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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：今日国家统计局公布 2021 年 8 月份宏观数据，1-8 月份，全国固定资产投

资（不含农户）约 34.7 万亿元，同比增长 8.9%，增速回落 1.4 个 pct,同比 2019

年 1-8 月份增长 8.2%，两年平均增长 4.0%。8 月份固定资产投资额（不含农户）

约为 4.4 万亿元，环比（季调）增长 0.16%。其中 1-8 月份基础设施投资（不含电

力等）同比增长 2.9%，环比回落 1.7 个 pct，1-8 月份铁路投资同比下降 4.8%，

较 1-7 月份降幅扩大 0.4 个 pct；道路运输投资同比增长 2.1%，增速回落 2.3 个

pct。 

 1-8 月份全国房地产开发投资完成额约 9.8 万亿元，同比增长 10.9%，增速回落 1.8

个 pct；同比 2019 年 1-8 月份增长 15.9%，两年平均增长 7.7%。其中，住宅投资

完成额约 7.4 万亿元，同比增长 13.0%。1-8 月份商品房销售面积共计约 11.4 亿

平方米，同比增长 15.9%，增速较 1-7 月份环比回落 5.6 个百分点。房屋新开工面

积累计 13.55 亿平方米，同比下降 3.2%，降幅较 1-7 月份扩大 2.3 个百分点。房

屋施工面积累计 91.0 亿平方米，同比增长 8.4%，较 1-7 月份回落 0.6个百分点。

房屋竣工面积共计完成约 4.7 亿平方米，同比增长 26%,增速较 1-7 月份增加 0.3

个百分点。1-7 月份土地购置面积共计完成 1.07 亿平方米，同比下降 10.2%，较

1-7 月份降幅扩大 0.9 个百分点。 

 1-8 月份全国水泥产量 15.7 亿吨，同比增长 8.3%，较 1-7 月份增幅回落 2.1个百

分点，其中 8 月份单月产量 2.15 亿吨，同比下降 5.2%。1-8 月份，平板玻璃产量

约为 6.9 亿重量箱，累计同比上涨 11.0%，8 月份单月产量为 8886 万重量箱，同

比上涨 9.4%，较 1-7 月份增幅回落 2.9 个百分点。 

 地产前端数据依旧低迷，竣工数据亮眼。在“房住不炒”及地产“三道红线”的政

策调控下，地产数据依旧低迷，8 月份地产销售面积、房屋新开工面积和土地购置

面积增速均出现 10%+的下滑，同时叠加部分头部房企的负面信息，市场对地产担

忧加剧，地产链估值整体程承压；然而竣工数据表现依旧亮眼，竣工面积同比增速

维持 20%以上水平，并且较 7 月份增速幅度加大，18-20 年地产销售面积均在 17

亿平米以上，随着交房周期的到来，预计全年竣工端需求依旧强劲，支撑竣工后周

期的建材产品需求。 

 第二批集中供地下调土地溢价率，房企盈利有望改善。8 月份土地成交面积继续下

降，主要系多地暂停或延期了第二次集中土拍。目前 22 个出台供地“两集中”政

策城市，除已于 6 月完成第二批土地集中出让的厦门和长春外，8 月只有无锡完成

了第二批土拍，其余 19 城均未完成土地集中出让。随着各地陆续调整土拍规则，

限制“土地溢价率”，同时稳定房价，房企拿地成本有望降低，盈利水平逐步回暖，

现金流改善，有望重启拿地-开发-销售正循环的模式，从而推动地产板块修复。 

 专项债发行提速，基建望加强逆周期调节作用。财政部数据显示，8 月份各地发行

新增地方政府债券 5930 亿元，包括一般债券 1046 亿元，专项债券 4884 亿元；8

月新增地方债和新增专项债规模均创下年内新高，发行进度加快，但新增专项债仍

留有超 1.6 万亿额度留待发行；根据财政部发文表示将加快下半年预算支出和地方

政府债券发行进度，基建投资有望提速，发挥逆周期调节作用，进一步拉动水泥等

需求。 
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 水泥：供给受限成此轮水泥修复的驱动力。受地产新开工下滑、局部区域疫情反复

以及去年高基数的影响，8 月份水泥产量依旧同比下滑，进入“金九银十”传统旺

季，各地需求相较前期有所恢复，华东出货率恢复到 9 成以上，华南出货率恢复到

8 成以上，但相较于去年同期中南部地区出货率仍有不同程度下滑，主要是受地产

调控持续趋严，新开工下滑以及基建弱复苏的影响；但广西、广东、云南等部分地

区能耗双控趋严，限电范围扩大以及部分区域仍在执行错峰生产，水泥供给端保持

收缩态势，叠加煤炭价格上涨推升水泥生产成本，因此企业推涨价格意愿较强。我

们认为，供给受限是水泥此轮修复的主要驱动力，若限电覆盖区域扩大以及持续到

年末，则 Q4 水泥价格上涨有望超预期，企业盈利弹性有望再次显现。建议关注华

东水泥龙头海螺水泥及弹性标的上峰水泥，华新水泥以及粤东小龙头塔牌集团。 

 玻璃：行业库存小幅上涨，短期价格以稳为主。近期玻璃期货大幅调整，主要是沙

河部分企业价格有所调整，叠加地产销售依旧偏弱，市场担忧传导到竣工端影响需

求。我们认为，终端房企的现金流压力是导致中小加工厂补库节奏放缓的主要原因，

从跟踪情况来看，头部加工厂企业订单依旧充足。短期行业库存压力不大，个别企

业价格调整并不影响整体上涨趋势。玻璃价格今年以来不断创新高，价格处于高位

势必增加了交易层面的博弈，今年龙头企业的业绩弹性十足，现金流也是非常好，

支撑产业链扩张，今明年成长性业务占比将逐步提升，平滑行业周期波动带来的影

响，未来整体估值有望抬升。龙头企业兼具自身α特征，短期业绩弹性十足，中长

期具有成长性，有望迎戴维斯双击（建议关注旗滨集团、南玻 A、信义玻璃）。 

 风险提示：固定资产投资大幅下滑；原材料价格持续上涨带来的成本压力；贸易冲

突加剧导致出口受阻；环保边际放松，供给收缩力度低于预期。  
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分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨
跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指
数为基准。 

类  别  评   级  说   明  

股票投资评

级  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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