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1 《建筑材料：建筑材料 2021 年 1 月报：业绩预

告集中披露，继续关注玻璃、玻纤等高景气主线》 

2021-02-25 

2 《建筑材料：玻纤行业深度报告：玻璃纤维：

顺周期商品迎来新一轮复苏周期》 2021-02-04 

3 《建筑材料：建筑材料 2020 年 12 月报：2020

年基建投资较弱，地产需求向好》 2021-01-21  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中国巨石 0.61 29.97 0.69 26.49 0.99 18.46 推荐  

东方雨虹 0.88 54.60 1.24 37.31 1.44 32.13 推荐  

海螺水泥 6.34 8.03 7.04 7.23 7.14 7.13 谨慎推荐 

旗滨集团 0.50 23.88 0.70 17.06 1.05 11.37 谨慎推荐 

亚士创能 0.59 38.08 1.56 27.28 2.25 27.81 谨慎推荐 

蒙娜丽莎 1.07 36.54 1.48 26.42 2.01 19.45 谨慎推荐 

祁连山  1.59 7.89 1.85 7.34 2.50 5.54 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 3 月建筑材料板块表现强于沪深 300： 2021 年 2 月至今（2 月 1 日- 3

月 24 日），建筑材料板块上涨 0.58%，跑赢沪深 300 指数 8.5 个百分

点，在申万 28 个一级行业指数中排名 12 位。  

 需求端：基建：2021年前 2月我国基建投资（不含电力）同比提升 36.6%，

相较 2019 年我们计算同期下降 5%。政府工作报告中提出，本年安排

发行新增专项债券规模 3.65 万亿元，优先支持在建工程，合理扩大使

用范围。整体看，2021 年基建稳增长的必要性稍降，2021 年基建投资

增速或低位维持。地产：2021 年前 2 月房地产开发投资累计完成额 1.4

万亿，同比提升 38.3%，较 2019 年同期提升 15.7%；累计房屋新开工

面积同比上升 64.3%，相较 2019 年同期下降 6.4%，预售制度下，地

产商加速盘活在手项目，加速现金回流以抵消融资新政带来的现金流

冲击，新开工面积增速有望维持；累计房屋竣工面积同比上升 40.4%，

较 2019 年同期提升 8.2%，竣工端展现出较好的修复速度，2021 年积

压的房产期房交付压力将进一步释放，竣工面积增速有望维持高位。 

 水泥：2021 年前 2 月，水泥产量 24129 万吨，同比上涨 61.1%，较 2019

年同期上升 13.9%。本年原地过年的政策导致年后复工复产提前，水

泥需求同期提升，另外，地产端的旺盛支撑了本年开年的水泥需求。

平板玻璃：2021 年前 2 月平板玻璃产量 16081 万重箱，同比增加 9.3%。

截止 2021 年 3 月 25 日平均价涨至 2101 元/吨，较去年初上涨约 30%。

玻璃纤维：涨势持续超预期，我们认为玻璃纤维作为重要的工业原材

料，在本轮世界主要经济体执行较为宽松的货币政策以刺激经济复苏

的背景下，需求有望被拉动，价格有望被推升。在供给新增有序，行

业需求不断扩张的情况下，玻纤将延续景气。消费建材： 2021 年前 2

月我国建筑材料及装潢材料销售额累计同比上升 52.8%，竣工端持续

回暖，叠加旧改和房屋修缮带来的新增量，装修需求的不断释放将拉

动消费建材销售额增长。  

 风险提示：地产需求复苏不及预期；重大项目落地不及预期 
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1 行情回顾 

1.1 板块整体情况 

2-3 月建筑材料板块表现强于沪深 300。2021 年 2-3 月（2 月 1 日- 3 月 24 日），建筑

材料板块上涨 0.58%，跑赢沪深 300 指数 8.5 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排

名 12 位。2021 年年初至今（自 2021 年 1 月 1 日-3 月 24 日）建筑材料板块上涨 1.8%，

跑赢沪深 300 指数 7.2 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排名第 7 位。 

图 1： 2021 年 2-3 月申万一级子行业涨跌幅（%，总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

图 2： 2021 年至今申万一级子行业涨跌幅（%，总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 
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1.2 子行业情况 

