基建与地产投资累计同比  图表10： 基建地产投资与工业企业库存周期 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 全国铁路投资累计同比及单月同比增速  图表12： 全国公路水路交通投资累计同比增速 

 

 

 

资料来源：中国铁路总公司，华泰证券研究所  资料来源：交通运输部，华泰证券研究所 
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从信用指标看，2020 年 12 月 M2 同比增长 10.1%，均低于 4-11 月单月同比增速，与 2020

年 3 月相当，但仍然维持两位数同比增长。2018 年以来，宏观去杠杆背景下，信托委托

贷款规模大幅压降，成为基建投资资金来源重要掣肘，专项债成为重要资金补充。我们预

计“十四五”期间随着资管新规的过渡期逐渐结束，基建资金来源中的非标资金逐渐规范

化，开前门堵偏门的积极实施，基建资金来源的入表有利于建筑企业和地方政府规范举债，

推动资产负债表的健康修复。 

 

图表13： M2 同比增速移动平均走势  图表14： 基建投资与委托信托贷款 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

估值周期：创历史新低，H 股率先修复 

建筑板块估值新低后充分反映板块悲观预期，盈利稳健有望驱动建筑估值企稳。从绝对估

值分位来看，截至 2021 年 1 月 20 日收盘，SW 建筑板块 PE（ttm）为 8.04 倍，PB（lf）

为 0.81 倍，仅高于银行的 6.89 倍、0.67 倍，为 1995 年以来 1.3%、0.5%的估值分位，

历史最低值 2021 年 1 月 11 日分别为 7.76 倍、0.78 倍。以我们的“建筑 PE/沪深 300PE”

和“建筑 PB/沪深 300PB”指标来看，目前建筑相对沪深 300 的 PE（ttm）比为 0.49，

PB（lf）比为 0.48。自 2018 年 5 月 PE 比值跌破 1 以来，该指标曾于 18Q4 和 20Q1 尝

试展开修复，但均未能成功。 

 

图表15： 1995.1.1-2021.1.20 建筑 PE 与 PB 估值  图表16： 2018.1.1-2021.1.20 建筑 PE（PB）/沪深 300 PE（PB）比值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

下游投资的稳健与建筑行业经营趋向弱周期性，有助于建筑板块估值趋于稳定。基建和房

建是建筑工程企业目前最主要的两大业务来源，2005 年以来，（基建+地产）投资增速总

体震荡向下，建筑板块的估值中枢也不断下移。2005-08年基建地产投资CAGR+17.84%，

对应 PE（TTM）均值为 30.45 倍；2009-12 年投资 CAGR+16.42%，对应 PE 均值为 21.21

倍；2013-16 年投资 CAGR+11.31%，对应 PE 均值为 14.33 倍；2017-2020 年投资

CAGR+8.36%，对应 PE 均值为 11.91 倍。我们预计“十四五”期间基建投资有望复制地

产投资“十三五”L 型增长趋势，建筑估值增速进一步下调的空间或有限。 
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图表17： 2005.2-2020.12 建筑下游基建地产投资同比增速与板块 PE 估值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑 H 股估值低于 A 股，近期上涨有望开启估值修复。2014 年 11 月沪港通正式开通前，

中国铁建、中国中铁、中国交建和中国中冶 H/A 的折价率分别为 89%、92%、82%、61%，

这与两个市场不同的流动性和投资者构成等因素有关。而截至 2021 年 1 月 20 日收盘，

中国铁建和中国中铁的 H/A 股折价率分别为 53%、59%，小幅高于中国交建的 46%和中

国中冶的 47%，相比 A 股仍有折价，但四家 AH 建筑工程公司相比于沪港通开通前的估值

差异均有 20%-40%的收窄。2021 年 1 月至今，H 股中国中冶、中国铁建、中国交建、中

国中铁分别放量上涨 25%、21%、19%、16%，我们认为当前建筑港股或已率先展开阶段

性修复。 

 

图表18： 部分 A/H 建筑股溢价率恢复至 2014 年末水平 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

