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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

从“新均衡、新思路”走向“新结构、新机遇” 

 

 从“新均衡、新思路”走向“新结构、新机遇” 
回顾 2020 及 2021Q1 建材板块财报数据，行业运行正从《新均衡、新思
路》走向《新结构、新机遇》，不断印证我们此前判断。整体呈如下特点： 
① 增长韧性犹存，分化依旧显著： 2020 年建材行业营收同比+9.4%，

归母净利润同比+15.1%，增长韧性犹存，分化依旧显著，其中水泥/
玻璃/玻纤/其他建材营收同比分别为+7.1%/+7.7%/+23.4%/+11.3%，
归母净利润同比分别为+1.9%/+81%/+24.2%/+49.8%；2021Q1 同比
明显恢复，板块间分化持续，玻璃、玻纤和其他建材利润增速远高于
收入增速，弹性进一步凸显。 

② 盈利维持相对高位，板块差异进一步体现：2020 年建材行业平均净利
率 14.9%，同比+0.73pct，2021Q1 净利率 12.27%，同比+2.89pct，
继续维持相对高位，同时板块间差异进一步体现，2021Q1 水泥/玻璃/
玻纤 /其他建材毛利率分别为 26.7%/37.9%/36.5%/25.3%，同比
-7.69pct/+10.84pct/+7.55pct/-0.73pct。 

分子板块来看，由于行业属性、发展特点及发展阶段的差异，各子板块
表现各有不同，其中： 
水泥行业：2020 年 “新均衡”经受住疫情考验，行业稳定性再度被印
证，涨势整体钝化进入平整期，从普涨状态转换为结构性增长，区域差
异进一步凸显，华东、华南地区增速从领跑到趋稳，并逐步向西北、华
北地区扩散，同时西北、华北地区去杠杆加速，并逐步进入净现金状态，
但盈利能力南北地区差异依旧维持，华北地区和西北地区仍相对落后。
展望 2021 年，建议重点把握区域结构性机会，推荐关注：①传统优势区
域，推荐海螺水泥、万年青、塔牌集团，②因疫情等事件因素影响，未
来需求有望修复的华中、华北区域，推荐华新水泥、冀东水泥，以及③
区域需求具有增长潜力的西北地区，推荐天山股份、祁连山和宁夏建材。 
玻璃行业：2020 年玻璃价格在年内呈现“V”型反转走势，受益于行业
整体景气度提升，玻璃板块盈利持续创新高，其中以福莱特为代表的光
伏玻璃龙头企业盈利加速放大。经营性净现金流同步加速改善，再投资
意愿明显提升，新技术和新产能布局持续深化，光伏玻璃板块快速崛起，
电子玻璃等领域的突破有望带来新的增长点，产业结构升级进入快车道。
展望 2021 年，浮法玻璃有望实现供需紧平衡状态，此外，随着国内玻璃
生产企业技术的不断积累与创新，产业结构升级进入快车道，未来电子
玻璃、药用玻璃等领域的突破或成为企业业绩增长的全新看点。推荐行
业内优质龙头企业旗滨集团、信义玻璃、南玻 A。 
玻纤行业：2020 年下半年以来玻纤价格进入上升通道，持续提价超预期，
2021Q1 继续超预期演绎，盈利能力创新高，同时扩张节奏放缓，供给增
量大幅减少，叠加需求向上修复，供需格局持续向好，行业高景气有望
持续。中长期看，行业内头部企业凭借战略和资金优势迅速抢占智能制
造赛道，未来竞争优势有望得到进一步巩固，推荐中国巨石、中材科技。 
其他建材： 其他建材包含细分子行业众多，且多数呈现“大行业、小公
司”的格局，而细分子行业在成长能力、盈利能力及经营质量等方面的
表现差异明显，且呈现持续分化态势，龙头企业α继续凸显，凭借在技
术、品质、品牌和渠道等方面形成的竞争优势迅速崛起，防水、涂料、
建筑五金作为过去几年业绩持续超越行业平均增速的优势赛道有望继续
胜出，获得更快成长。推荐坚朗五金、兔宝宝、伟星新材、东方雨虹、
科顺股份、三棵树、帝欧家居。其他细分领域，建议结合行业和企业发
展，关注“小而美”的精彩，推荐海洋王、再升科技、纳川股份。 

 风险提示：①宏观经济进一步下行；②产能限制政策松动，供给超预期。 
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20 年年报及 21 年一季报回顾：增长韧性犹存，分化

仍在继续 

我们选取建材行业 87 家上市公司为样本（其中：水泥 16 家、玻璃 9 家、玻纤 6

家、其他建材 56 家），用整体法统计分析，对行业 2020 年报及 2021 一季报表现

进行回顾和总结。 

增长韧性犹存，盈利维持高位 

平稳增长有韧性，2021Q1 同比恢复显著。2020 年建材行业共实现营业收入

6279.7 亿元，同比+9.4%，实现归母净利润 875.7 亿元，同比+15.1%，扣非归

母净利润 798.5 亿元，同比+9.3%，虽然受疫情影响，但整体保持相对平稳增

长 ， 其 中 水 泥 / 玻 璃 / 玻 纤 和 其 他 建 材 营 收 增 速 分 别 为

+7.1%/+7.7%/+23.4%/+11.3% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

+1.9%/+81%/+24.2%/+49.8%。 

2021Q1 实现营业收入 1300.2 亿元，同比+63.4%，同比（2019Q1）+30.9%，

实现归母净利润 155.2 亿元，同比+105.7%，同比（2019Q1）+31.7%，扣非

归母净利润 143.4 亿元，同比+110.6%，同比（2019Q1）+33.4%；分板块看，

水泥/玻璃/玻纤/其他建材营收增速分别为+51.6%/+81.9%/+49.7%/+79.7%，归

母净利润增速分别为+31.9%/+481.9%/+189.5%/+406.9%，板块间分化仍在继

续，玻璃、玻纤和其他建材利润增速远高于收入增速，弹性进一步凸显。 

图 1：2013-2020 建材行业营收及增速  图 2：2013-2020 建材行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：17Q1-21Q1 建材行业单季度营收及增速  图 4：17Q1-21Q1 建材行业单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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表 1：2020 及 2021Q1 建材行业分板块营收及归母净利润情况 

行业分类 2019 2020 
同比增速 

（%） 

2020 

占比（%） 
2020Q1 2021Q1 

同比增速 

（%） 

同比 

2019Q1（%） 

2021Q1

占比（%） 

营业收入（亿元） 5740.72 6279.72 9.39% 100.00% 795.94 1300.15 63.35% 30.85% 100.00% 

水泥 3124.24 3346.62 7.12% 53.29% 399.86 606.31 51.63% 11.62% 46.63% 

玻璃 425.30 457.90 7.66% 7.29% 74.43 135.41 81.93% 54.87% 10.41% 

玻纤 297.52 367.07 23.38% 5.85% 64.87 97.13 49.72% 60.19% 7.47% 

其他建材 1893.66 2108.14 11.33% 33.57% 256.78 461.30 79.65% 52.57% 35.48% 

归母净利润（亿元） 761.01 875.72 15.07% 100.00% 75.44 155.17 105.68% 31.69% 100.00% 

水泥 548.40 558.69 1.88% 63.80% 57.70 76.08 31.87% -10.83% 49.03% 

玻璃 28.72 51.98 80.99% 5.94% 4.98 28.96 481.87% 431.06% 18.67% 

玻纤 40.77 50.63 24.18% 5.78% 6.72 19.44 189.54% 142.35% 12.53% 

其他建材 143.12 214.42 49.81% 24.48% 6.05 30.68 406.88% 61.18% 19.77% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

