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[Table_Summary] ►2020Q4 板块降至低配。2020Q4，建材板块重仓持股总市值

306 亿元，环比 Q3 下降 21 亿元；建材重仓持股市值占建材流

通市值板块流通市值 3.74%，占比降至 2020 年以来最低；建材

板块持股市值占基金总仓持股总市值比例 1.04%，环比 Q3 下降

0.42 个百分点（同时降低至 2018 年以来的季度新低），低于建

材板块整体 A 股市值占比 0.29 个百分点，机构板块持仓降至

低配。 

►玻纤获大幅加仓、消费建材龙头获机构青睐。 

玻纤板块：中国巨石、长海股份、中材科技 Q4机构重仓持股

占比环比分别提升 1.03/5.86/1.41 个百分点至

7.00%/6.75%/3.25%，机构重仓持股比例升至 2018 年以来最

高，我们判断主要原因是：1）过剩产能消化，行业大幅且持

续涨价；2）中材科技拥有锂电池隔膜业务，而市场对于 2021

年新能源行业的预期同样较为乐观。另外，玻璃板块 Q4获机

构减持，其中旗滨集团机构重仓持股占比环比 Q3 下降 0.88 个

百分点至 3.89%，但板块整体重仓持股比例仍显著高于 2018-

2019 年，光伏组件确定性高增长带来光伏玻璃长期机会； 

水泥等周期品遭减仓。水泥板块机构重仓持股比例创过去 12

个季度次低，并且减水剂板块遭减持，投资者担心 2021 年固

定资产投资下滑是主因； 

消费建材整体小幅减仓，龙头仍获得青睐。多数消费建材企业

2020Q4 获机构小幅度减持，主要的龙头如东方雨虹、北新建

材、坚朗五金等仍获得青睐，机构持仓变动幅度不大。而涂料

三棵树等公司减仓幅度较大，主要是涂料龙头之间竞争加剧，

价格战渐起；而获得增持的主要是蒙娜丽莎及伟星新材等低估

值有性价比标的。 

►北上资金增持伟星新材、东方雨虹、旗滨集团、中国巨石。 

2020Q4 北上资金对于重点建材企业小幅减持，平均沪深股通持

股占比环比 Q3 小幅下降 0.11 个百分点至 6.73%，但总体持股

力度仍处于 2018 年以来的高位。在我们统计的重点企业中，

旗滨集团、中国巨石、东方雨虹、伟星新材获增持。我们判断

北上资金增持中国巨石、伟星新材的原因与内地机构类似，增

持旗滨集团、东方雨虹的主要原因是行业中长期集中度提升趋

势较为确定，而旗滨集团的光伏玻璃业务以及东方雨虹向综合

建材集团的迈进使得其成长性依然良好。 

►风险提示。需求不及预期，系统性风险。 
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1.2020Q4 板块降至低配 

我们选取了 94 家重点建材企业作为样本，对基金 2020Q4 重仓持股进行了分析。

根据统计，2020Q4，建材板块重仓持股总市值 306 亿元，环比 Q3 下降 21 亿元，建仓

板块重仓持股市值占建材板块流通市值 3.74%，持仓市值占流通市值比下降至 2020

年以来的最低水平；平均持股占流通股比例 2.50%，环比下降 0.05 个百分点；建材

板块持股市值占基金总仓持股总市值比例 1.04%，环比 Q3 下降 0.42 个百分点（2018

年以来的季度新低），低于建材板块整体 A 股市值占比 0.29 个百分点，机构板块持仓

降至低配。 

图 1  2020Q4 建材板块重仓持股占比变化  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

我们认为下列因素使得机构投资者减持板块：1）7-8 月雨季削弱了工程需求，

使得部分公司 Q3 及 2020H2 业绩低于预期，2）8 月国家进一步通过三条红线，规范

地产融资政策，引发市场对于未来建材需求总量的担忧，3）经历了 2020H1 的上涨后，

部分建材股估值已不再便宜，甚至位于历史高位。 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

建材板块持股总市值（亿元） 181 96 122 42 121 138 132 202 271 238 327 306

持股总市值（亿元） 9,475 9,088 8,646 3,725 9,957 10,730 11,506 13,028 13,757 17,416 22,358 29,537