量化周期：震荡筑底，春播等待秋收 

我们认为当前建筑指数正处于类似 2013-14H1 的估值筑底阶段。根据我们此前建立的建

筑三维度复盘模型（详见 2018 年 7 月 1 日报告《盈虚有时，三重维度复盘建筑轮动》），

建筑指数 2020 年 6 月触底后已开启筑底修复，体现为建筑指数同比序列的回升。20 年 7

月以来以来建筑指数实际也处于震荡，出现类似 2013-14H1 的估值筑底阶段，震荡消化

市场对基建地产投资的悲观预期。20 年 12 月末建筑指数收盘（1923.6）略低于 20 年 6

月末数值（1928.2），且板块 PE（TTM）与 PB（LF）在 2021 年 1 月 11 日创下历史新低。

通过我们的量化周期模型展望，建筑指数同比序列 21 年仍将处于向上修复过程，结合前

文对建筑基本面的分析，我们预计建筑指数 21 年有望震荡向上。 
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图表19： 建筑指数及同比序列变化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从不同的周期长度来看，当前处于短周期（24 月）和长周期（95 月）的上行期，中周期

（48 月）的探底区间，今年 2-6 月建筑指数同比序列将迎来难得的三周期向上共振。根

据 20 年 12 月收盘指数序列，我们更新了 A 股建筑指数三个驱动周期的不同位置。类似

2006 年和 2014 年，只有当三周期均处于上行期时，板块呈现牛市行情，其他时间由于周

期运行的不同方向而处于震荡。 

 

具体来看，当前建筑指数处于 24 月周期中 2020 年 6 月底部以来的第 7 个月，95 月周期

中 2019 年 4 月底部以来的第 21 个月，但处于 48 月周期中 2019 年 2 月顶部以来的第 23

个月，2 月同比序列即将探底。此后建筑三周期同比序列将处于共振向上阶段，在政策、

国际环境等不发生重大变化的背景下，我们判断建筑指数 2021 年将偏乐观，21Q1 积极

参与，21Q3 或见到三周期共振高点。 

 

图表20： 建筑指数序列不同周期频谱  图表21： 建筑指数同比序列以及拟合曲线 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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建材行业：景气高企，结构转变 
玻纤玻璃：电子纱大幅提价，光伏玻璃扩产加速 

玻纤无碱粗纱产销火热，电子纱价格大幅提涨。2020年12月国内无碱粗纱市场产销良好，

行业维持低库存，主流企业无碱 2400tex 直接纱报 5600-5700 元/吨，较月初价格基本不

变；无碱 2400texSMC 纱报 6000-6500 元/吨，较月初上涨 300-900 元不等，毡用纱、板

材纱、热塑纱价格有明显上涨，系风电赶工及汽车需求向好。而受益于 PCB 市场需求向

好支撑，电子布及电子纱价格提涨明显，月末电子布价格 4.5-4.75 元/米，较月初上涨约 1

元；主流产品 G75 电子纱价格 9600-10000 元/吨，较月初上涨 1000-1500 元不等。展望

2021 年，我们维持判断中性情景下（假设国内 GDP 同比增长 8%），21 年我国玻纤需求

同比增速 21%，无碱粗纱及电子纱行业有望维持高景气。（详见 2020 年 11 月 9 日“点石

成金”系列报告之二《需求短期无虞，长期有成长性》） 

 

图表22： 2400tex 缠绕直接纱价格走势  图表23： 2400texSMC 合股纱价格走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表24： 2400tex 喷射合股纱价格走势   图表25： G75（单股）玻璃纤维电子纱价格走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

产能方面，根据卓创资讯和我们的统计，截至 2020 年末，国内玻纤总产能 565 万吨/年，

其中在产产能 509 万吨/年。2021 年拟投产企业主要包括邢台金牛、长海股份和中国巨石

合计约 40 万吨产能，我们预计玻纤需求有望快速回升，玻纤供需仍然总体偏紧。OC（中

国）1 条 8 万吨无碱池窑拉丝产线于 20 年 11 月底进行冷修，今年 1 月 7 日已点火复产，

预计 21 年 2 月中旬正常生产。 

 

2021 年 1 月 5 日，中国玻纤工业协会发布《玻璃纤维行业“十四五”规划》（征求意见稿），

拟将行业年度玻纤纱实际总产量同比增速控制于不超过当年 GDP 增速 3pct，而

2016-2019 年玻纤纱产量 CAGR+13%，我们预计“十四五”期间玻纤纱产能扩张将进入

有序扩张新阶段，行业产能有望转向技改升级为主，供给端压力有望减小。（详见 2021 年

1 月 7 日点评报告《玻纤产能有望进入有序扩张新阶段》） 
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光伏玻璃价格走平，21Q1 淡季有支撑。2020 年 10 月光伏玻璃涨价落实后，20Q4 价格