盈利能力维持相对高位，费用率延续优化趋势。2020 年建材行业平均毛利率和

净利率分别为 29.6%和 14.9%，同比-1.85pct 和+0.73pct，毛利率下滑主因执

行新收入准则，将原计入销售费用的运输费、装卸费计入生产成本所致；期间

费用率整体延续优化趋势，同比下滑 1.39pct 至 11.5%，其中销售/管理/财务/

研 发 费 用 率 分 别 为 3.97%/4.73%/1.04%/1.8% ， 同 比

-1.2pct/-0.33pct/-0.17pct/+0.3pct。 

2021Q1 毛利率 28.1%，同比-2.46pct，环比+0.25pct，毛利率同比下滑一方面

因准则调整因素影响，另一方面因部分产品价格较去年同期有所下滑以及原材

料成本上涨所致；分板块看，水泥 /玻璃 /玻纤和其他建材毛利率分别为

26.7%/37.9%/36.5%/25.3%，同比-7.69pct/+10.84pct/+7.55pct/-0.73pct，玻璃

和玻纤受益于产品价格大幅上涨，毛利率进一步提升。期间费用率 13.2%，同

比 -5.32pct ，环比 +3.09pct ，其中水泥 / 玻璃 / 玻纤和其他建材分别为

10.7%/13.1%/12.6%/16.6%，同比-5.24pct/-4.93pct/-3.34pct/-6.68pct。受益于

费用率同比下滑，净利率 12.27%，同比+2.89pct，环比-1.89pct。 

图 5：2013-2020 建材行业毛利率、净利率和期间费用率  图 6：17Q1-21Q1 建材单季毛利率、净利率和期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

毛利率（%） 净利率（%）

期间费用率（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

毛利率（%） 净利率（%）

期间费用率（%）



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  8 

图 7：2013-2020 建材行业期间费用率  图 8：17Q1-21Q1 建材行业单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：2013-2020 建材行业分板块毛利率  图 10：17Q1-21Q1 建材行业分板块单季度毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：2013-2020 建材行业分板块净利率  图 12：17Q1-21Q1 建材行业分板块单季度净利率 

 

 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 13：2013-2020 建材行业分板块期间费用率  图 14：17Q1-21Q1 建材行业分板块单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：建材行业 2020 年及 2021 年 Q1 主要财务指标对比（亿元） 

  2019 2020 同比增速 2020Q1 2021Q1 同比增速 同比 2019Q1 

营业收入 5,740.72 6,279.72 9.39% 795.94 1,300.15 63.35% 30.85% 

营业成本 3,935.36 4,420.74 12.33% 552.60 934.64 69.13% 32.98% 

毛利率（%） 31.45% 29.60% 降低 1.85pct 30.57% 28.11% 降低 2.46pct 降低 1.15pct 

销售费用 296.80 249.59 -15.90% 48.76 57.53 17.98% 7.60% 

销售费用率（%） 5.17% 3.97% 降低 1.20pct 6.13% 4.42% 降低 1.70pct 降低 0.96pct 

管理费用 290.20 296.85 2.29% 62.79 76.63 22.04% 28.10% 

管理费用率（%） 5.06% 4.73% 降低 0.33pct 7.89% 5.89% 降低 1.99pct 降低 0.13pct 

财务费用 69.35 65.37 -5.73% 21.34 13.00 -39.10% -27.56% 

财务费用率（%） 1.21% 1.04% 降低 0.17pct 2.68% 1.00% 降低 1.68pct 降低 0.81pct 

研发费用 85.79 112.98 31.69% 14.50 24.45 68.64% 73.66% 

研发费用率（%） 1.49% 1.80% 提高 0.30pct 1.82% 1.88% 提高 0.06pct 提高 0.46pct 

其他收益 52.03 57.51 10.55% 9.46 10.38 9.68% 15.08% 

投资净收益 46.13 58.21 26.20% 4.46 6.03 35.37% -30.08% 

公允价值变动净收益 8.85 3.42 -61.42% 1.27 5.07 297.74% 34.42% 

资产减值损失 -43.54 -28.75 -33.97% -0.90 -0.03 -96.52% -108.03% 

信用减值损失 -26.86 -27.00 0.51% -0.15 -4.05 2656.16% -800.73% 

营业利润 1,049.46 1,159.82 10.52% 101.01 199.37 97.37% 28.98% 

营业利润率（%） 18.28% 18.47% 提高 0.19pct 12.69% 15.33% 提高 2.64pct 降低 0.22pct 

利润总额 1,031.26 1,167.83 13.24% 101.76 200.99 97.51% 28.73% 

净利润 814.52 936.77 15.01% 74.69 159.58 113.65% 30.88% 

净利润率（%） 14.19% 14.92% 提高 0.73pct 9.38% 12.27% 提高 2.89pct 提高 0.003pct 

归属母公司股东的净利润 761.01 875.72 15.07% 75.44 155.17 105.68% 31.69% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 86 家建材上市公司） 

经营性现金流基本持平，资本开支结构性增长 

周转率持续提升，经营性现金流基本持平。截至 2020 年末建材行业整体应收

账款及票据 1108.8 亿元，同比+2.5%，存货 672.1 亿元，同比+1.8%，增长总

体平稳，周转率持续提升，应收账款周转率和存货周转率分别为 5.73 次和 6.63

次，上年同期为 4.94 次和 6.09 次，其中水泥周转率提升最为显著，经营质量

持续大幅改善。 
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2020 年建材行业合计实现经营活动现金流净额 1089 亿元，同比-0.7%，其中

水泥 /玻璃 /玻纤 /其他建材分别为 711.1 /95.2 /65.8 /216.8 亿元，同比

-7.4%/+41.2%/+1.7%/+10.4%，水泥同比下滑主因原料价格大幅上涨，购买商

品及劳务支付的现金同比增加所致。2021Q1 实现经营活动现金流净额-1.76 亿

元，同比+98.1%，逐步回归常态。 

图 15：2013-2020 建材行业分板块应收账款周转率  图 16：2013-2020 建材行业分板块存货周转率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 17：2013-2020 建材行业经营性净现金流及增速  图 18：17Q1-21Q1 建材单季度经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 19：2013-2020 建材行业分板块经营性净现金流 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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资本开支结构性增长，玻璃板块扩张意愿明显。从企业“构建固定资产、无形

资产和其他长期资产支付现金”来看，2020 年建材行业构建固定资产等支付现

金合计 487.4 亿元，同比+4.5%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材分别实现 237.1 

/56.8/51.7/141.8 亿元，同比+15.3%/+38.9%/-35.3%/+1.5%，玻璃板块扩张意

愿明显主要受益光伏领域高景气，水泥板块则主要集中于骨料、混凝土等产业

链相关领域延伸布局和结构性升级扩张，意在实现更有质量的增长。 

从企业在建工程规模来看，也呈现类似趋势。截至 2020 年末，建材行业在建

工程规模 333.4 亿元，同比-0.81%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材分别为

132.9/65.8/44.5/90.2 亿元，同比-8.3%/+29.8%/-6.0%/-3.2%；以“在建工程/固

定资产”衡量，除玻璃外其他板块均呈现不同程度下行趋势，玻璃板块比值明显

提升主要系部分企业生产线冷修技改及新建项目投入所致，其中新建项目以光

伏、电子等非建筑高端应用领域为主。 

图 20：2013-2020 建材构建固定资产等支付现金及增速  图 21：2013-2020 建材分板块构建固定资产等支付现金 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 22：2013-2020 年建材行业在建工程规模及同比增速  图 23：2013-2020 建材分板块在建工程规模 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 24：2013-2020 建材行业分板块“在建工程/固定资产” 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

