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行业走势图 

6 月投资景气度相对平稳，竣工仍是景气最高环节 
 

行情回顾 
上周（0712-0716）建材（中信）指数涨 2.65%，沪深 300 涨 0.5%，子板块
中，玻璃板块涨幅超 12%，玻纤和消费建材涨幅亦较好，整体来看，竣工产
业链表现均较好，可能与上周统计局公布的竣工数据较好有关。个股中，洛
阳玻璃、华立股份、三峡新材、南玻 A 和九鼎新材涨幅居前。 
 
6 月基建/地产景气度相对平稳，下半年竣工或仍是景气最高环节 
21M1-6 地 产 / 狭 义 基 建 / 广 义 基 建 / 制 造 业 投 资 同 比 分 别
+15%/+7.8%/7.2%/+19.2%。虽然由于基数原因，前六月各下游投资同比增速
较前五月仍在进一步回落，但若与 19 年同期相比，除地产投资增速回落外，
其余三项投资增速均较前 5 月有所提升。我们预计后续基建投资单月同比增
速有望恢复至正值，实际景气度或相对平稳；地产投资在 20 年 7-11 月为
增长高基数期，我们预计后续地产投资同比增速回落的幅度或加大。 
 
21M1-6 销 售 / 拿 地 / 新 开 工 / 施 工 / 竣 工 面 积 同 比
+27.7%/-11.8%/+3.8%/+10.2%/+25.7%，6 月单月销售/拿地/先开工/施工/竣工
面积同比分别+7.5%/-18.3%/-3.8%/+10.6%/+66.6%，相比 19M6 分别变化
+9.8%/-8.4%/+4.7%/+23.3%/+55.6%，新开工和竣工均在改善。我们判断竣工
景气度持续攀升的顶点或出现在 22Q1，下半年制造业和地产竣工仍然是投
资链条上景气度相对旺盛的环节，相关周期品量价齐升态势有望延续。在原
材料价格压力回落后，消费建材在H2收入和利润增速的匹配度也有望回升。 
 
继续推荐玻璃、消费建材、玻纤龙头，关注低估值水泥品种 
1）我们认为浮法玻璃已走出淡季，后续行业景气度及玻璃价格仍有望持续
上行，持续高景气下龙头全年业绩或有超预期可能；中长期看，2021 玻璃
需求有望维持高景气，同时供给格局的改善有望持续。2）我们预计 21H1
消费建材品种有望展现收入端高弹性，规模扩张持续性有望好于市场预期，
中长期看，拿地政策变化等因素或进一步推升下游地产公司集中度，龙头消
费建材品种有望借力提高自身市占率，旧改、新型城镇化有望为消费建材带
来新增长点，短期内原材料价格涨幅趋稳也有望缓和成本大幅上行压力。3）
全球经济复苏带动的出口改善仍有望是较为明确的经济基本面之一，后续头
部公司扩产从经济性和速度角度均有望领先行业，未来优势有望更加显著。 
 
投资建议 
玻璃推荐旗滨集团，信义玻璃，光伏玻璃关注福莱特；玻纤推荐宏和科技，
中国巨石、长海股份、山东玻纤等；消费建材推荐亚士创能、蒙娜丽莎，永
高股份，科顺股份、北新建材等，关注管材 C 端占比高的伟星新材；水泥
关注华新水泥等。 
 
风险提示：基建、地产需求回落超预期，对水泥、玻璃价格涨价趋势造成影
响；旧改和新型城镇化推进力度不及预期。 
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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 2021-07-16 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601636.SH 旗滨集团 21.28 买入 0.68 1.80 1.93 2.02 31.29 11.82 11.03 10.53 

00868.HK 信义玻璃 33.60 买入 1.58 2.67 2.89 3.28 21.27 12.58 11.63 10.24 

002918.SZ 蒙娜丽莎 28.50 增持 1.39 1.81 2.32 2.89 20.50 15.75 12.28 9.86 

603378.SH 亚士创能 34.90 买入 1.53 2.44 3.27 4.28 22.81 14.30 10.67 8.15 

300737.SZ 科顺股份 16.62 买入 1.40 1.74 2.24 2.88 11.87 9.55 7.42 5.77 

002271.SZ 东方雨虹 54.00 买入 1.34 1.71 2.17 2.73 40.30 31.58 24.88 19.78 

002614.SZ 奥佳华 19.84 买入 0.71 1.03 1.43 1.79 27.94 19.26 13.87 11.08 

601865.SH 福莱特 40.94 增持 0.76 0.98 1.56 1.99 53.87 41.78 26.24 20.57 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，信义玻璃数据为港币 
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核心观点 

行情回顾 

上周（0712-0716）建材（中信）指数涨 2.65%，沪深 300 涨 0.5%，子板块中，玻璃板块涨
幅超 12%，玻纤和消费建材涨幅亦较好，整体来看，竣工产业链表现均较好，可能与上周
统计局公布的竣工数据较好有关。个股中，洛阳玻璃（35.52%）、华立股份（30.20%）、三
峡新材（30.18%）、南玻 A（19.49%）和九鼎新材（18.03%）涨幅居前。 