总体维稳为主，20 年 12 月末 3.2mm 镀膜玻璃主流价格 42 元/平米，环比持平，同比上

涨 45%；2.0mm 镀膜玻璃主流价格 35 元/平米，环比基本持平。2021 年 1 月 2.0mm 部

分产品价格小幅回落，我们认为属淡季正常回调。根据卓创资讯，截至 20 年 12 月末，光

伏玻璃企业库存天数仅 4 天左右，相比去年 4 月疫情期间库存高点 25 天来看属于偏低水

平，尽管 21Q1 淡季装机需求将有所回落，但我们认为行业低库存及需求释放有望支撑价

格高位维稳。 

 

图表26： 主要光伏玻璃企业 3.2mm 镀膜玻璃均价走势（元/㎡）  图表27： 3.2mm 和 2.0mm 光伏镀膜玻璃均价走势（元/㎡） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

产能方面，根据卓创资讯和我们的统计，截至 2020 年末，全球在产超白压延玻璃产能

33390t/d，环比 11 月末增加 3%，主要是福莱特安徽凤阳及越南各 1 条 1000t/d 产线点火。

其中国内在产产线 173 条，合计日熔量 29540t/d。2020 年 12 月 16 日，工信部公开征求

对《水泥玻璃行业产能置换实施办法（修订稿）》的意见，与 20 年 10 月发布的修订版本

相比，允许光伏压延玻璃和汽车玻璃可不制定产能置换方案，我们维持判断工业玻璃新建

产能有望重回宽松。自此办法发布以来，多家玻璃企业公告扩产计划，截至 2020 年末，

在建光伏玻璃压延产能 28650t/d；拟建产能超过 30000t/d，随着 2020 年光伏玻璃行业高

度景气及“十四五”期间新能源快速发展预期，我们预计光伏玻璃产能仍将较快增加。（详

见 2020 年 12 月 16 日点评报告《工业玻璃新建产能有望重回宽松》） 

 

图表28： 国内光伏压延玻璃在产产能及同比增速 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 
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浮法玻璃价格再创新高，行业库存维持低位。受年末赶工因素影响，2020 年 12 月浮法玻

璃价格继续走高，截至月末玻璃价格指数 1631.28，较 12 月初上涨 15.6%。以 5mm 浮法

白玻为例，12 月末全国均价为 121 元/重箱，较月初的 104 元/重箱上涨 16.3%。12 月末

行业库存为 1271 万重箱，较月初减少 571 万重箱，行业库存维持低位。随着 1 月疫情反

复及北方气候转冷，我们预计传统淡季玻璃价格将小幅回落，生产厂家或有一定垒库。 

 

图表29： 2011-2021 年全国 5mm 白玻价格月度走势  图表30： 2012-2021 年 5mm 白玻价格年度走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

产能方面，根据卓创资讯和我们的统计，截至 2020 年 12 月，全国浮法玻璃在产产线 252

条，合计日熔量 166875t/d，环比上升 1.6%，同比增加 4.1%。根据国家统计局，2020 年

12 月全国平板玻璃 8378 万重箱，同比增长 2.4%，较 11 月回落 5pct；1-12 月累计生产

平板玻璃 94572 万重箱，同比增长 1.3%，由于新点火及冷修复产产线集中于 20Q4，因

此对全年产量贡献不多。尽管我们判断该部分产能将于 2021 年释放，但考虑浮法玻璃转

产光伏玻璃、冷修增加以及刚需支撑，我们预计 21 年浮法玻璃行业供需维持紧平衡。（详

见 2020 年 12 月 28 日点评报告《21 年玻璃供给有限，深加工迎变局》） 

 

图表31： 全国平板玻璃当月产量及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

消费建材：地产彰显韧性，B 端逐渐修复 

地产销售及建安投资彰显韧性，“三道红线”担忧陆续落地。根据国家统计局，2020 年

1-12 月全国房地产开发投资 14.14 万亿元，同比增长 7.0%，较 1-11 月增速提高 0.2pct。

全国商品房销售面积 17.61 亿平米，同比增长 2.6%，较 1-11 月增速提高 1.3pct，我们预

计在地产“三道红线”影响下，地产企业将加快周转和销售回款，销售端有望维持较快增长。

全年房屋新开工面积 22.44 亿平米，同比下降 1.2%，降幅较 1-11 月收窄 2.4pct；竣工面

积 9.1 亿平米，同比下降 4.9%，降幅较 1-11 月收窄 2.4pct，地产建安实务工作量有望维

持回升。房地产开工及竣工端保持强韧性，有利于消费建材下游需求保持向好趋势。 
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图表32： 全国土地购置及房地产开发投资同比  图表33： 全国商品房销售及房屋新开工、竣工面积同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2020 年地产集中度持续提升，2021 年有望延续。除竣工端总量需求，我们一直认为地产