2-3 月份以来，在建筑材料的 6 个细分子板块中，耐火材料涨幅居前，上涨 31.4%，

碳中和概念下，设备更新需求拉动耐火材料的需求旺盛；管材板块上涨 13.66%，竣工端

复苏持续演绎，家装需求较为旺盛；水泥制造上涨 5.6%；其他建材、玻璃制造、玻纤分

别下跌 5.1%，8.5%，14.7%。 

图 3： 2-3 月建筑材料子版块涨跌幅（%，总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 

1.3 个股情况 

剔除新股和主业变化个股，2021 年 2-3 月以来建筑材料板块涨幅居前的个股如下：  

表 1： 2021 年 2-3 月建筑材料板块涨幅与跌幅居前的个股 

证券代码  证券简称  2-3 月份涨跌幅（%） 证券代码  证券简称  2-3月份涨跌幅（%） 

300234.SZ 开尔新材  110.7279693 601865.SH 福莱特  -27.1949829 

300093.SZ 金刚玻璃  70.37037037 000786.SZ 北新建材 -18.27956989 

002088.SZ 鲁阳节能  58.29059829 002791.SZ 坚朗五金 -12.21719457 

002066.SZ 瑞泰科技  35.78431373 002623.SZ 亚玛顿  -11.61616162 

300117.SZ 嘉寓股份  33.7704918 002163.SZ 海南发展 -10.51307847 

资料来源：wind，财信证券 
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2 行业数据跟踪 

2.1 行业数据：地产投资支撑较强，竣工修复 

根据国家统计局的数据，2021 年前 2 月我国固定资产投资累计完成额 4.52 万亿，同

口径下比去年同期增加35.8%， 2020年疫情影响下基数较低，对比2019年同比提升0.86%。 

图 4：固定资产投资完成情况  图 5：新增专项债券发行额：当月值：（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 6：房地产开发投资完成情况  图 7：房屋新开工、竣工面积增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

基建：2021 年前 2 月我国基建投资（不含电力）同比提升 36.6%，相较 2019 年我们

计算同期下降 5%。政府工作报告中提出，本年安排发行新增专项债券规模 3.65 万亿元，

优先支持在建工程，合理扩大使用范围。此外，中央预算内投资安排 6100 亿元。继续支

持促进区域协调发展的重大工程，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水利

等重大工程项目，建设信息网络等新型基础设施，发展现代物流体系。2020 年基建投资

不及预期，一部分原因或因为前期优质基建项目储备不足，出现“钱等项目”的情况，

整体看，2021 年基建稳增长的必要性稍降，2021 年基建投资增速或低位维持。 

地产：2021 年前 2 月房地产开发投资累计完成额 1.4 万亿，同比提升 38.3%，较 2019

年同期提升 15.7%；累计房屋新开工面积同比上升 64.3%，相较 2019 年同期下降 6.4%，
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总体看，新开工意愿不弱，预售制度下，地产商加速盘活在手项目，由土地储备转为在

建以供出售，加速现金回流以抵消融资新政带来的现金流冲击，在此逻辑下新开工面积

增速有望维持；累计房屋竣工面积同比上升 40.4%，较 2019 年同期提升 8.2%，竣工端展

现出较好的修复速度，2021 年积压的房产期房交付压力将进一步释放，竣工面积增速有

望维持高位。 

2.2 水泥行业：地产支撑需求，碳中和促行业变革 

2021 年前 2 月，水泥产量 24129 万吨，同比上涨 61.1%，较 2019 年同期上升 13.9%。

本年原地过年的政策导致年后复工复产提前，水泥需求同期提升，另外，地产端的旺盛

支撑了本年开年的水泥需求。水泥行业作为高能耗行业，行业的节能减排对于我国总体

实现“碳中和”愿景意义重大，在行业环保压力上行，环保成本上升的情况下，行业集

中度将进一步提升。 

图 8：单月水泥产量和增长率（截止 2020 年 12 月）  图 9：累计水泥产量和增长率 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 10：水泥价格指数   图 11：分地区水泥均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

价格方面，受春节假期影响，前 2 月价格整体偏弱，3 月后，我国部分地区持续受降

水困扰，水泥价格涨价动力不足，后面需求将保持稳步提升，对水泥价格形成支撑。 

整体来说，地产基建投资增速整体趋缓，水泥行业整体需求端增长空间不大，但水
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泥行业整体呈现区位特性，大国大城战略下长三角、珠三角和京津冀等发达地带的城市

群，西部大开发战略下的西北西南等地的局部需求相对旺盛。重点关注周期行业核心资

产，华东地区水泥龙头海螺水泥；受益于西部大开发战略，大型重点项目丰富的西北地

区水泥企业祁连山等。 

 

2.3 玻璃行业：竣工景气下，需求旺盛 

图 12：玻璃当月产量及同比（截止 2020 年 12 月）   图 13：玻璃累计产量及同比 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 14：玻璃价格走势（元/吨）  图 15：浮法玻璃产能（万重箱） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