 

图 1：中信建材三级子行业上周（0712-0716）涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

后续基建或走出高基数期，地产基数压力或逐步增大 

六月投资增速仍受基数影响，实际景气度或仍然较前五月有所改善。上周统计局公布上半
年 投 资 数 据 ， 21M1-6 地 产 / 狭 义 基 建 / 广 义 基 建 / 制 造 业 投 资 同 比 分 别
+15%/+7.8%/7.2%/+19.2%，相比 19 年同期分别+17.2%/+4.9%/+7.2%/+5.3%，同 19 年 6 月单
月相比+15%/+5.2%/+8%/+12.3%。虽然由于基数原因，前六月各下游投资同比增速较前五
月仍在进一步回落，但若与 19 年同期相比，除地产投资增速回落外，其余三项投资增速
均较前 5 月有所提升，单月数据体现的增长趋势与累计数据相同，基建投资单月同比增速
为负，但与 19 年同期相比，广义基建 6 月增速好于 5 月，狭义基建增速小幅回落但仍在
5%以上，制造业投资增速恢复明显。从数据角度来看，由于 20Q3 基建增长基数已逐步回
落，因此我们预计后续基建投资单月同比增速有望恢复至正值，实际景气度或相对平稳；
地产投资在 20 年 7-11 月为增长高基数期，我们预计后续地产投资同比增速回落的幅度或
加大，而制造业投资基数压力相对较小，后续有望继续体现高景气度。 

 

地产 实 物量 角 度， 21M1-6 销 售 / 拿 地 / 新 开 工 / 施 工 / 竣 工 面积 同 比分 别
+27.7%/-11.8%/+3.8%/+10.2%/+25.7% ， 相 比 19M1-6 分 别 变 化
+17%/-12.6%/-4%/+13.1%/+12.5%，同比数据角度，销售面积增速持续回落，土地购置降幅
有所收窄，新开工增速有望放缓，而竣工面积增速大幅提升，与 19 年比较角度，相比前 5

月，销售回落依旧，但拿地至竣工链条的景气度全面改善。6 月单月销售/拿地/新开工/施
工 / 竣工面积同比分别 +7.5%/-18.3%/-3.8%/+10.6%/+66.6% ，相比 19M6 分别变化
+9.8%/-8.4%/+4.7%/+23.3%/+55.6%，新开工和竣工均在改善。我们认为，竣工数据虽然波
动还大，但其体现的竣工改善趋势延续性或较强，我们判断竣工景气度持续攀升的顶点或
出现在 22Q1，而新开工近期表现出相对较强的韧性，为新开工端的防水等消费建材龙头
通过提升市占率，维持较高的自身α，奠定了较好的行业环境基础。 
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图 2：地产实物量指标累计同比增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6 月水泥、玻璃产量同比增速体现出淡季回落特征，C 端建材景气度或保持较好水平。据
统计局，6 月水泥产量 2.24 亿吨，较 20/19 年同比分别-1.9%/+6.9%，产量环比 5 月亦有所
下降，增速端体现出淡季回落特征。6 月平板玻璃产量 0.87 亿重量箱，环比有所减少，单
月较 20/19 年同期分别+10%/+6%，淡季增速回落同样明显。但过去两周玻璃厂库已经结束
连续上升态势，走出淡季的趋势明显，我们预计后续有望继续体现供需两旺的格局。在限
额以上批零业零售额中，前 6 月家具/建筑及装潢材料同比增速+30%/+32.9%，前值
+35.1%/+37.1%，6 月数据继续回落，但相比 19 年同期分别+11.7%/+18.3%，前值
+11.5%/+17.5%，技术仍然是同比数据变化的主要原因，我们认为实际行业景气度仍然较好。 

 

图 3：水泥当月产量及同比增速  图 4：玻璃当月产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从投资数据角度，我们认为 6 月数据仍体现了较强的基数影响，但地产/基建的景气度仍然
较好，特别是地产新开工表现了较强的韧性，而竣工数据或也反映出了行业的实际高景气。
下半年，基建和地产所面临的基数压力此消彼长，基建有望逐步走出高基数期，单月同比
增速逐步回正，而地产投资端所面临的压力或逐步增大。近期央行宣布全面降准，我们认
为其意并不在为基建和地产投资托底，但客观上也可能会减轻基建和地产的资金压力。综
合而言，我们认为下半年制造业和地产竣工仍然是投资链条上景气度相对旺盛的环节，相
关周期品量价齐升的态势有望延续。在原材料价格同比增幅压力回落后，消费建材在 H2

收入和利润增速的匹配度也有望回升。 
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水泥当月产量 同比增速
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玻璃当月产量 同比增速
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建材重点子行业近期跟踪 