占比（%） 1.91 1.05 1.41 1.14 1.22 1.28 1.15 1.55 1.97 1.37 1.46 1.04

建材总市值占全A总市值比重（%） 1.27 1.21 1.21 1.16 1.24 1.28 1.24 1.39 1.46 1.36 1.44 1.33

超配比例（%） 0.52 (0.18) 0.13 (0.09) (0.07) (0.04) (0.16) 0.09 0.45 0.01 0.02 (0.29)

建材板块总流通市值（亿元） 5,606 4,830 4,697 4,146 5,598 5,478 5,375 6,658 6,704 6,983 8,013 8,189

建材重仓持股市值/建材流通市值（%） 3.22 1.98 2.59 1.02 2.17 2.52 2.45 3.03 4.04 3.41 4.08 3.74
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图 2  部分重点上市公司 Q4 基金重仓持股变化  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

1.1.水泥：板块整体获减持 

2020Q4，我们样本中的重点水泥企业获机构减持幅度较大，平均重仓持股占流通

股比重同比下降 0.79 个百分点至 0.46%，持仓力度降至 2019 年以来的新低（仅高于

2018Q4），板块内绝大多数个股 Q4 都获减持，我们判断主要原因是：1）Q3 雨季及 2）

部分地方政府加杠杆能力有限影响了 H2 水泥企业的业绩恢复，使得在 2019 年的高基

数下，水泥企业业绩整体缺乏弹性。 

持有基金数
持股总量(万

股)

季报持仓变

动(万股)

持股占流通

股比(%)

持股总市值

(万元)

持股市值占基金净

值比(%)

持股市值占基

金股票投资市

值比(%)

中国巨石 124 24,518 3,612 7.00 489,386 0.02 0.09

东方雨虹 112 25,715 5,859 15.29 994,575 0.05 0.19

海螺水泥 75 1,435 (4,755) 0.36 74,053 0.00 0.01

旗滨集团 51 10,427 (2,347) 3.89 133,464 0.01 0.03

菲利华 46 3,344 (34) 10.77 200,058 0.01 0.04

中材科技 43 5,458 2,377 3.25 131,984 0.01 0.03

北新建材 41 9,022 390 5.34 361,316 0.02 0.07

伟星新材 33 3,350 1,208 2.36 62,650 0.00 0.01

坚朗五金 32 734 (86) 4.69 105,464 0.01 0.02

科顺股份 19 2,504 (299) 8.28 53,737 0.00 0.01

苏博特 14 1,214 269 3.52 27,875 0.00 0.01

信义玻璃 10 260 (116) 0.06 4,735 0.00 0.00

冀东水泥 9 2,367 (820) 1.76 33,490 0.00 0.01

三棵树 8 453 (652) 1.74 68,607 0.00 0.01

兔宝宝 8 3,665 858 5.06 32,879 0.00 0.01

塔牌集团 7 134 (405) 0.11 1,712 0.00 0.00

中国建材 6 5,461 (5,585) 1.41 42,835 0.00 0.01

蒙娜丽莎 5 870 653 4.13 28,104 0.00 0.01

亚士创能 4 246 (722) 1.26 10,501 0.00 0.00

天山股份 4 2,015 (106) 2.29 30,430 0.00 0.01

长海股份 4 1,659 1,441 6.75 28,253 0.00 0.01

垒知集团 3 1,565 1,280 2.81 12,172 0.00 0.00
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图 3  水泥板块 Q4 基金重仓持股变化（单位：%）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

1.2.外加剂：板块整体获减持，垒知集团机构持股上升 

2020Q4，两家混凝土外加剂企业苏博特、垒知集团机构重仓持股占流通股比重环

比 Q3 分别上升-3.33/2.30 个百分点至 3.52%/2.81%，使得板块整体持仓占流通股比

重环比下降 0.52 个百分点至 3.16%，但整体重仓持股比例仍显著高于 2019 年。我们

认为机构减持苏博特的主要原因为：1）受水泥板块情绪影响，2）担忧 2021 年石油

及相关产品价格回升，影响公司毛利率。此外，我们认为机构增持垒知集团的主要原

因是经过前期回调后，估值已较为便宜。 

图 4  外加剂板块 Q4 基金重仓持股变化（单位：%）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