行业去杠杆持续，负债水平继续下降 

截至 2020 年末建材行业平均资产负债率 39.34%，较 2019 年末下降 2.58pct，

其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材分别为 32.4%/44.9%/52.6%/45.3%，分别较上年

末 -3.75pct/-4.47pct/+0.12pct/-1.37pct；2021Q1 资产负债率进一步下降至

38.55%，较年初下降 0.78pct。有息负债率呈现类似趋势，且下降趋势更为明

显，2020年末同比下降 4.6pct至 27.83%，2021Q1进一步下降 0.8pct至 27.04%。 

图 25：2013-2020 建材行业资产负债率和有息负债率  图 26：17Q1-21Q1 建材各季度末资产负债率和有息负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

  

图 27：2013-2020 建材行业分板块资产负债率  图 28：2013-2020 建材行业分板块有息负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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水泥：涨势钝化进入平整期，区域结构仍有亮点 

增速稳步回落，盈利趋稳 

我们统计的水泥板块标的共 16 个，2020 年实现营业收入 3346.6 亿元，同比

+7.1%，实现归母净利润 558.7 亿元，同比+1.9%，扣非归母净利润 514.8 亿

元，同比-1.6%；其中 Q4 实现营业收入 998.9 亿元，同比+9.7%，实现归母净

利润 151.6 亿元，同比+2.5%，增速稳步回落。2020Q1 分别实现营业收入和归

母净利润 606.3 亿元和 76.1 亿元，同比+51.6%和+31.9%，同比（2019Q1）

+11.6%和-10.8%。 

图 29：2013-2020 水泥板块营收及增速  图 30：2013-2020 水泥板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 31：17Q1-21Q1 水泥板块单季度营收及增速  图 32：17Q1-21Q1 水泥板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

盈利能力有所下滑，整体维持相对高位 

2020 年水泥板块毛利率和净利率分别为 30.7%和 18.3%，同比-3.78pct 和

-0.86pct，毛利率大幅下滑主因主要原燃料价格同比上涨，及新收入准则将原计

入销售费用的运输费、装卸费计入生产成本所致；期间费用率 8.7%，同比

-1.33pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 3.09%/4.47%/0.66%/0.49%，

同比-0.65pct/-0.59pct/-0.3pct/+0.21pct。 

2021Q1毛利率 26.7%，同比-7.69pct，环比-3.01pct，净利率 13%，同比-1.34pct，

环比-3.5pct，毛利率同比和环比明显下滑一方面因准则调整因素影响，另一方

面因 Q1 水泥均价同比下滑及原燃料成本有所上涨所致；期间费用率 10.7%，

同 比 -5.24pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 同 比
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-1.14pct/-2.07pct/-2.13pct/+0.1pct。 

图 33：2013-2020 水泥板块毛利率、净利率和期间费用率  图 34：17Q1-21Q1 水泥单季毛利率、净利率和期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 35：2013-2020 水泥板块期间费用率  图 36：17Q1-21Q1 水泥板块单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：水泥板块 2020 年及 2021 年 Q1 主要财务指标对比（亿元） 

  2019 2020 同比增速 2020Q1 2021Q1 同比增速 同比 2019Q1 

营业收入 3,124.24 3,346.62 7.12% 399.86 606.31 51.63% 11.62% 

营业成本 2,047.46 2,319.84 13.30% 262.39 444.49 69.40% 19.51% 

毛利率（%） 34.47% 30.68% 降低 3.78pct 34.38% 26.69% 降低 7.69pct 降低 4.84pct 

销售费用 116.69 103.32 -11.46% 18.70 21.45 14.69% -2.67% 

销售费用率（%） 3.74% 3.09% 降低 0.65pct 4.68% 3.54% 降低 1.14pct 降低 0.52pct 

管理费用 158.12 149.49 -5.46% 32.48 36.72 13.04% 10.44% 

管理费用率（%） 5.06% 4.47% 降低 0.59pct 8.12% 6.06% 降低 2.07pct 降低 0.06pct 

财务费用 29.94 22.06 -26.33% 11.80 4.98 -57.84% -39.78% 

财务费用率（%） 0.96% 0.66% 降低 0.30pct 2.95% 0.82% 降低 2.13pct 降低 0.70pct 

研发费用 8.68 16.43 89.40% 0.89 1.95 118.77% 112.02% 

研发费用率（%） 0.28% 0.49% 提高 0.21pct 0.22% 0.32% 提高 0.10pct 提高 0.15pct 

其他收益 27.89 31.80 14.02% 4.82 4.61 -4.35% -6.05% 

投资净收益 37.32 48.52 30.00% 3.77 3.84 2.02% -48.27% 

公允价值变动净收益 7.40 1.59 -78.57% 1.67 5.00 198.68% 65.16% 

资产减值损失 -25.92 -9.23 -64.40% -0.25 -0.02 -93.41% -120.28% 
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表 3：水泥板块 2020 年及 2021 年 Q1 主要财务指标对比（亿元） 

信用减值损失 -11.87 -7.49 -36.91% -0.11 0.09 -178.73% -66.91% 

营业利润 768.39 777.37 1.17% 78.13 103.74 32.77% -9.71% 

营业利润率（%） 24.59% 23.23% 降低 1.37pct 19.54% 17.11% 降低 2.43pct 降低 4.04pct 

利润总额 770.43 786.32 2.06% 79.79 105.41 32.11% -9.19% 

净利润 598.11 611.99 2.32% 57.29 78.73 37.41% -11.47% 

净利润率（%） 19.14% 18.29% 降低 0.86pct 14.33% 12.99% 降低 1.34pct 降低 3.39pct 

归属母公司股东的净利润 548.40 558.69 1.88% 57.70 76.08 31.87% -10.83% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 16 家水泥上市公司） 

现金流小幅承压，再投资趋于谨慎，去杠杆持续 

2020 年水泥板块实现经营活动净现金流 711.1 亿元，同比-7.4%，现金流小幅

承压主因下半年原料价格大幅上涨，购买商品及劳务支付的现金同比增加所致，

2021Q1实现经营活动净现金流 64.8亿元，同比+204.6%，同比（2019Q1）-4.4%，

回归常态水平。 

盈利和现金流整体趋稳的背景下，再投资行为趋于谨慎，企业“构建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付现金”增速明显回落，2020 年水泥板块构建固定

资产等支付现金 237.1 亿元，同比+15.3%，在建工程规模亦同步缩减，主要集

中于骨料、混凝土等产业链相关领域的延伸布局。去杠杆持续，负债率水平继

续下行至历史最低水平，截至 2020 年末水泥板块平均资产负债率、有息负债

率分别为 32.4%和 24.4%，同比-3.75pct 和-4.35pct，2021Q1 进一步下降至

31.9%和 23.9%。 

图 37：2013-2020 水泥板块经营性净现金流及增速  图 38：17Q1-21Q1 水泥板块单季度经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 39：2013-2020 水泥板块构建固定资产等支付现金及增

速 
 

图 40：17Q1-21Q1 水泥板块单季度构建固定资产等支付现

金及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 41：2013-2020 水泥板块在建工程规模及增速  图 42：2013-2020 水泥板块“在建工程/固定资产”比值 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 43：2013-2020 水泥板块资产负债率和有息负债率  图 44：17Q1-21Q1 水泥各季度末资产负债率和有息负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