玻璃：1）光伏玻璃：上周主流大单价格，2mm 镀膜光伏玻璃价格 17-18 元/平方米，3.2mm

镀膜 22 元/平方米，环比基本均持平。目前组件厂开工仍处低位，实际需求仍然一般，但
局部受硅料等成本下降影响，需求有小幅升温可能。上周库存天数 21.76 天，环比降 4.21%。
上周在产产线 209 条，日熔量 36240t/d，环比增加 0.83%，月末部分新线有点火计划。2）
浮法玻璃：上周国内浮法玻璃均价 2926.51 元/吨，环比涨 1.31%，国内浮法刚需整体表现
平稳，局部刚需有所增加，加工厂订单饱满，整体开工负荷保持高位，后续市场可能进入
传统旺季。上周浮法玻璃日熔量 175325 吨，环比持平，周内无产线变化，生产企业库存
1885 万重量箱，环比降 111 万重量箱，去库速度环比有所提升。预计后续浮法玻璃价格或
仍稳中有涨。（数据来源：卓创资讯） 

 

水泥：本周全国水泥市场价格环比继续回落，跌幅为 2.1%，价格下跌区域仍集中于华东、
中南、西南和西北地区，幅度 10-50 元/吨。7 月中旬，尽管南方地区梅雨季节结束，但局
部地区仍有阶段性暴雨天气干扰，下游水泥需求环比仅略有好转，华南、华南和西南地区
企业出货率环比提升 5%-10%，库存高位承压，企业为抢占市场份额，导致水泥价格继续走
低。分区域看，华北、东北地区水泥价格保持平稳，华东、中南和西南地区水泥价格延续
下降趋势，西北地区水泥价格回落。（数据来源：数字水泥网） 

 

玻纤：1）上周无碱池窑粗纱市场报价偏稳运行，月初主流价格下调后，近期基本趋稳，
现 2400tex 缠绕直接纱主流报 5900-6000 元/吨不等，环比下跌 0.84%。整体供需变化
不大，季节性因素近期或对需求有一定影响，供应增加情况下，需求释放仍是关键。预计
短期无碱池窑粗纱价格有望偏稳运行。上周电子纱市场主流维稳，现阶段电子纱价格已涨
至较高水平，中下游尚需时间消化成本增长压力，当前 G75 主流报价维持 17000 元/吨，
环比持平，电子布主流报价 8.7-8.8 元/米。预计后续电子纱维稳延续，产销依旧良好，
下游支撑下，电子纱价格调整预期不大。（数据来源：卓创资讯） 

 

继续推荐玻璃、玻纤、消费建材龙头，关注低估值水泥品种 

竣工链条景气度有望持续上行，积极布局中报有望超预期及基本面相对稳定，但低涨幅和
低估值品种，中长期继续推荐行业下游高景气，供需格局有望改善的玻璃玻纤及消费建材
品种：1）我们认为浮法玻璃或已走出淡季，后续行业景气度及玻璃价格仍有望持续上行，
持续高景气下龙头全年业绩或持续超预期；中长期看，2021 玻璃需求有望维持高景气，同
时供给格局的改善有望持续，龙头公司全年盈利有望超预期，推荐旗滨集团，信义玻璃，
光伏玻璃需求有望持续向好，关注供给投放情况，关注福莱特（与电新联合覆盖），洛阳
玻璃。2）我们预计 21H1 消费建材品种有望展现收入端高弹性，且规模扩张持续性有望好
于市场预期，中长期看，拿地政策变化等因素或进一步推升下游地产公司集中度，龙头消
费建材品种有望借力提高自身市占率，旧改、新型城镇化有望为消费建材带来新的增长点，
推荐亚士创能、蒙娜丽莎、永高股份、东方雨虹、科顺股份、北新建材等。3）全球经济
复苏带动的出口改善仍有望是较为明确的经济基本面之一，后续头部公司扩产从经济性和
速度角度均有望领先行业，未来优势有望更加显著，推荐中国巨石，长海股份（与化工联
合覆盖），宏和科技等。4）水泥关注华新水泥。 

 

风险提示 

基建、地产需求回落超预期，对水泥、玻璃价格涨价趋势造成影响：水泥、玻璃价格的变
动主要受地产和基建需求影响，进而与宏观经济环境、资金到位情况等因素相关，当前水
泥及玻璃价格变动体现了较好的景气度，但若后续因天气、疫情、政策等原因导致基建、
地产开复工持续性不及预期，可能导致水泥和玻璃价格上涨持续性不及预期。  
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旧改和新型城镇化推进力度不及预期：旧改和新型城镇化中的县域经济是国家中长期规划
中的重要内容，但老旧小区改造和县城基建对财政以来程度较高，后续地方财政、中央补
贴对快速增长的需求的匹配程度，可能成为其增长持续性的重要考量。若财政对旧改和县
城发展的支持力度不及预期，则旧改和县域经济的发展均可能不及预期。 
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