企业集中度提升和精装修比例提升是推动 2019-2020 年消费建材红利释放的主要来源。

2020 年 TOP100 房地产企业销售面积市占率 47.9%，较 2019 年提升 3.5pct；TOP3 销售

面积市占率为 11.9%，较 2019 年提升 1.5pct。我们预计 2021 年“三道红线”影响陆续

落地，地产头部企业仍将保持稳健运行，伴随着房地产企业集中度的持续提升，集采模式

占比应用也将进一步扩大。  

 

图表34： 地产集中度快速提升（销售金额占比）  图表35： 地产集中度快速提升（销售面积占比） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

精装修渗透率有望进一步提升，加快地产集采模式的发展。2020 年我国限额以上建筑及

装潢材料批发零售额累计 1749 亿元，同比下降 2.8%，但较 1-11 月降幅收窄 2.0pct；其

中 12 月单月零售额 227 亿元，同比增长 12.9%，为最近三年单月同比最好增速。我国精

装房渗透率自 2017 年以来呈现波动上升的趋势，精装修占比的提升导致消费建材销售渠

道发生了重大变化。考虑数据可得性，我们以全装修比例近似参考。2020 年全国新开楼

盘全装修面积 6.1 亿平，渗透率达 42%，同比 2019 年提升 3pct。精装房的盛行，对产品

的质量、供应商的服务、售后保障等提出了更高的要求，而在集采模式下，地产商更容易

筛选出综合实力更强的供应商。 

 

综合来看，我们判断 2021 年地产融资因素影响将陆续落地，房地产新开工和销售有望保

持增长趋势，竣工有望延续改善，地产企业集中度提升和精装修渗透率提升将加快地产 B

端集采模式的发展。考虑基数和淡旺季因素，我们预计 21H1 消费建材 C 端或体现出更快

增长趋势，而 21H2 B 端消费建材有望维持较快增长，且原材料价格上涨对防水、涂料、

管材公司的毛利率影响也将基本体现。 
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图表36： 2017-2020 年中国全装修商品住宅新开盘情况  图表37： 限额以上建材建材批发零售额同比增速 

 

 

 

资料来源：优采云平台，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

水泥：价格小幅回落，产量维持较快增长 

年关影响因素交织，水泥出货及价格环比回落。根据数字水泥网，2020 年 1-12 月全国水

泥产量 23.77 亿吨，同比增长 1.6%，较 1-11 月增速上升 0.4pct；其中 12 月水泥产量 2.13

亿吨，同比增长 6.3%，20 年 5-12 月除 7 月外同比增速均在 6%以上（7 月因雨暑疫情影

响，单月同比增长 3.6%）。2020 年 12 月末全国水泥价格 455 元/吨，较月初回落 2.4 元/

吨。受年末雨雪降温天气及疫情影响，水泥出货率由 12 月初的 77%下降至月末的 60%，

同比 19 年同期略低 4pct。年末水泥企业库容比 52%处于低位，同比基本持平，我们预计

21Q1 淡季水泥价格稳中有降。 

 

图表38： 2012-2021 年高标水泥价格月度走势  图表39： 全国水泥当月产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表40： 2018-2021 年全国水泥月度出货率  图表41： 混凝土搅拌站运转率与水泥股价指数 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华泰证券研究所  资料来源：百年建筑网，华泰证券研究所 
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图表42： 2020 年 1-12 月及 2020 年 1-11 月分省水泥产量及同比增速 