区域结构性增长凸显，净现金状态向第二梯队扩散 

具体到公司层面，从营业收入增速和净利润增速来看，2020 年水泥板块整体从

前两年的普涨状态转换为结构性增长，龙头优势进一步巩固，区域差异持续凸

显，华东、华南地区增速从领跑到趋稳，并逐步向西北、华北地区扩散；业绩

的增长带来现金流同步改善，经营性净现金流增速也呈现出类似趋势。从吨指

标来看，南北地区差异依旧维持，华北地区和西北地区仍相对落后。 
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现金流改善加速行业去杠杆，从资产负债率、有息负债率（有息负债/净资产）

来看，西北、华北地区下降趋势明显，并逐步进入净现金状态。 

表 4：水泥板块各公司近 3 年营业收入、净利润和经营性净现金流同比增速 

 营业收入同比增速（%） 净利润同比增速（%） 经营性净现金流同比增速（%） 

 
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

冀东水泥 101.8% 11.9% 2.8% 1851.9% 91.6% 5.7% 141.7% 25.9% 6.2% 

海螺水泥 70.5% 22.3% 12.2% 86.5% 12.1% 5.9% 107.7% 13.0% -14.6% 

上峰水泥 15.6% 39.7% -13.2% 93.7% 59.9% -13.9% 76.6% 71.9% -35.5% 

万年青 43.9% 11.6% 10.0% 118.3% 11.8% 6.9% 58.5% -2.7% -8.8% 

华新水泥 31.5% 14.5% -6.6% 158.0% 23.1% -12.1% 102.3% 22.5% -13.2% 

塔牌集团 45.3% 3.9% 2.3% 138.9% 0.6% 2.8% 174.9% -20.6% 16.4% 

祁连山 -3.3% 20.0% 12.7% 30.2% 89.8% 18.5% 25.4% 58.0% 12.9% 

天山股份 12.0% 22.1% -10.3% 339.7% 47.7% -6.1% 47.3% 55.6% -4.1% 

宁夏建材 -4.2% 14.8% 6.7% 26.8% 76.3% 24.2% -43.1% 85.4% 10.3% 

青松建化 14.9% 30.1% -3.3% -59.1% -636.8% 111.7% 40.2% 65.2% -59.7% 

西藏天路 39.8% 11.9% 25.9% 48.2% -3.0% -4.0% 25.9% 2.9% -15.6% 

四川双马 -29.4% -6.7% -18.7% 185.0% 3.2% 22.3% 11.8% 29.5% -33.1% 

福建水泥 60.7% 3.3% -2.7% -259.9% 22.4% -39.6% 773.3% -30.9% -37.2% 

亚泰集团 -20.0% 20.4% 14.6% -111.0% -9.1% 41.8% -58.2% -95.5% 2735.5% 

尖峰集团 19.0% 5.5% -8.5% 73.7% 19.5% -19.6% 51.1% -20.3% 18.1% 

金圆股份 57.2% 2.5% 6.1% 10.8% 30.0% -16.5% 84.0% 18.7% -12.3% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 16 家水泥公司，增速>0 红色，增速<0 绿色） 

 

表 5：水泥板块部分上市公司近 3 年吨经营指标对比 

  吨价格（元/吨） 吨成本（元/吨） 吨毛利（元/吨） 吨净利（元/吨） 

  
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

华东 
海螺水泥 328 336 325 173 179 171 155 158 154 103 106 112 

万年青 315 327 310 199 208 193 116 119 116 58 60 54 

华中 华新水泥 338 354 326 201 208 190 137 146 136 70 79 69 

华南 塔牌集团 344 340 339 200 210 202 144 130 137 96 89 93 

华北 冀东水泥 291 315 287 202 200 189 89 115 98 26 51 48 

西北 

祁连山 277 278 300 184 175 187 93 103 113 34 54 61 

天山股份 353 377 356 217 220 219 136 157 137 55 71 70 

宁夏建材 236 229 230 151 147 154 84 82 76 27 40 47 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 45：西北、华北地区水泥企业资产负债率  图 46：西北、华北地区水泥企业有息负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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表 6：水泥板块近 5 年净现金状态呈逐步扩散 

 
2016 2017 2018 2019 2020 

冀东水泥 -178.07 -168.22 -100.65 -118.55 -98.48 

海螺水泥 -3.95 107.81 273.86 432.32 517.23 

上峰水泥 -7.93 -12.07 -1.67 14.42 2.86 

万年青 -12.63 -6.31 10.15 18.63 20.63 

华新水泥 -70.55 -65.73 -18.12 9.03 6.94 

塔牌集团 -0.29 9.77 14.72 12.87 20.25 

祁连山 -24.45 -16.51 -9.36 -3.24 6.58 

天山股份 -69.58 -49.87 -30.52 -18.67 3.90 

宁夏建材 -11.51 -3.60 -1.62 3.41 2.92 

青松建化 -36.50 -28.02 -21.36 -13.12 -11.79 

西藏天路 -8.64 -0.57 -0.76 -2.67 -13.21 

四川双马 -6.59 -10.71 2.36 6.16 13.52 

福建水泥 -15.33 -15.35 -6.71 -6.39 -9.10 

亚泰集团 -258.08 -240.70 -222.25 -236.73 -201.93 

尖峰集团 -6.00 -3.82 -2.21 -0.81 -2.61 

金圆股份 -11.81 -13.13 -12.46 -15.83 -23.13 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（净现金=货币资金-有息负债，大于 0 为红色） 

玻璃：盈利持续创新高，产业结构升级进入快车道 

增速逐季提升，盈利持续创新高 

我们统计的玻璃板块标的共 9 个，2020 年实现营业收入 457.9 亿元，同比+7.7%，

实现归母净利润 52亿元，同比+81%，扣非归母净利润 44.9亿元，同比+81.9%；

其中 Q4 实现营业收入 147.8 亿元，同比+19.9%，归母净利润 19.7 亿元，同比

+307.6%，增速逐季提升。2020Q1 进一步高增长超预期，分别实现营业收入

和归母净利润 135.4 亿元和 29 亿元，同比+81.9%和+481.9%，同比（2019Q1）

+54.9%和+431.1%。  

图 47：2013-2020 玻璃板块营收及增速  图 48：2013-2020 玻璃板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 49：17Q1-21Q1 玻璃板块单季度营收及增速  图 50：17Q1-21Q1 玻璃板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

盈利能力大幅提升，费用率稳中有降 

2020 年玻璃板块毛利率和净利率分别为 29.9%和 11.7%，同比+5.33pct 和

+4.74pct，2021Q1 继续大幅提升至 37.9%和 21.8%，同比+10.84pct 和+15.1pct，

环比+3.49pct 和+7.88pct，毛利率和净利率逐季提升超预期主要受益于玻璃价

格同比大幅提升。 

2020 年期间费用率延续下降趋势，较上年同期下降 0.11pct 至 14.2%，其中销

售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 3.09%/4.47%/0.66%/0.49% ， 同 比

-0.65pct/-0.59pct/-0.3pct/+0.21pct；2021Q1 期间费用率 13.1%，同比-4.93pct，

其中销售/管理/财务/研发费用率同比-1.39pct/-1.43pct/-2.05pct/-0.06pct，费用

率下降明显主因去年同期疫情导致费用率高基数影响。 

图 51：2013-2020 玻璃板块毛利率、净利率和期间费用率  图 52：17Q1-21Q1 玻璃单季毛利率、净利率和期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 53：2013-2020 玻璃板块期间费用率  图 54：17Q1-21Q1 玻璃板块单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 7：玻璃板块 2020 年及 2021 年 Q1 主要财务指标对比（亿元） 

