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重点股票 
2020A 2021E 2022E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中国巨石 0.69 25.96 1.22 14.68 1.36 13.17 推荐 

东方雨虹 1.44 40.71 1.69 34.60 2.13 27.46 推荐 

海螺水泥 6.63 7.59 6.91 7.28 7.32 6.87 谨慎推荐 

旗滨集团 0.68 18.84 1.05 14.24 1.08 13.84 谨慎推荐 

亚士创能 1.53 42.75 2.25 27.73 3.06 20.39 谨慎推荐 

蒙娜丽莎 1.39 24.29 1.87 18.05 2.38 14.18 谨慎推荐 

祁连山 1.85 7.34 2.50 5.45 2.78 4.90 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 5 月建筑材料板块表现强于沪深 300：2021 年 4 月至今（4 月 1 日-5

月 19 日），建筑材料板块上涨 1.36%，跑输沪深 300 指数 1.35 个百

分点，在申万 28 个一级行业指数中排名 13 位。 

 需求端：基建：2021年前4月我国基建投资（不含电力）同比提升18.4%，

相较 2019 年我们计算同期上升 4%，与前值持平，展现温和修复。2018

年后我国基建投资增速放缓，表明基建托底必要性降低，生态文明建

设是本轮逆周期调节的主要方向。从资金端角度来看，今年财政收入

将回正增长区间，且公共卫生支出或有下降，外加 2020 年专项债结余

以及今年 3.65 万亿的专项债额度，投向基建的资金空间或尚较宽裕，

2021 年基建投资增速或低位维持。地产：2021 年前 4 月房地产开发投

资累计完成额 4.02 万亿，同比提升 21.6%，较 2019 年同期提升 17.6%，

前值为上升 15.9%，地产开发投资展现较强韧性，土地和建筑材料的

价格走升支撑了地产开发投资的强势；累计房屋新开工面积同比上升

12.8%，前值为上升 22.9%，相较 2019 年同期下降 7.9%，前值为下降

6.6%，单月新增环比-9.3%，前值为 7.2%；累计房屋竣工面积同比上

升 17.9%，较 2019 年同期提升 0.76%，前值为 3.5%，竣工端修复放缓，

或因部分城市集中拿地带来的扰动。 

 水泥： 2021 年前 4 月，水泥产量 68010 万吨，同比上涨 30.1%。平

板玻璃：2021 年前 4 月平板玻璃产量 33404 万重箱，同比增加 10.5%

竣工景气下需求有望持续拉动。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：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，但应注意地

产商现金趋紧带来的账期风险。 

 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 

4-5 月建筑材料板块表现弱于沪深 300。2021 年 4-5 月（4 月 1 日-5 月 19 日），建筑

材料板块上涨 1.36%，跑输沪深 300 指数 1.35 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排

名 13 位。2021 年年初至今（自 2021 年 1 月 1 日-5 月 19 日）建筑材料板块上涨 6.7%，

跑赢沪深 300 指数 7.13 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排名第 9 位。 

图 1：2021 年 4-5 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 

4-5 月份以来，在建筑材料的 6 个细分子板块中，玻璃制造涨幅居前，上涨 18.62%，

其他建材上涨 3.22%，竣工端复苏拉动下，玻璃需求和家装建材需求较为旺盛；耐火材

料下跌 2.49%；玻纤下跌 3.52%；水泥制造、管材分别下跌 6.72%，8.91%。 

图 3：4-5 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 4-5 月以来建筑材料板块涨幅居前的个股如下：  

表 1：2021 年 4-5 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 4-5月份涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 4-5月份涨跌幅（%） 

300093.SZ 金刚玻璃 80.42414356 603856.SH 东宏股份 -24.942916 

002162.SZ 悦心健康 43.78585086 300374.SZ 中铁装配 -16.84931507 

000012.SZ 南玻 A 41.81240064 300117.SZ 嘉寓股份 -15.5216285 

300737.SZ 科顺股份 30.02401922 603616.SH 韩建河山 -15.31100478 

002333.SZ ST 罗普 21.81467181 300198.SZ 纳川股份 -15.29411765 

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：地产维持强支撑，开竣工月度转弱 

根据国家统计局的数据，2021 年前 4 月我国固定资产投资累计完成额 14.38 万亿，

比去年同期增加 19.9%。 

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 4 月我国基建投资（不含电力）同比提升 18.4%，相较 2019 年我们

