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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

宏观数据：基建投资受高基数影响，地产投资竣工端亮眼。据国家统计

局数据，2021 年 1-6 月份，基础设施投资（不含电力等）同增 7.8%，较 2019

年同期增长 4.9%；房地产开发投资额 7.21 万亿元，同增 15.0%，较 2019 年

同期增长 17.2%；两者同 2019 年 6 月单月相比分别增长 5.2%和 15%。整体

来看，基建投资保持较温和增速，我们认为其可能受到去年较高基数原因，六

月增速小幅回落，预计后期基建增速将随着高基数期的过去而有所恢复。而地

产投资因即将迎来高基数阶段，我们预计后续地产投资同比增速回落压力较

大。从地产端详细数据来看，地产销售端增速延续回落，竣工端延续改善趋势。

我们认为地产竣工端景气有望持续至 2022 年一季度。 

水泥：步入传统淡季。据统计局，2021 年 1-6 月份，全国累计水泥产

量 11.47 亿吨，同比增加 14.1%，较 2019 年同期增加 9.8%。6 月，全国单月

水泥产量 2.24 亿吨，同比减少 2.9%，但较 2019 年同期增加 7.2%。我们认为

水泥产量在上半年主要受益于地产竣工端需求推动，整体累计同比增速较好。

但从单月数据看，水泥产量 6 月环比也有所下降，环比减少 7.4％。我们认为

水泥步入传统淡季，需求下降是一方面，另一方面从水泥价格来看，全国水泥

市场价格环比继续下行，截止 6 月底，全国高标水泥价格为 473 元/吨，同比

+5.6%，环比-1.62%，水泥价格在淡季背景下的下跌也略超市场预期。 

玻璃：价格有望保持景气。2021 年 1-6 月份，平板玻璃产量 5.08 亿重

箱，同比增加 10.8%，较 2019 年同期增加 10.0%。6 月，单月平板玻璃产量

8707 万重箱，同比增加 10.3%，较 2019 年同期增加 6.1%。但从环比数看，

6 月平板玻璃产量有所减少，说明玻璃受淡季影响也较明显。但玻璃目前库存

仍然较低，支撑玻璃价格高位。随着 7 月后旺季来临，竣工端需求有望保持旺

盛，供给端产能在上半年也已释放较充分，玻璃价格或有望继续保持高景气。 

投资建议：基建投资有望下半年走出高基数效应影响，地产竣工端修复

有望持续到明年一季度，建议继续关注中报有望超预期品种，另外碳中和、BPIV

等热点主题短期对相关产业链有所催化，注意子板块结构性投资机会。1）玻

璃：我们认为在供需偏紧格局不改下，浮法玻璃价格有望全年维持一定高景气，

玻璃龙头公司如旗滨集团、南玻等具有较强的业绩确定性；2）消费建材：竣

工修复趋势未变，原材料高位运行背景下消费建材龙头公司更具有利润弹性空

间；另外，据国家统计局，1-6 月限额以上建筑及装潢材料企业零售额 885 亿

元，同比+32.9%，6 月单月销售 183 亿元，同比+19.1%，环比+11.9%，C 端

家装需求表现较优，建议关注 C 端业务体量占比较大公司业绩修复表现；3）

水泥：目前水泥价格端承压，建议关注碳中和等热点影响下的结构性投资机会。 

风险提示：基建、地产投资需求不及预期；原材料价格上涨超预期；其

他政策及行业风险等。 
      

[table_invest] 行业评级: 标配(40) 

 

行业走势图 

相关研究报告 
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1.宏观数据：基建投资受高基数影响，地产投资竣工端亮眼 