  2019 2020 同比增速 2020Q1 2021Q1 同比增速 同比 2019Q1 

营业收入 425.30 457.90 7.66% 74.43 135.41 81.93% 54.87% 

营业成本 320.77 320.94 0.05% 54.29 84.09 54.89% 22.65% 

毛利率（%） 24.58% 29.91% 提高 5.33pct 27.06% 37.90% 提高 10.84pct 提高 16.31pct 

销售费用 13.81 11.15 -19.25% 2.77 3.16 13.89% 10.05% 

销售费用率（%） 3.25% 2.44% 降低 0.81pct 3.73% 2.33% 降低 1.39pct 降低 0.95pct 

管理费用 21.39 24.45 14.30% 5.13 7.40 44.30% 71.69% 

管理费用率（%） 5.03% 5.34% 提高 0.31pct 6.89% 5.47% 降低 1.43pct 提高 0.54pct 

财务费用 9.68 10.89 12.44% 2.53 1.82 -27.89% -27.52% 

财务费用率（%） 2.28% 2.38% 提高 0.1pct 3.40% 1.35% 降低 2.05pct 降低 1.53pct 

研发费用 15.78 18.33 16.12% 3.02 5.40 79.22% 84.90% 

研发费用率（%） 3.71% 4.00% 提高 0.29pct 4.05% 3.99% 降低 0.06pct 提高 0.65pct 

其他收益 5.57 6.08 9.08% 1.09 1.39 27.12% -4.08% 

投资净收益 -0.25 0.82 -430.19% 0.03 1.09 3642.44% 21310.13% 

公允价值变动净收益 -0.05 1.82 -3617.85% -0.02 -0.01 -37.70% -13218.11% 

资产减值损失 -6.59 -10.73 62.87% -0.19 -0.02 -86.95% -117.14% 

信用减值损失 -1.79 -1.03 -42.57% -0.49 -0.07 -85.41% -238.98% 

营业利润 35.78 63.83 78.39% 6.23 34.49 453.61% 424.74% 

营业利润率（%） 8.41% 13.94% 提高 5.53pct 8.37% 25.47% 提高 17.10pct 提高 17.95pct 

利润总额 35.11 63.85 81.86% 6.05 34.38 467.92% 413.38% 

净利润 29.73 53.69 80.62% 4.96 29.47 494.56% 429.46% 

净利润率（%） 6.99% 11.73% 提高 4.74pct 6.66% 21.76% 提高 15.10pct 提高 15.40pct 

归属母公司股东的净利润 28.72 51.98 80.99% 4.98 28.96 481.87% 431.06% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 9 家玻璃上市公司） 

现金流大幅改善，再投资意愿明显提升，产业结构升级进入快车道 

受益于业绩大幅提升，现金流持续改善，玻璃企业扩张意愿明显提升，从玻璃

企业 “构建固定资产、无形资产和 其他长期资产支付现金”来看，2020 年玻璃

板块构建固定资产等支付现金合计 56.8 亿元，同比+38.9%，2021Q1 增速进一

步提升，构建固定资产等支付现金 21.4 亿元，同比+124.9%，主要系部分企业

生产线冷修技改及新建项目投入所致，其中新建项目多以光伏、电子等非建筑
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高端应用领域为主，表明玻璃行业抓住时机推进技改和产能升级，同时拓展高

端产品及领域应用的趋势仍在继续。 

具体到公司层面，从营业收入增速、净利润增速来看，受益于行业整体景气度

提升，玻璃价格刷新同期高位，玻璃板块盈利水平大幅提升，尤其下半年以来

光伏玻璃景气度急速拉升，以福莱特为代表的光伏玻璃龙头企业盈利加速放大，

经营性净现金流同步加速改善。从营业收入和净利润规模来看，龙头企业优势

依旧明显，同时光伏玻璃板块快速崛起，规模逐步从建筑玻璃领跑向光伏玻璃

倾斜。此外，随着国内玻璃生产企业技术的不断积累与创新，产业结构升级进

入快车道，电子玻璃等领域的突破有望带来新的增长点。 

图 55：2013-2020 玻璃板块经营性净现金流及增速  图 56：17Q1-21Q1 玻璃板块单季度经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 57：2013-2020 玻璃板块构建固定资产等支付现金及增

速 
 

图 58：17Q1-21Q1 玻璃板块单季度构建固定资产等支付现

金及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 59：2013-2020 玻璃板块在建工程规模及增速  图 60：2013-2020 玻璃板块“在建工程/固定资产” 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 8：玻璃板块各公司近 3 年营业收入、净利润和经营性净现金流同比增速 

 营业收入同比增速（%） 净利润同比增速（%） 经营性净现金流同比增速（%） 

 
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

旗滨集团 10.5% 11.1% 3.6% 5.8% 11.4% 35.5% -12.1% -2.4% 54.6% 

南玻 A -2.5% -1.3% 1.9% -43.0% 18.7% 44.9% -13.5% 11.7% 14.8% 

金晶科技 17.7% 2.7% -7.2% -25.7% 22.6% 240.2% 31.3% 10.3% 10.7% 

福莱特 2.4% 56.9% 30.2% -4.5% 76.1% 127.1% 39.4% 18.4% 233.4% 

洛阳玻璃 282.2% 32.2% 64.2% 12.7% 195.9% 470.0% -259.0% 128.0% 1474.3% 

耀皮玻璃 17.8% 16.9% -9.5% 50.8% 108.0% -25.5% 118.7% 58.7% 2.3% 

凯盛科技 -14.1% 48.2% 12.2% -45.1% 143.0% 34.7% 110.8% 543.7% 78.2% 

亚玛顿 -5.1% -22.6% 52.2% 532.4% -213.9% 249.5% -96.9% 4938.9% 27.5% 

金刚玻璃 22.8% -16.9% -46.3% -29.1% -812.6% -44.9% -286.9% 232.9% -141.7% 

板块平均 7.2% 12.7% 7.7% -9.3% 21.1% 80.6% -7.5% 26.1% 41.2% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 9 家玻璃公司，增速>0 红色，增速<0 绿色） 

 

图 61：玻璃板块各公司近 3 年营业收入规模排序 

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 62：玻璃板块各公司近 3 年净利润规模排序 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

玻纤：高景气持续，2021Q1 继续超预期演绎 

收入利润同步高增长，增速逐季放大 

我们统计的玻纤板块标的共 6 个，2020 年实现营业收入 367.1 亿元，同比

+23.4%，实现归母净利润 50.6 亿元，同比+24.2%，扣非归母净利润 43 亿元，

同比+24.7%；其中 Q4 实现营业收入 115.9 亿元，同比+39.6%，归母净利润

18.5 亿元，同比+70.5%，收入利润持续高增长。2021Q1 延续高增长且增速进

一步扩大，实现营业收入 97.1 亿元，同比+49.7%，同比（2019Q1）+60.2%，

归母净利润 19.4 亿元，同比+189.5%，同比（2019Q1）+142.4%。 

图 63：2013-2020 玻纤板块营收及增速  图 64：2013-2020 玻纤板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 65：17Q1-21Q1 玻纤板块单季度营收及增速  图 66：17Q1-21Q1 玻纤板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