 1-12 月水泥生产（万吨，%） 1-11 月水泥生产（万吨，%） 

 12 月产量 YoY 累计产量 YoY 占全国比重 11 月产量 YoY 累计产量 YoY 占全国比重 

全国 21333 6.28  237,691  1.63  100 24330 7.72 216317 1.22 100 

华北地区 1,331  20.34  21,475  8.66  9.04  2115 17.12 20148 7.96 9.31 

北京 33  42.86  287  -9.97  0.12  36 12.54 254 -14.04 0.12 

天津 47  -5.85  552  -17.17  0.23  71 0.91 504 -18.09 0.23 

河北 895  34.55  11,717  13.03  4.93  1232 25.50 10823 11.56 5.00 

山西 294  -6.21  5,387  6.66  2.27  525 3.02 5097 7.57 2.36 

内蒙古 63  14.60  3,532  5.03  1.49  251 18.27 3468 4.78 1.60 

东北地区 378  34.69  9,461  11.22  3.98  816 29.76 9082 10.43 4.20 

辽宁 326  31.66  5,335  14.39  2.24  559 35.29 5008 13.71 2.32 

吉林 32  87.33  1,991  6.95  0.84  133 36.21 1959 6.21 0.91 

黑龙江 20  25.01  2,135  7.75  0.90  124 5.09 2115 7.07 0.98 

华东地区 7,579  6.46  78,356  1.05  32.97  8431 7.68 70704 0.61 32.69 

上海 48  12.06  390  -9.41  0.16  42 7.22 342 -11.77 0.16 

江苏 1,718  17.96  15,313  0.14  6.44  1687 16.30 13610 -1.63 6.29 

浙江 1,303  1.06  13,236  -1.37  5.57  1481 6.91 11974 -1.30 5.54 

安徽 1,501  14.35  14,176  0.12  5.96  1510 2.24 12675 -1.10 5.86 

福建 1,006  12.70  9,704  2.70  4.08  943 10.42 8698 1.56 4.02 

江西 998  3.36  9,770  1.34  4.11  1063 7.48 8812 1.00 4.07 

山东 1,006  -13.33  15,768  4.05  6.63  1706 4.31 14594 5.61 6.75 

中南地区 6,707  7.69  63,917  0.04  26.89  6716 6.17 57255 -0.80 26.47 

河南 730  7.90  11,722  11.32  4.93  1019 18.95 11024 11.72 5.10 

湖北 1,226  5.67  10,109  -12.77  4.25  1186 4.39 8916 -14.66 4.12 

湖南 1,203  8.25  11,035  0.84  4.64  1166 3.13 9812 -0.16 4.54 

广东 1,994  10.23  17,076  1.45  7.18  1887 6.95 15081 0.38 6.97 

广西 1,334  7.08  12,137  1.34  5.11  1255 2.85 10803 0.45 4.99 

海南 220  -2.24  1,839  -8.92  0.77  203 -6.63 1619 -9.76 0.75 

西南地区 4,614  1.58  45,868  -0.18  19.30  4590 4.37 41250 -0.35 19.07 

重庆 671  -3.57  6,505  -3.66  2.74  675 -0.15 5834 -3.68 2.70 

四川 1,468  10.43  14,496  1.48  6.10  1465 11.87 13028 0.68 6.02 

贵州 1,027  -9.09  10,797  -1.43  4.54  1094 -0.70 9769 -0.56 4.52 

云南 1,386  1.90  12,985  0.81  5.46  1277 3.69 11596 0.66 5.36 

西藏 63  124.43  1,085  0.38  0.46  79 -0.13 1022 -2.93 0.47 

西北地区 724  -9.11  18,613  2.10  7.83  1662 3.93 17878 2.53 8.26 

陕西 415  -13.07  6,799  1.37  2.86  685 12.13 6384 2.48 2.95 

甘肃 182  0.67  4,651  5.05  1.96  416 2.58 4469 5.24 2.07 

青海 40  -4.03  1,216  -9.22  0.51  104 2.27 1177 -9.38 0.54 

宁夏 44  -6.96  1,978  4.84  0.83  172 2.73 1929 4.87 0.89 

新疆 43  -12.97  3,969  2.55  1.67  285 -9.15 3919 2.54 1.81 

资料来源：数字水泥网，国家统计局，华泰证券研究所 
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近期重点推荐公司 
北新建材（000786 CH，买入，目标价：68.10 元） 

公司作为石膏板行业绝对龙头，成本护城河强，20Q3 公司量价均已出现向上拐点，21Q1

再度提价，我们认为下游需求将延续恢复，长期随着高端产品占比提升，盈利能力有望继

续提升，龙骨、防水、涂料等业务打造新增长点，看好公司长期成长性。预计 20-22 年归

母净利润 28.3/38.3/48.1 亿元。 

 