根据国家统计局数据，2021 年前 2 月平板玻璃产量 16081 万重箱，同比增加 9.3%。

浮法玻璃价格自去年 5 月份以来涨势迅猛，截止 2021 年 3 月 25 日平均价涨至 2101 元/

吨，较去年初上涨约 30%。竣工数据出现修复拉动玻璃行业景气，这一点印证了我们之

前的判断。建议关注旗滨集团。 
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2.4 玻璃纤维：受益于商品通胀和需求复苏 

图 16：玻纤及制品 PPI 

 

资料来源：wind，财信证券 

截止 2021 年 3 月 25 日，玻璃纤维及制品 PPI 回升至 109，自 19 年底开始持续回升。

玻璃纤维价格延续涨势，主流品种价格自 2020 年 9 月连续调涨，无碱玻璃纤维纱至今已

有 1200 元/吨左右的涨幅，电子纱涨幅 5000 元/吨，涨势持续超预期，我们认为玻璃纤维

作为重要的工业原材料，在本轮世界主要经济体执行较为宽松的货币政策以刺激经济复

苏的背景下，需求有望被拉动，价格有望被推升。玻璃纤维作为重要的增强材料，广泛

应用于各个领域，受益于汽车轻量化和电动汽车的普及，风电装机的持续景气，5G 手机

的普及和信号基站的推进，长期看，玻璃纤维需求将持续增长，而供给端新增将较为有

序，我国是玻纤生产大国，玻璃纤维协会发布玻璃纤维十四五发展规划指出：“十四五”

期间，要严格控制玻纤纱总产能过快增长，将行业年度玻纤纱实际总产量同比增速控制

在不高于当年 GDP 增速 3 个百分点及以上，避免因产能过快增长而造成市场供需失衡和

恶性竞争，重点做好行业供给侧结构性改革，不断优化行业产能及产品结构，增加有效

供给，积极拓展玻纤应用新领域新市场。在供给新增有序，行业需求不断扩张的情况下，

玻纤将延续景气。关注龙头中国巨石。 

 

2.5 消费建材：成长属性依旧较强 

根据国家统计局数据，2021 年前 2 月我国建筑材料及装潢材料销售额累计同比上升

52.8%，新开工面积和竣工面积增速分化造成的剪刀差已经在修复，政府工作报告提出本

年将改造老旧小区 5.3 万个，叠加旧改和房屋修缮带来的新增量，装修需求的不断释放将

拉动消费建材销售额增长。关注地产基建双驱动下的防水行业龙头标的东方雨虹；精装

修比例提升逻辑下业绩有望高升的蒙娜丽莎，亚士创能等。 
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图 17：建筑及装潢材料累计销售同比（%）   图 18：建筑及装潢材料当月销售及同比 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

3 投资建议 

2021 年前 2 月我国基建投资（不含电力）同比提升 36.6%，相较 2019 年我们计算同

期下降 5%。政府工作报告中提出，本年安排发行新增专项债券规模 3.65 万亿元，优先

支持在建工程，合理扩大使用范围。此外，中央预算内投资安排 6100 亿元。继续支持促

进区域协调发展的重大工程，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水利等重

大工程项目，建设信息网络等新型基础设施，发展现代物流体系。2020 年基建投资不及

预期，一部分原因或因为前期优质基建项目储备不足，出现“钱等项目”的情况，整体

看，2021 年基建稳增长的必要性稍降，2021 年基建投资增速或低位维持。整体看我国固

定资产投资增速放缓，水泥行业总体增长空间有限，应把握行业的区域特性带来的盈利

能力，重点关注周期行业核心资产，华东地区水泥龙头海螺水泥；受益于西部大开发战

略，大型重点项目丰富的西北地区水泥企业祁连山等。预售制度下，地产商加速盘活在

手项目，由土地储备转为在建以供出售，加速现金回流以抵消融资新政带来的现金流冲

击，在此逻辑下新开工面积增速有望维持，因此我们仍然看好开工端链条的建筑材料产

品，如防水材料，瓷砖，墙面漆等，关注地产基建双驱动下的防水行业龙头标的东方雨

虹，精装修比例提升逻辑下业绩有望高升的蒙娜丽莎，亚士创能等。竣工端修复显现，

我们认为竣工潮即将到来，利好竣工端链条，其中玻璃需求或维持旺盛，碳中和进程下

节能玻璃需求或迎来高增，建议关注浮法玻璃龙头旗滨集团；此外，竣工端消费建材值

得关注；关注带有成长属性的玻纤行业，关注玻纤龙头中国巨石。综合来看，给予行业

“领先大市”评级。 

风险提示：地产需求复苏不及预期；重大项目落地不及预期；海外疫情反复。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财信证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438 