据国家统计局数据，2021 年 1-6 月份，基础设施投资（不含电力等）同增 7.8%，较

2019 年同期增长 4.9%；房地产开发投资额 7.21 万亿元，同增 15.0%，较 2019 年同期增

长 17.2%；两者同 2019 年 6 月单月相比分别增长 5.2%和 15%。整体来看，基建投资保

持较温和增速，我们认为其可能受到去年较高基数原因，六月增速小幅回落，预计后期基

建增速将随着高基数期的过去而有所恢复。而地产投资因即将迎来高基数阶段，我们预计

后续地产投资同比增速回落压力较大。 

从地产端详细数据来看，2021 年 1-6 月份商品房销售面积 8.86 亿平米，同增 27.7%，

较 2019 年同期增长 17.0%；房屋新开工面积 10.12 亿平米，同增 3.8%，较 2019 年同期

减少 4.07%；房屋竣工面积 3.64 亿平米，同增 25.7%，较 2019 年同期增长 12.5%。地产

销售端增速延续回落，竣工端延续改善趋势。我们认为地产竣工端景气有望持续至 2022

年一季度。 

图 1 基建和地产投资累计同比增速（%）  图 2 商品房销售面积累计值及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 3 房屋新开工面积累计值及增速  图 4 房屋竣工面积累计值及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.水泥：步入传统淡季 

据统计局，2021 年 1-6 月份，全国累计水泥产量 11.47 亿吨，同比增加 14.1%，较

2019 年同期增加 9.8%。6 月，全国单月水泥产量 2.24 亿吨，同比减少 2.9%，但较 2019

年同期增加 7.2%。我们认为水泥产量在上半年主要受益于地产竣工端需求推动，整体累

计同比增速较好。但从单月数据看，水泥产量 6 月环比也有所下降，环比减少 7.4％。我

们认为水泥步入传统淡季，需求下降是一方面，另一方面从水泥价格来看，全国水泥市场

价格环比继续下行，截止 6 月底，全国高标水泥价格为 473 元/吨，同比+5.6%，环比-1.62%，

水泥价格在淡季背景下的下跌也略超市场预期。 

图 5 水泥产量累计值及累计同比  图 6 水泥价格情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.玻璃：价格有望保持景气 

2021 年 1-6 月份，平板玻璃产量 5.08 亿重箱，同比增加 10.8%，较 2019 年同期增

加 10.0%。6 月，单月平板玻璃产量 8707 万重箱，同比增加 10.3%，较 2019 年同期增加

6.1%。但从环比数看，6 月平板玻璃产量有所减少，说明玻璃受淡季影响也较明显。但玻

璃目前库存仍然较低，支撑玻璃价格高位。随着 7 月后旺季来临，竣工端需求有望保持旺

盛，供给端产能在上半年也已释放较充分，玻璃价格或有望继续保持高景气。 

[table_volume] 图 7  全国平板玻璃产量累计值及增速 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 
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图 8 玻璃价格走势  图 9 玻璃库存走势 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.主要原材料价格情况 

据 Wind 数据，截止 6 月 30 日国内主要地区动力煤平均价为 738 元/吨，同比涨幅+ 

47.3%，环比 5 月末涨幅+3.3%。 

据 Wind 数据，截止 6 月 30 日全国重质纯碱市场中间价为 1932 元/吨，同比上涨

+53.69%，环比 5 月末涨幅+4.2%。 

图 10 国内主要地区动力煤均价情况   图 11 全国重质纯碱市场中间价情况  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

5.投资建议 

基建投资有望下半年走出高基数效应影响，地产竣工端修复有望持续到明年一季度，

建议继续关注中报有望超预期品种，另外碳中和、BPIV 等热点主题短期对相关产业链有

所催化，注意子板块结构性投资机会。1）玻璃：我们认为在供需偏紧格局不改下，浮法

玻璃价格有望全年维持一定高景气，玻璃龙头公司如旗滨集团、南玻等具有较强的业绩确

定性；2）消费建材：竣工修复趋势未变，原材料高位运行背景下消费建材龙头公司更具

有利润弹性空间；另外，据国家统计局，1-6 月限额以上建筑及装潢材料企业零售额 885

亿元，同比+32.9%，6 月单月销售 183 亿元，同比+19.1%，环比+11.9%，C 端家装需求
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 表现较优，建议关注 C 端业务体量占比较大公司业绩修复表现；3）水泥：目前水泥价格

端承压，建议关注碳中和等热点影响下的结构性投资机会。 

 

6.风险提示 

基建、地产投资需求不及预期；原材料价格上涨超预期；其他政策及行业风险等 
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分析师简介： 

吴骏燕，2015年11月加入东海证券，主要研究方向为建筑、建材 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
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