计算同期上升 4%，与前值持平，展现温和修复。2018 年后我国基建投资增速放缓，表

明基建托底必要性降低，生态文明建设是本轮逆周期调节的主要方向。从资金端角度来

看，今年财政收入将回正增长区间，且公共卫生支出或有下降，外加 2020 年专项债结余

以及今年 3.65 万亿的专项债额度，投向基建的资金空间或尚较宽裕，2021 年基建投资增

速或低位维持。 

地产：2021 年前 4 月房地产开发投资累计完成额 4.02 万亿，同比提升 21.6%，较 2019

年同期提升 17.6%，前值为上升 15.9%，地产开发投资展现较强韧性，土地和建筑材料的

价格走升支撑了地产开发投资的强势；累计房屋新开工面积同比上升 12.8%，前值为上
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升 22.9%，相较 2019 年同期下降 7.9%，前值为下降 6.6%，单月新增环比-9.3%，前值为

7.2%，本月新开工数据下滑，部分原因是 4 月若干一二线城市集中供地实施，开发商集

中资金资源进行土地竞拍，造成资金分流，后面我们认为地产商会加速盘活在手项目，

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，而我们观察行业土地库存在过去几年内出现积累，这

将支撑行业开工水平的修复，但要注意土地成交数据较弱，或拖累后续新开工数据；累

计房屋竣工面积同比上升 17.9%，较 2019 年同期提升 0.76%，前值为 3.5%，竣工端修复

放缓，或因部分城市集中拿地带来的扰动，我们建议忽视数据的月度波动，而应把握年

度趋势，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：淡季不淡，侧重结构性机会 

2021 年前 4 月，水泥产量 68010 万吨，同比上涨 30.1%，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，基建端需求回暖，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  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 
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价格方面，核心市场水泥价格淡季不淡，普遍上行，华东，中南等地价格上升，这

些地区多由地产需求拉动，西部地区水泥价格较为平稳，该地区多为基建需求拉动；但

是长周期来看，基建拉动经济增长时期已过，房地产对于水泥的需求难有强烈上升，我

们认为水泥整体需求较为平稳。但水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：受竣工旺盛持续拉动 

图 12：玻璃当月产量及同比  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 4 月平板玻璃产量 33404 万重箱，同比增加 10.5%。

浮法玻璃价格自去年 5 月份以来涨势迅猛。我们观测到玻璃库存处于历年低点，本轮玻

璃上涨动力主要是下游需求良好拉动，下游竣工需求靓丽，汽车销量数据向好，我们认

为在交房周期的作用下竣工将持续维持景气，中观层面我们观察到螺纹钢、铝材持续涨

价，尤其水泥需求淡季不淡，价格坚挺，中观上验证了建筑需求的旺盛，此外我们认为
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经济复苏趋势下汽车消费将保持强势，对于玻璃的需求将持续旺盛，玻璃价格具备支撑。 

我们复盘 2016 年玻璃行情，2016 年竣工端数据出现修复，玻璃库存持续去化，于

2016 年下半年玻璃价格大幅上涨，直到 2017 年 9 月左右竣工增速转负，代表玻璃需求下

滑，但 2017 年 11 月起，环保限产逐渐趋严，遏制了供给冲击，玻璃库存未出现大幅垒

库存，价格仅小幅波动。如今，竣工端再次呈现复苏趋势，代表玻璃需求周期的开始，

玻璃库存已经处于历史较低水平，而供给端，玻璃行业作为产能过剩行业，新增产能规

模很小，更多是冷修复产的扰动，而目前产能利用率上行空间比较有限，我们认为玻璃

供需矛盾较为突出，玻璃价格存上行动力。后面看，三季度是玻璃需求的传统旺季，但

在此之前，降水或影响下游施工需求，或对玻璃价格造成扰动，但全年需求较好，玻璃

价格方向或向上。建议关注旗滨集团。 

 

2.4 玻璃纤维：行业处于景气周期，扩产扰动或被需求消化 

图 16：玻纤及制品 PPI 

 

资料来源：wind，财信证券 

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，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
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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：集采、精装修逻辑仍强，注意现金流风险 

根据国家统计局数据，2021 年前 4 月我国建筑材料及装潢材料销售额累计同比上升

43.2%，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。此外，作为地产产业链的上游，在体量巨大的开发商面前，

消费建材话语权较弱，因此经营模式偏向 B 端的公司现金流情况往往稍差，我们认为在

地产商“三道红线”融资新规压制下，地产商现金流承压，表现为对上游的占款周期拉

长。与此同时，宏观流动性出现收紧迹象，资金充沛的企业有望受益，因此我们建议关

注具备强账款管控能力的企业，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。 

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 

2018 年后我国基建投资增速放缓，表明基建托底必要性降低，生态文明建设是本轮

逆周期调节的主要方向。从资金端角度来看，今年财政收入将回正增长区间，且公共卫

生支出或有下降，外加 2020 年专项债结余以及今年 3.65 万亿的专项债额度，投向基建的

资金空间或尚较宽裕，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
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弱，或拖累后续新开工数据；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 
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