1.3.消费建材：整体获减持，龙头仍受青睐，低估值龙头小幅

加仓 

根据 Wind 数据，多数消费建材企业 2020Q4 获机构小幅度减持，主要的龙头如东

方雨虹、北新建材、坚朗五金等仍获得青睐，涂料三棵树等公司减仓幅度较大，主要

是竞争加剧；而获得增持的主要是蒙娜丽莎及伟星新材等低估值标的。 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

2233.HK 西部水泥 - - 0.00 - -

601992.SH 金隅集团 0.03 0.03 0.16 0.02 0.62 0.03 0.02 0.03 0.20 0.13 0.23 0.21

600585.SH 海螺水泥 2.85 1.92 2.68 1.06 1.58 1.73 1.53 2.21 3.08 1.17 1.55 0.36

000401.SZ 冀东水泥 0.45 0.14 0.87 0.42 1.92 5.01 1.87 2.77 6.91 3.64 2.37 1.76

600801.SH 华新水泥 2.77 2.59 3.17 0.38 1.89 1.84 2.54 3.79 4.61 2.08 4.00 0.22

3323.HK 中国建材 - - 0.35 - 0.01 0.01 0.01 0.11 2.03 3.84 2.86 1.41

000877.SZ 天山股份 0.01 - 0.04 0.27 0.01 1.87 0.89 2.09 3.18 3.60 2.41 2.29

002233.SZ 塔牌集团 0.02 1.54 0.84 0.02 0.11 0.06 0.02 0.52 2.07 0.15 0.47 0.11

600720.SH 祁连山 0.67 - 0.10 0.06 0.05 1.49 1.05 1.00 1.14 2.64 0.26 -

600449.SH 宁夏建材 - - 0.89 - - - 0.08 0.95 0.84 0.25 0.28 -

0914.HK 海螺水泥 0.02 0.22 0.92 0.00 0.14 0.14 0.13 0.10 0.07 0.01 - 0.00

000672.SZ 上峰水泥 0.51 0.19 0.34 - 0.21 0.22 0.86 0.02 0.25 0.18 0.10 0.10

000789.SZ 万年青 0.17 0.13 1.83 0.80 2.88 0.03 - 0.06 0.00 0.17 0.48 0.03

1313.HK 华润水泥控股 - 0.33 0.30 - - 0.02 0.01 0.01 0.03 0.03 0.01 0.00

重点水泥企业平均 0.54 0.51 0.89 0.22 0.67 0.89 0.64 0.98 1.74 1.38 1.25 0.46

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

603916.SH 苏博特 0.28 0.16 - 2.83 7.63 6.89 6.85 3.52

002398.SZ 垒知集团 0.70 1.12 0.58 0.04 4.43 11.21 0.51 2.81

重点外加剂企业平均 0.49 0.64 0.29 1.43 6.03 9.05 3.68 3.16
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蒙娜丽莎：Q4 公司基金重仓持股占比环比 Q3 提升 2.57 个百分点至 4.13%，是