采用可比公司估值法，参考可比公司 21 年平均 23xPE（万得一致预测，2021.1.12），考

虑考虑到公司龙头地位显著，认可给予公司 21 年 30xPE，目标价 68.10 元，维持“买入”

评级。风险提示：下游需求大幅下滑，防水业务整合效益不及预期。 

 

中国巨石（601636 CH，买入，目标价：24.38 元） 

公司是全球玻纤龙头，有望充分受益行业高景气，20Q4 价格弹性有望体现，同时电子布

需求迎来好转，我们认为公司 21 年有望受益电子布价格弹性及海外需求恢复，且公司成

都智能制造基地达产后，成本优势或在 21 年有所体现。预计公司 20-22 年归母净利润

21.9/37.2/44.1 亿元。 

 

采用可比公司估值法，参考可比公司 21 年平均 18.7xPE（万得一致预测，2020.12.25），

考虑到公司作为行业龙头拥有显著成本优势，给予公司 21 年 23xPE，目标价 24.38 元， 

维持“买入”评级。风险提示：玻纤需求增长不及预期，涨价执行情况不及预期。 

 

长海股份（300196 CH，买入，目标价：20.20 元） 

我们认为长海原纱—制品—复合材料产业链一体化优势显著，盈利稳定性高，资产属性较

轻，且报表质量持续优化，未来加杠杆空间充足，21 年原纱/制品/树脂有望开启新一轮扩

张，同时行业需求较旺，Q2 或开启新一轮涨价，公司利润有望迎来快速增长。预计公司

20-22 年归母净利润 3.1/4.1/5.4 亿元。 

 

采用可比公司估值法，参考可比公司 21 年平均 17xPE（万得一致预测，2020.10.21），考

虑到公司21年新投产能较多，或带来市场份额进一步提升，我们认可给予公司21年20xPE，

目标价 20.20 元，维持“买入”评级。风险提示：风电新增装机容量不及预期；玻纤需求

回升不及预期。 

 

旗滨集团（601636 CH，买入，目标价：14.62 元） 

我们认为玻璃供需端双向向好，行业周期性有望弱化，公司系全国浮法玻璃龙头企业，有

望充分受益，且公司加快大玻璃集团综合布局，电子/药用/光伏玻璃业务加快推进，未来

有望步入成长快车道。事业合伙人/员工持股计划、新兴项目高管跟投有利于绑定核心员工

与公司长期价值发展，并规划 20-22 年现金分红比例不低于 50%，价值属性凸显。预计公

司 20-22 年归母净利润 19.7/23.2/26.3 亿元。 

 

采用可比公司估值法，参考可比公司 21 年平均 17xPE（万得一致预测），认可给予公司 

21 年 17xPE，目标价 14.62 元，维持“买入”评级。风险提示：原材料成本大幅上涨， 

地产竣工好转不及预期。 

 

图表43： 重点推荐公司估值表 

公司代码 公司简称 

市值 股价 目标价 

评级 

EPS（元） PE（X） 

(亿元) (元) (元) 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000786 CH 北新建材 868 51.39 68.10 买入 0.26 1.67 2.27 2.85 196.81 30.77 22.64 18.03 

600176 CH 中国巨石 818 23.37 24.38 买入 0.61 0.63 1.06 1.26 38.45 37.10 22.05 18.55 

300196 CH 长海股份 70 17.18 20.20 买入 0.71 0.76 1.01 1.32 24.26 22.61 17.01 13.02 

601636 CH 旗滨集团 327 12.19 14.62 买入 0.50 0.73 0.86 0.98 24.32 16.70 14.17 12.44 

注：19 年均为公告值，表中股价及市值为截至 2021 年 1 月 20 日收盘，20/21/22 年 EPS 为华泰证券研究所预测； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

原材料涨价超预期：建材行业中，原材料占成本比重通常较大，若原材料价格超预期上涨，

将压缩企业的利润空间。2020 年受疫情影响，原油及部分上游原材料价格大幅下跌，建

材企业毛利率受益较大。近期原材料价格出现小幅上涨，若 21 年原材料价格超预期上涨，

将压缩企业的利润空间。 

 

下游需求不及预期：尽管今年以来基建稳增长的政策面利好在不断推进，且由中央逐步落

实至地方，但基建投资仍受天气，政策传导进度、资金到位程度等多因素影响，且 2021 年

货币信用环境存在边际收紧的可能，投资增速回暖可能不及预期，影响建材需求。 
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