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行业走势图 

地产竣工单月超 10%，制造业景气度延续，水泥玻璃需求仍坚

挺 
地产投资稳定，制造业景气度延续 
21 年 1-5 月地产开发投资 /狭义基建 /广义基建 /制造业同比分别
+18.3%/+11.8%/+10.4%/+20.4% ， 较 19 年 同 期 分 别
+17.9%/+4.8%/+6.7%/+2.6%，5 月单月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制
造业同比分别+9.8%/-2.5%/-3.6%/+13.5%，1-5 月地产投资稳定，制造业景气
度较高，基建投资出现负增长，主要系去年基数较高。我们认为宏观环境及
流动性有望保持相对宽松，但呈现出流动性边际收紧的态势，下半年经济增
长或更加侧重于结构调整，对基建和地产投资拉动效应的依赖或有所减弱，
制造业的景气度延续或与大宗商品价格走势有所相关，地产投资增速或高位
有所回落。 
 
地产竣工单月回正，基建细分领域投资有所放缓 
地产按传导顺序看，1-5 月地产销售面积较 20 年 /19 年同期分别
+36.3%/+19.6%，5 月单月同比+9.1%；1-5 月土地购置面积较 20 年/19 年同
期-7.5%/-15%，5 月单月同比-31.6%；1-5 月新开工面积较 20 年/19 年同期
+6.9%/-6.8%，5 月单月同比-6.1%；1-5 月施工面积较 20 年/19 年同期
+10.1%/+12.7%，5 月单月同比-2.8%；1-5 月竣工面积较 20 年/19 年同期
+16.4%/+3.3%，5 月单月同比+10.1%，我们认为地产融资新政和集中供地等
政策对土地购置和新开工数据仍造成扰动，竣工数据单月回正，实际下游高
景气或可延续至 Q4。基建细分板块中，1-5 月交通仓储邮政投资同比
+12.1%，前值+19.8%，去年同期-6.1%，其中铁路运输投资同比+7.1%，前值
+27.5%，去年同期-8.8%，道路运输投资同比+10.6%，前值+16.8%，去年同
期-2.9%。1-5 月水电燃热同比+7.3%，前值+14.4%，去年同期+13.8%。1-5
月水利环境公共设施投资同比+10.2%，前值+15.6%，去年同期-6.5%，其中
水利同比+15.4%，前值+24.9%，去年同期-2%，公共设施管理同比+8.7%，前
值+14.1%，去年同期-8.3%。 
 
5 月水泥环比小幅增长，短期关注淡季托底 
1-5 月水泥产量 9.22 亿吨，较 20 年/19 年同期分别+19.2%/+10.1%，5 月单
月水泥产量 2.43 亿吨，较 20 年/19 年同期分别-3.2%/+7.1%，5 月份因钢价
过高导致部分项目施工放缓，同时受雨水天气影响，水泥需求受到抑制，但
单月产量环比 4 月份仍实现小幅增长，同比有所下滑主要系去年 5 月因疫
情后需求释放，推高基数。六月份水泥行业进入淡季，南方地区库存压力较
大，价格可能仍会下降，北方价格暂稳，截至上周全国水泥均价 460 元，
同比高 17 元。今年夏季错峰生产执行力度大+煤炭原材料成本高，对淡季
价格或能起到托底作用，但企业盈利同比或较难实现增长。 
 
玻璃供给缺口仍存，预计价格有望继续上涨 
1-5 月平板玻璃产量 4.22 亿重量箱，较 20 年/19 年同期分别+10.9%/+11.3%，
5 月单月玻璃产量 8813 万重量箱，较 20 年/19 年同期分别+12.7%/+12.6%。
随着淡季来临，下游加工厂有减少接单现象，但整体需求仍相对平稳，近期
生产企业库存有所上涨，截至上周生产企业库存达 1621 万重量箱，环比
+106 万重量箱，但仍处于较低水平，价格下滑风险不大，上周全国 5mm
白玻均价 146 元/重量箱，年同比高 66 元，供给端新增及冷修复产产能有限，
全年供给仍偏紧，预计价格有望继续上涨。 
 
风险提示：基建、地产景气持续性不及预期；雨水等不可控因素对水泥、玻
璃等周期品旺季需求造成影响。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-06-16 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601117.SH 中国化学 6.98 买入 0.74 0.90 1.12 1.35 9.41  7.72  6.23  5.18  

601800.SH 中国交建 6.61 买入 1.00 1.19 1.33 1.45 6.59  5.54  4.99  4.82  

601668.SH 中国建筑 4.86 买入 1.07 1.19 1.31 1.45 4.54  4.08  3.70  4.83  

601390.SH 中国中铁 5.24 买入 1.03 1.15 1.28 1.43 5.11  4.57  4.09  4.89  

603018.SH 华设集团 8.23 买入 0.87 1.04 1.22 1.45 9.44  7.90  6.73  4.82  

603378.SH 亚士创能 59.28 买入 1.53 2.33 3.33 4.62 38.73  25.47  17.79  1.51  

002918.SZ 蒙娜丽莎 28.79 增持 1.38 1.85 2.38 3.04 20.81  15.58  12.08  2.30  

600585.SH 海螺水泥 47.17 买入 6.63 6.95 7.20 7.36 7.12  6.79  6.55  0.95  

600176.SH 中国巨石 15.17 买入 0.60 1.14 1.30 1.45 25.13  13.29  11.64  4.82  

000786.SZ 北新建材 44.99 买入 1.69 2.24 2.65 3.01 26.58  20.12  16.95  2.32  
  
注：21-22 年 EPS 均为 Wind 一致预期，其他均为实际值，PE=收盘价/EPS； 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 1：建筑三大下游板块投资累计同比增速  图 2：基建细分子行业累计投资同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：房地产本年土地购置面积累计同比增速  图 4：房地产新开工面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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本年购置土地面积:累计…
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图 5：房地产竣工面积累计同比增速  图 6：房地产销售面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：水泥当月产量  图 8：玻璃当月产量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

风险提示 

1）基建、地产景气持续性不及预期； 

2）雨水等不可控因素对水泥、玻璃等周期品旺季需求造成影响。 
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(万吨）
水泥当月产量 同比增速

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2
0
1
5
/0

5

2
0
1
5
/1

1

2
0
1
6
/0

5

2
0
1
6
/1

1

2
0
1
7
/0

5

2
0
1
7
/1

1

2
0
1
8
/0

5

2
0
1
8
/1

1

2
0
1
9
/0

5

2
0
1
9
/1

1

2
0
2
0
/0

5

2
0
2
0
/1

1

2
0
2
1
/0

5

（万重箱）
玻璃当月产量 同比增速



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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