毛利率回归高位，净利率创新高，费用率延续下降趋势 

2020 年玻纤板块毛利率和净利率分别为 29.2%和 13.6%，同比-1.15pct 和

-0.27pct，毛利率下降主因执行新收入准则，将原计入销售费用的运输费、装卸

费计入生产成本所致；期间费用率 13.7%，同比-1.68pct，其中销售/管理/财务

/ 研 发 费 用 率 分 别 为 1.73%/4.68%/3.1%/4.23% ， 同 比

-1.29pct/-0.73pct/-0.48pct/+0.82pct。 

2021Q1 毛利率 36.5%，同比+7.55pct，环比+6.52pct，净利率 20.2%，同比

+9.84pct，环比+5.1pct，毛利率回归高位，净利率创新高，主要受益于 Q1 玻

纤价格持续创新高，同时期间费用率进一步下降，Q1 期间费用率 12.6%，同比

-3.34pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 同 比

-1.2pct/-1.32pct/-1.27pct/+0.45pct。 

图 67：2013-2020 玻纤板块毛利率、净利率和期间费用率  图 68：17Q1-21Q1 玻纤单季毛利率、净利率和期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 69：2013-2020 玻纤板块期间费用率  图 70：17Q1-21Q1 玻纤板块单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 9：玻纤板块 2020 年及 2021 年 Q1 主要财务指标对比（亿元） 

  2019 2020 同比增速 2020Q1 2021Q1 同比增速 同比 2019Q1 

营业收入 297.52 367.07 23.38% 64.87 97.13 49.72% 60.19% 

营业成本 207.15 259.79 25.42% 46.09 61.68 33.81% 53.50% 

毛利率（%） 30.37% 29.22% 降低 1.15pct 28.95% 36.50% 提高 7.55pct 提高 2.77pct 

销售费用 8.98 6.35 -29.31% 1.66 1.33 -20.25% -52.49% 

销售费用率（%） 3.02% 1.73% 降低 1.29pct 2.56% 1.37% 降低 1.20pct 降低 3.24pct 

管理费用 16.12 17.20 6.69% 3.73 4.31 15.46% 23.22% 

管理费用率（%） 5.42% 4.68% 降低 0.73pct 5.75% 4.43% 降低 1.32pct 降低 1.33pct 

财务费用 10.63 11.37 6.93% 2.47 2.46 -0.35% -18.72% 

财务费用率（%） 3.57% 3.10% 降低 0.48pct 3.80% 2.53% 降低 1.27pct 降低 2.46pct 

研发费用 10.15 15.51 52.87% 2.46 4.12 67.41% 101.01% 

研发费用率（%） 3.41% 4.23% 提高 0.82pct 3.79% 4.24% 提高 0.45pct 提高 0.86pct 

其他收益 4.40 3.96 -9.83% 0.67 0.68 1.44% -1.61% 

投资净收益 0.83 2.14 158.35% 0.15 0.35 144.02% 245.13% 

公允价值变动净收益 0.46 0.02 -96.72% -0.32 -0.10 -69.14% -137.93% 

资产减值损失 -1.46 -4.82 230.15% -0.08 -0.06 -24.71% -598.84% 

信用减值损失 -0.68 -1.09 59.99% 0.02 0.00 -119.81% -131.82% 

营业利润 47.29 58.80 24.32% 8.25 23.66 186.63% 148.36% 

营业利润率（%） 15.90% 16.02% 提高 0.12pct 12.72% 24.36% 提高 11.63pct 提高 8.65pct 

利润总额 48.59 59.00 21.43% 8.26 23.52 184.67% 144.14% 

净利润 41.11 49.73 20.97% 6.74 19.65 191.47% 144.18% 

净利润率（%） 13.82% 13.55% 降低 0.27pct 10.39% 20.23% 提高 9.84pct 提高 6.96pct 

归属母公司股东的净利润 40.77 50.63 24.18% 6.72 19.44 189.54% 142.35% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 6 家玻纤上市公司） 

现金流逐季改善，扩张节奏放缓  

2020 年玻纤板块实现经营活动净现金流 65.8 亿元，同比+1.7%，总体平稳增

长，增速逐季回升，2021Q1 实现经营活动净现金流 12.6 亿元，同比+49.2%。

同时，从企业 “构建固定资产、无形资产和 其他长期资产支付现金”来看，2020

年玻纤板块构建固定资产等支付现金合计 51.7 亿元，同比-35.3%，扩张节奏持

续放缓，在建工程规模亦同步缩减。供给增量大幅减少背景下，叠加需求整体
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向上修复，供需格局持续向好，行业高景气有望持续。 

图 71：2013-2020 玻纤板块经营性净现金流及增速  图 72：17Q1-21Q1 玻纤板块单季度经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 73：2013-2020 玻纤板块构建固定资产等支付现金及增

速 
 

图 74：17Q1-21Q1 玻纤板块单季度构建固定资产等支付现

金及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 75：2013-2020 玻纤板块在建工程规模及增速  图 76：2013-2020 玻纤板块“在建工程/固定资产” 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

其他建材：分化趋势延续，优势赛道持续胜出 

整体稳中有升，分化趋势延续 

我们统计的其他建材板块标的共 56 个，2020 年实现营业收入 2108.1 亿元，同
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比+11.3%，实现归母净利润 214.4 亿元，同比+49.8%，扣非归母净利润 195.7

亿元，同比+31.7%，收入稳步增长，盈利显著改善。2021Q1 实现营业收入 461.3

亿元，同比+79.7%，同比（2019Q1）+52.6%，归母净利润 30.7 亿元，同比

+406.9%，同比（2019Q1）+61.2%，主要受疫情导致同期低基数影响。 

2020 年其他建材板块整体毛利率和净利率分别为 27.9%和 10.5%，同比

-0.29pct 和+2.81pct，毛利率略有下滑主因执行新收入准则，将原计入销售费

用的运输费、装卸费计入生产成本所致，还原后可比口径同比提升主要受益原

油价格下跌带来的成本端利好；期间费用率 15.1%，同比-1.92pct。2021Q1 毛

利率 25.3%，同比-0.73pct，环比+2.03pct，净利率 6.9%，同比+4.66pct，环

比-3.73pct，期间费用率 16.6%，同比-6.68% 

图 77：2013-2020 其他建材板块营收及增速  图 78：2013-2020 其他建材板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 79：17Q1-21Q1 其他建材板块单季度营收及增速  图 80：17Q1-21Q1 其他建材板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 81：2013-2020 其他建材毛利率、净利率和期间费用率  
图 82：17Q1-21Q1 其他建材单季毛利率、净利率和期间费

用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 10：其他建材板块 2020 年及 2021 年 Q1 主要财务指标对比（亿元） 