2020 年以来的最高水平，判断主要原因是：1）Q4 发货增速仍然较高，市场对于精装

房渗透率提升信心增强，2）经历了前期回调后，公司估值已较为便宜。 

伟星新材：Q4 重仓持股占比环比提升 0.85 个百分点至 2.36%，但仍低于 2018-

2019 年的整体持仓力度，判断 Q4 机构增持主要原因是疫情后 C 端在 Q3 反弹较为强

劲，且公司发布股权激励计划提振市场对于公司中长期发展的信心。 

防水板块、涂料板块 Q4 获减持：2020Q4，防水板块整体获减持，其中三家防水

企业东方雨虹、科顺股份、凯伦股份 Q4 重仓持股占比环比 Q3 分别下降

2.40/1.11/3.92 个百分点，但板块总体持仓力度仍高于 2018-2019 年。 

Q4 两家涂料上市企业三棵树、亚士创能重仓持股占比环比下降 2.54/3.71 个百

分点，机构重仓持股比例降至 2018 年以来的低位。我们判断主要原因是：1）8 月地

产融资收紧，涂料行业龙头之间的竞争有所加剧，价格战开启；2）担忧地产融资收

紧背景下，2021 年产品价格有所下降，同时油价回升影响毛利率。 

图 5  消费建材板块 Q4 重仓持股变化（单位：%）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

1.4.玻璃玻纤：玻纤龙头获增持 

2020Q4，玻纤板块获机构增持，其中中国巨石、长海股份、中材科技机构重仓持

股占比环比分别提升 1.03/5.86/1.41 个百分点至 7.00%/6.75%/3.25%，Q4 机构持股

力度创 2018 年以来的新高。我们判断主要原因是：1）行业涨价执行良好，且市场对

于 2021 年行业供需关系、海外疫情恢复较为乐观，2）中材科技拥有锂电池隔膜业务，

而市场对于 2021 年新能源行业的预期同样较为乐观。 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

防水板块

002271.SZ 东方雨虹 20.91 14.24 17.71 4.81 14.46 14.83 13.58 15.42 18.82 18.63 17.69 15.29

300737.SZ 科顺股份 0.00 0.00 - - - - 0.05 0.20 7.91 8.76 9.39 8.28

300715.SZ 凯伦股份 - - - - - - 1.15 - 10.83 4.00 4.70 0.78

瓷砖板块

002918.SZ 蒙娜丽莎 - - - - 0.98 6.29 6.69 6.38 1.20 3.16 1.56 4.13

002798.SZ 帝欧家居 2.64 7.35 10.08 3.23 11.45 3.81 7.55 10.69 4.39 8.44 0.75 0.02

管材板块

300599.SZ 雄塑科技 - - - - - - - - - -

002372.SZ 伟星新材 3.89 2.45 3.28 0.82 2.89 2.69 2.81 1.57 0.91 0.93 1.51 2.36

2128.HK 中国联塑 - - - - - 0.06 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 -

002641.SZ 永高股份 - - - - 0.02 0.02 - - 0.01 0.71 0.60 0.23

涂料板块

603737.SH 三棵树 3.58 4.01 3.37 1.55 10.60 4.21 5.40 3.56 4.85 3.05 4.28 1.74

603378.SH 亚士创能 - - - - - - - 5.26 4.75 12.00 4.97 1.26

其他板块

002084.SZ 海鸥住工 - - - - 0.01 - - - - 0.22 0.19 0.11

002225.SZ 濮耐股份 - - - - 0.01 - - - - - - -

002088.SZ 鲁阳节能 3.59 4.98 2.73 - 0.01 0.33 0.31 0.26 - - - -

000786.SZ 北新建材 7.91 5.04 3.88 2.66 5.52 6.40 6.67 7.49 6.96 1.79 5.11 5.34

002791.SZ 坚朗五金 - - - - 0.40 5.59 7.17 6.31 6.60 6.10 5.27 4.69

603826.SH 坤彩科技 - 0.23 2.65 1.02 4.50 3.62 0.37 0.25 4.62 1.88 1.85 0.15

002043.SZ 兔宝宝 0.60 0.08 0.08 - - - - 1.25 0.63 0.07 3.91 5.06

603688.SH 石英股份 2.98 4.59 2.11 1.56 2.39 1.49 1.37 1.24 3.51 0.42 - 0.07
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图 6  玻纤板块 Q4 基金重仓持股变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

玻璃板块 Q4 获机构减持，其中旗滨集团机构重仓持股占比环比 Q3 下降 0.88 个

百分点至 3.89%，但板块整体重仓持股比例仍显著高于 2018-2019 年，判断 Q4 机构

减持主要原因是：1）前期上涨幅度较大，部分获利盘了结，2）部分投资者担忧

2021Q1 玻璃淡季价格回撤幅度较大，从而影响市场情绪及估值。 

图 7  玻璃板块 Q4 基金重仓持股变化（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.北上资金增持旗滨集团、中国巨石、东方雨虹、伟星新

