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行业走势图 

竣工延续高景气，看好水泥、玻璃旺季行情 
专项债或助力基建增速回升，竣工产业链景气度延续 
21 年 1-7 月地产开发投资 /狭义基建 /广义基建 /制造业同比分别
+12.7%/+4.6%/+4.2%/+17.3%（较 1-6 月-2.3pct/-3.2pct/-3.0pct/-1.9pct），
较 19 年同期分别+16.5%/+3.6%/+5.4%/+5.3%，7 月单月地产开发投资/狭义
基建/广义基建/制造业同比分别+1.4%/-10.5%/-10.1%/+9.1%（较 6 月-4.6 
pct/-9.0 pct/-9.8 pct/-7.3 pct）。较19年同期分别+13.2%/-3.4%/-3.1%/+5.7%。
我们认为基建投资负增长主要受到施工淡季以及雨水台风等极端天气影响，
考虑到 8-9 月专项债有望大规模发行，后续基建单月增速有望回升，地产
投资增速或仍有所回落，但我们仍看好竣工产业链的景气度延续。 
 
地产竣工单月同比+25.7%，下游高景气或可延续全年 
地产按传导顺序看，1-7 月地产销售面积较 20 年/19 年同期+21.5%/+14.5%，
7 月单月同比-8.5%；1-7 月土地购置面积较 20 年/19 年同期-9.3%/-10.2%，
7 月单月同比+2.8%；1-7 月新开工面积较 20 年/19 年同期-0.9%/-5.4%，7
月单月同比-21.5%；1-7 月施工面积较 20 年/19 年同期+9%/+12.3%，7 月单
月同比-27.1%；1-7 月竣工面积较 20 年/19 年同期+25.7%/+11.9%，7 月单月
同比+25.7%；我们认为地产融资新政和集中供地等政策可能对土地购置和新
开工数据造成一定扰动，竣工面积无论单月亦或累计增速，仍然保持较高增
速，实际下游高景气或可延续至 Q4。基建细分板块中，1-7 月交通仓储邮
政投资同比+5.9%，前值+8.7%，去年同期+0.9%，其中铁路运输投资同比
-4.4%，前值+0.4%，去年同期+5.7%，道路运输投资同比+4.4%，前值+6.5%，
去年同期+2.4%。1-7 月水电燃热投资同比+1.7%，前值+3.4%，去年同期
+18.0%。1-7 月水利环境公共设施投资同比+3.8%，前值+7.4%，去年同期
-3.8%，其中水利投资同比+6.9%，前值+10.7%，去年同期+2.9%，公共设施
管理投资同比+2.8%，前值+6.2%，去年同期-5.2%。 
 
7 月底水泥价格企稳回升，企业盈利情况或将逐步改善 
1-7 月水泥产量 13.53 亿吨，较 20 年/19 年同期分别+10.4%/7.2%，7 月单月
水泥产量 2.06 亿吨，较 20/19 年同期分别-6.5%/-2.0%，7 月受自然灾害、公
共卫生事件、高温多雨等多重因素影响，需求同比及环比均有减弱，但因广
西、云南、贵州多地限电以及部分省份按计划错峰停窑，供给端亦有所收缩。
进入八月份需求已连续两周好转，截至 8 月 13 日，全国水泥出货率达 74%，
较 7 月底回升 12pct，水泥库存已降至 60%以下，年同比低 2pct。受益于供
给收缩，水泥价格于七月底提前企稳回升，当前全国均价达 428 元/吨，同
比已实现转正，我们预计 Q3 需求好转趋势不变，价格将持续修复，但需关
注地产新开工大幅下滑的风险。成本方面，8 月份煤炭价格继续维持高位，
但预计下半年大幅上涨的可能性不大，水泥企业盈利情况或将逐步改善。 
 
玻璃库存仍处地位，看好全年浮法玻璃需求 
1-7 月平板玻璃产量 5.99 亿重量箱，较 20 年/19 年同期分别+11.1%/+10.3%，
7 月单月平板玻璃产量 8831 万重量箱，较 20 年 /19 年同期分别
+12.3%/+13.2%。7 月玻璃市场刚需小幅好转，月底生产企业库存降至 1708
万重量箱，较月初减少 349 万重量箱，8 月以来部分地区受到公共卫生事件、
限电、天气等因素影响，库存有所提高，上周厂商库存环比增长 228 万至
2010 万重箱，但仍处于历史低位，当前全国浮法玻璃均价达 156 元/重量箱，
年同比高 62 元。我们仍然看好 Q3/Q4 浮法玻璃需求，供需紧平衡下，玻璃
价格上行的可能性仍然较大，但工信部会议后，原片厂商涨价的频率和幅度
都有可能边际放缓，中长期玻璃价格有望维持高位，继续看好下半年玻璃行
情。 
 
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 2021-08-15 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

002541.SZ 鸿路钢构 56.32 买入 1.52 2.16 2.78 3.48 52.89  37.01  26.13  20.29  

300982.SZ 苏文电能 78.33 买入 1.69 2.34 3.17 4.20 86.34  46.29  33.45  24.74  

000498.SZ 山东路桥 6.04 买入 0.86 1.17 1.39 1.78 15.17  7.03  5.17  4.35  

600039.SH 四川路桥 6.62 买入 0.63 0.90 1.18 1.45 18.58  10.45  7.38  5.62  

601669.SH 中国电建 5.33 买入 0.52 0.57 0.65 0.77 11.26  10.21  9.35  8.19  

002918.SZ 蒙娜丽莎 28.87 增持 1.38 1.85 2.39 3.04 27.35  20.89  15.64  12.07  

603378.SH 亚士创能 32.92 买入 1.06 1.59 2.27 3.15 86.19  31.18  20.71  14.48  

603916.SH 苏博特 20.46 买入 1.05 1.38 1.74 2.12 24.27  19.51  14.86  11.79  

600552.SH 凯盛科技 9.2 买入 0.16 0.26 0.39 0.58 72.82  58.19  35.58  23.49  

601865.SH 福莱特 47.44 买入 0.76 1.09 1.49 1.85 142.00  62.53  43.42  31.90  
  
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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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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水泥当月产量 同比增速
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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

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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