  2019 2020 同比增速 2020Q1 2021Q1 同比增速 同比 2019Q1 

营业收入 1,893.66 2,108.14 11.33% 256.78 461.30 79.65% 52.57% 

营业成本 1,359.98 1,520.17 11.78% 189.83 344.39 81.42% 55.00% 

毛利率（%） 28.18% 27.89% 降低 0.29pct 26.07% 25.34% 降低 0.73pct 降低 1.17pct 

销售费用 157.31 128.77 -18.14% 25.63 31.60 23.31% 22.62% 

销售费用率（%） 8.31% 6.11% 降低 2.20pct 9.98% 6.85% 降低 3.13pct 降低 1.67pct 

管理费用 94.57 105.72 11.79% 21.45 28.20 31.49% 50.28% 

管理费用率（%） 4.99% 5.01% 提高 0.02pct 8.35% 6.11% 降低 2.24pct 降低 0.09pct 

财务费用 19.09 21.06 10.31% 4.54 3.74 -17.66% -9.64% 

财务费用率（%） 1.01% 1.00% 降低 0.01pct 1.77% 0.81% 降低 0.96pct 降低 0.56pct 

研发费用 51.18 62.70 22.51% 8.13 12.98 59.60% 58.51% 

研发费用率（%） 2.70% 2.97% 提高 0.27pct 3.17% 2.81% 降低 0.35pct 提高 0.11pct 

其他收益 14.17 15.68 10.61% 2.87 3.69 28.52% 87.79% 

投资净收益 8.23 6.73 -18.15% 0.52 0.75 45.37% -31.30% 

公允价值变动净收益 1.05 0.00 -99.94% -0.06 0.18 -385.80% -62.92% 

资产减值损失 -9.58 -3.97 -58.55% -0.39 0.07 -116.94% -57.72% 

信用减值损失 -12.51 -17.39 38.96% 0.43 -4.06 -1034.35% -1801.57% 

营业利润 198.00 259.82 31.22% 8.40 37.48 346.42% 58.95% 

营业利润率（%） 10.46% 12.32% 提高 1.87pct 3.27% 8.13% 提高 4.86pct 提高 0.33pct 

利润总额 177.14 258.65 46.02% 7.65 37.68 392.24% 58.78% 

净利润 145.58 221.36 52.06% 5.70 31.73 456.59% 63.69% 

净利润率（%） 7.69% 10.50% 提高 2.81pct 2.22% 6.88% 提高 4.66pct 提高 0.47pct 

归属母公司股东的净利润 143.12 214.42 49.81% 6.05 30.68 406.88% 61.18% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 56 家其他建材上市公司） 

其他建材为建材行业中其他各种子品类的集合，包含细分子行业众多，且多数

呈现“大行业、小公司”的格局，而细分子行业在成长能力、盈利能力及经营

质量等方面的表现差异明显，且呈现持续分化态势，龙头企业α继续凸显，凭

借在技术、品质、品牌和渠道等方面形成的竞争优势迅速崛起，防水、涂料、

建筑五金作为过去几年业绩持续超越行业平均增速的优势赛道有望继续胜出，

获得更快成长。 
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图 83：2020 其他建材细分子行业营业收入增速和归母净利润增速 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 56 家其他建材上市公司） 

 

图 84：2020 其他建材细分子行业毛利率和净利率 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 56 家其他建材上市公司） 

 

图 85：2013-2020 防水板块营收及增速  图 86：2013-2020 防水板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 87：2013-2020 涂料板块营收及增速  图 88：2013-2020 涂料板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 89：2013-2020 建筑五金板块营收及增速  图 90：2013-2020 建筑五金板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

防水：盈利韧性强，经营质量持续改善 

从盈利成长性来看，收入利润持续高增长，且增速逐季提升，2021Q1 营业收

入同比+107%，归母净利润同比+175.9%，增速大幅放大，行业高景气持续；

从盈利能力来看，毛利率和净利率稳步提升，2021Q1 虽然受沥青价格上涨影

响，但依旧维持相对高位，显示出较强的成本传导能力和盈利韧性；从盈利质

量来看，周转率和收现比均有明显提升，现金流加速改善，负债率大幅降低，

经营质量持续改善。 

图 91：2013-2020 防水板块单季度营业收入及增速  图 92：17Q1-21Q1 防水板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 93：2013-2020 防水板块经营性净现金流及增速  图 94：17Q1-21Q1 防水板块单季度经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 11：防水板块各公司近 3 年营业收入、净利润和经营性净现金流同比增速 

 营业收入同比增速（%） 净利润同比增速（%） 经营性净现金流同比增速（%） 

 
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

东方雨虹 36.5% 29.3% 19.7% 21.6% 37.3% 63.2% 4133.7% 56.7% 148.7% 

科顺股份 51.9% 50.2% 34.1% -14.8% 96.1% 145.0% -298.6% 188.0% 216.1% 

凯伦股份 57.1% 88.1% 72.3% 46.1% 108.0% 105.7% -1518.0% -92.8% -139.6% 

板块平均 39.6% 35.0% 25.0% 17.1% 46.1% 77.0% 546.7% 117.0% 155.8% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 3 家防水公司） 

 

表 12：防水板块各公司单季度营业收入、净利润同比增速 

 收入增速（%） 净利润同比增速（%） 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

东方雨虹 -8.2% 21.0% 24.2% 28.4% 118.1% -0.9% 21.1% 59.6% 151.4% 136.4% 

科顺股份 24.5% 39.7% 24.0% 43.5% 80.6% -30.0% 110.1% 175.1% 236.3% 463.2% 

凯伦股份 50.5% 103.0% 96.7% 49.4% 81.8% 56.2% 133.9% 202.0% 66.1% 104.0% 

板块平均 0.6% 27.7% 27.1% 32.6% 107.0% -2.3% 35.9% 79.8% 155.2% 185.5% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 3 家防水公司） 

 

图 95：2013-2020 防水板块毛利率、净利率和期间费用率  图 96：17Q1-21Q1 防水单季毛利率、净利率和期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 97：近 3 年防水板块各公司毛利率  图 98：近 3 年防水板块各公司净利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 13：防水板块各公司单季度营业收入、净利润同比增速 

 毛利率（%） 净利率（%） 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

东方雨虹 33.1% 42.5% 40.1% 30.6% 32.9% 5.0% 15.4% 16.8% 18.6% 5.4% 

科顺股份 33.2% 41.5% 40.6% 30.8% 32.1% 3.6% 14.1% 17.0% 16.6% 11.3% 

凯伦股份 38.5% 47.4% 41.5% 42.9% 32.9% 10.8% 12.0% 15.6% 15.0% 12.2% 

板块平均 33.5% 42.6% 40.3% 31.6% 32.7% 5.1% 14.9% 16.8% 17.9% 7.0% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 3 家防水公司） 

 

图 99：2013-2020 防水板块应收账款周转率和存货周转率  图 100：2013-2020 防水板块收现比 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 101：2013-2020 防水板块资产负债率和有息负债率  
图 102：17Q1-21Q1 防水各季度末资产负债率和有息负债

率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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涂料：高增长持续，盈利质量略有压力 

从盈利成长性来看，收入利润整体继续保持高增长，2021Q1 营业收入同比

+214.5%，归母净利润同比+101.5%；从盈利能力来看，2020 年毛利率明显下

滑主因执行新收入准则，将原计入销售费用的运输费、装卸费计入生产成本所

致，2021Q1 受原材料价格上涨影响，毛利率盈利继续承压；从盈利质量来看，

应收账款周转率和收现比呈持续下滑态势，现金流同步承压，负债率继续提升，

经营质量有所承压。 

图 103：2013-2020 涂料板块单季度营业收入及增速  图 104：17Q1-21Q1 涂料板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 105：2013-2020 涂料板块经营性净现金流及增速  
图 106：17Q1-21Q1 涂料板块单季度经营性净现金流及增

速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 14：涂料板块各公司近 3 年营业收入、净利润和经营性净现金流同比增速 

 营业收入同比增速（%） 净利润同比增速（%） 经营性净现金流同比增速（%） 

 
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

三棵树 36.8% 66.6% 37.3% 26.4% 90.6% 26.2% 19.4% 49.9% 14.4% 

亚士创能 22.6% 45.9% 44.6% -48.4% 94.4% 176.4% 182.7% 433.8% -40.7% 

板块平均 32.0% 60.1% 39.4% -2.9% 91.4% 58.1% 173.5% 138.5% -14.1% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 2 家涂料公司） 
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表 15：涂料板块各公司单季度营业收入、净利润同比增速 