材 

2020Q4 北上资金对于重点建材企业小幅减持，平均沪深股通持股占比环比 Q3 小

幅下降 0.11 个百分点至 6.73%，但总体持股比例仍位于 2018 年以来的高位。在我们

统计的重点企业中，旗滨集团、中国巨石、东方雨虹、伟星新材获增持，其中中国巨

石、东方雨虹、伟星新材沪深股通持股占流通股比例创 2018 年以来的新高。我们判

断北上资金增持中国巨石、伟星新材的原因与内地机构类似。 

此外，我们认为北上资金增持旗滨集团的主要原因是：1）玻璃价格 11-12 月淡

季表现超市场预期，2）12 月初信义玻璃公告要约收购中国玻璃，市场对于中国玻璃

行业中长期格局改善信心提升。 

我们认为北上资金增持东方雨虹的主要原因是：民建业务 2020H2 起发展加速，

公司逐渐向多元化建材集团迈进。 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

600176.SH 中国巨石 8.97 2.70 4.17 3.21 1.61 2.56 2.95 4.25 2.26 2.23 5.97 7.00

300196.SZ 长海股份 0.09 0.20 0.71 2.61 2.29 1.17 0.10 1.39 - 0.17 0.89 6.75

002080.SZ 中材科技 0.08 - - - 4.21 1.98 4.18 4.05 5.17 5.68 1.84 3.25

603601.SH 再升科技 1.11 2.00 1.14 1.00 2.56 7.28 5.79 1.27 0.99 1.16 1.95 2.90

重点玻纤企业平均 1.71 0.82 1.00 1.14 1.78 2.16 2.17 1.83 1.40 2.31 2.66 4.98

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

600586.SH 金晶科技 - - 0.01 - - - - - - - - -

000012.SZ 南玻A 0.02 - 0.56 - - 0.05 - - - 0.39 - 0.30

601636.SH 旗滨集团 1.38 0.06 0.18 0.06 0.04 0.07 0.15 2.63 4.05 5.44 4.77 3.89

0868.HK 信义玻璃 0.15 0.47 0.47 0.01 0.00 0.00 0.05 0.08 0.02 0.02 0.09 0.06

重点玻璃企业平均 0.26 0.09 0.20 0.01 0.01 0.02 0.03 0.45 0.68 1.95 2.43 1.42
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图 8  主要建材企业沪股通持股占比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.风险提示 

需求不及预期: 如果地产调控严于预期，可能导致建材需求不及预期，并影响

上市公司销量和售价。 

系统性风险：宏观经济及贸易摩擦走势可能影响 A股整体走势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

海螺水泥 4.05 7.52 9.93 9.13 10.10 10.45 12.52 12.56 10.58 10.52 10.89 9.29

冀东水泥 0.06 0.34 0.37 1.02 1.45 1.80 3.56 2.26 1.56 2.01 1.88 1.74

华新水泥 0.13 0.54 3.84 6.12 4.71 6.37 8.01 8.95 6.93 6.33 8.34 6.98

旗滨集团 0.89 1.35 0.25 0.45 0.97 0.89 1.15 5.62 3.23 3.37 1.83 2.42

福耀玻璃 12.68 15.13 15.19 14.15 11.76 10.09 9.26 11.26 10.92 10.03 10.20 8.47

中国巨石 3.30 4.40 5.98 7.12 5.40 4.16 4.02 5.03 5.05 6.21 6.31 7.29

北新建材 0.38 1.01 2.46 2.51 4.92 5.21 5.54 6.33 5.95 5.51 6.97 6.05

东方雨虹 1.14 1.02 0.63 1.53 4.80 4.93 5.28 9.03 8.77 12.17 12.15 13.23

伟星新材 2.28 3.12 2.77 1.98 2.01 1.42 1.23 1.82 2.16 1.93 3.03 5.12
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