 收入增速（%） 净利润同比增速（%） 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

三棵树 -31.1% 37.4% 46.7% 50.2% 241.2% -5274.3% 103.4% 43.6% 28.7% 113.4% 

亚士创能 -12.0% 51.2% 36.3% 69.6% 163.7% -386.4% 253.9% 184.0% 129.2% 89.8% 

板块平均 -25.6% 41.6% 43.3% 54.9% 214.5% -1965.7% 144.4% 74.2% 48.7% 106.3% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 2 家涂料公司） 

 

图 107：2013-2020 涂料板块毛利率、净利率和期间费用

率 
 

图 108：17Q1-21Q1 涂料单季毛利率、净利率和期间费用

率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 109：近 3 年涂料板块各公司毛利率  图 110：近 3 年涂料板块各公司净利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 16：涂料板块各公司单季度营业收入、净利润同比增速 

 毛利率（%） 净利率（%） 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

三棵树 35.1% 39.9% 39.5% 25.3% 26.6% -28.5% 11.7% 9.5% 5.6% 1.1% 

亚士创能 35.2% 40.4% 38.0% 19.4% 28.7% -23.4% 15.7% 11.5% 6.9% -0.9% 

板块平均 35.1% 40.0% 39.0% 23.8% 27.2% -26.7% 13.0% 10.1% 5.9% 0.5% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（注：基于跟踪的 2 家涂料公司） 
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图 111：2013-2020 涂料应收账款周转率和存货周转率  图 112：2013-2020 涂料板块收现比 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 113：2013-2020 涂料板块资产负债率和有息负债率  图 114：17Q1-21Q1 涂料各季末资产负债率和有息负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从“新均衡、新思路”走向“新结构、新机遇” 

综上分析，行业运行正从《新均衡、新思路》走向《新结构、新机遇》，不断印

证我们此前的判断。回顾 2020 年及 2021Q1 建材板块财报数据，整体呈现如

下特点： 

① 增长韧性犹存，分化依旧显著： 2020 年建材行业营收同比+9.4%，归母净

利润同比+15.1%，增长韧性犹存，分化依旧显著，其中水泥/玻璃/玻纤/其

他建材营收同比增速分别为+7.1%/+7.7%/+23.4%/+11.3%，归母净利润同

比增速分别为+1.9%/+81%/+24.2%/+49.8%；2021Q1 同比明显恢复，板

块间分化持续，玻璃、玻纤和其他建材利润增速远高于收入增速，弹性进

一步凸显。 

② 盈利维持相对高位，板块差异进一步体现：2020 年建材行业平均净利率

14.9%，同比+0.73pct，2021Q1 净利率 12.27%，同比+2.89pct，继续维

持相对高位，同时板块间差异进一步体现，2021Q1 水泥/玻璃/玻纤/其他建

材 毛 利 率 分 别 为 26.7%/37.9%/36.5%/25.3% ， 同 比

-7.69pct/+10.84pct/+7.55pct/-0.73pct。 

分子板块来看，由于行业属性、发展特点及发展阶段的差异，各子板块表现各

有不同，其中： 

水泥行业：2020 年水泥行业的“新均衡”经受住疫情考验，行业稳定性再度被

0

2

4

6

8

10

12

14

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

应收账款周转率：涂料 存货周转率：涂料

0.8

0.9

0.9

1.0

1.0

1.1

1.1

1.2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

收现比：涂料

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

资产负债率：涂料（%） 有息负债率：涂料（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
0

1
7

/3

2
0

1
7

/6

2
0

1
7

/9

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/3

2
0

1
8

/6

2
0

1
8

/9

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/3

2
0

1
9

/6

2
0

1
9

/9

2
0

1
9

/1
2

2
0

2
0

/3

2
0

2
0

/6

2
0

2
0

/9

2
0

2
0

/1
2

2
0

2
1

/3

资产负债率：涂料（%） 有息负债率：涂料（%）



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  36 

印证，涨势整体钝化进入平整期，从普涨状态转换为结构性增长，区域差异进

一步凸显，华东、华南地区增速从领跑到趋稳，并逐步向西北、华北地区扩散，

同时西北、华北地区去杠杆加速，并逐步进入净现金状态，但盈利能力南北地

区差异依旧维持，华北地区和西北地区仍相对落后。展望 2021 年，预计行业

运行依旧以稳为主，盈利中枢保持高位，高分红有望持续；当前水泥板块的 PE、

PB 估值均处于较低水平，具备较高的安全边际，建议重点把握区域结构性机会，

推荐关注：①传统建设需求规模大且稳健的华东、华南区域，推荐海螺水泥、

万年青、塔牌集团，②因为疫情等事件因素影响，未来需求有望修复的华中、

华北区域，推荐华新水泥、冀东水泥，以及③区域需求具有增长潜力的西北地

区，推荐天山股份、祁连山和宁夏建材。 

玻璃行业：2020 年玻璃价格在年内呈现“V”型反转走势，受益于行业整体景

气度提升，玻璃价格刷新同期高位，玻璃板块盈利持续创新高，尤其下半年以

来受益光伏玻璃景气度急速拉升，以福莱特为代表的光伏玻璃龙头企业盈利加

速放大。经营性净现金流同步加速改善，再投资意愿明显提升，新技术和新产

能布局持续深化，光伏玻璃板块快速崛起，电子玻璃等领域的突破有望带来新

的增长点，产业结构升级进入快车道。展望 2021 年，在光伏压延玻璃产能缺

口缓解前，浮法建筑玻璃产能的结构化调整有望阶段性维持，这将收缩相应幅

度的建筑玻璃供给，同时，在 2021 年房地产竣工回暖以及商品房开窗面积增

加和双层/三层玻璃的普及率提升的趋势下，浮法玻璃需求仍有支撑，预计明年

浮法玻璃有望实现供需紧平衡状态。此外，随着国内玻璃生产企业技术的不断

积累与创新，产业结构升级进入快车道，未来电子玻璃、药用玻璃等领域的突

破或成为企业业绩增长的全新看点。推荐行业内优质龙头企业旗滨集团、信义

玻璃、南玻 A。 

玻纤行业：2020 年下半年以来随着疫情形势逐渐好转，国内需求提振叠加国外

订单边际改善，玻纤价格进入上升通道，持续提价超预期。受益于行业高景气，

收入利润同步高增长且增速逐季放大，2021Q1 继续超预期演绎，盈利能力创

新高，同时扩张节奏持续放缓，供给增量大幅减少，叠加需求整体向上修复，

供需格局持续向好，行业高景气有望持续。中长期看，行业内头部企业凭借战

略和资金优势迅速抢占智能制造赛道，未来竞争优势有望得到进一步巩固，推

荐中国巨石、中材科技。 

其他建材： 其他建材为建材行业中其他各种子品类的集合，包含细分子行业众

多，且多数呈现“大行业、小公司”的格局，而细分子行业在成长能力、盈利

能力及经营质量等方面的表现差异明显，且呈现持续分化态势，龙头企业α继

续凸显，凭借在技术、品质、品牌和渠道等方面形成的竞争优势迅速崛起，防

水、涂料、建筑五金作为过去几年业绩持续超越行业平均增速的优势赛道有望

继续胜出，获得更快成长。推荐坚朗五金、兔宝宝、伟星新材、东方雨虹、科

顺股份、三棵树、帝欧家居。其他细分领域，建议结合行业和企业发展，关注

“小而美”的精彩，推荐海洋王、再升科技、纳川股份。 

 

风险提示 

①宏观经济进一步下行；②产能限制政策松动，供给超预期。 
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