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行业走势图 

恒大事件对建筑建材企业影响几何？ 
 

行情回顾 
上周（0913-0917）建材（中信）指数跌 5.29%，沪深 300 跌 3.14%，玻纤及
工业建材取得正收益，其余子板块均下跌，地产相关品种跌幅较大。我们认
为当前处于相对上游、与地产相关度低及处于涨价周期是玻纤表现较好的原
因，而耐材等工业建材品种也受益于下游高景气度。个股中，中材科技、四
方达、万年青、北京利尔、鲁阳节能涨幅较大。 
 
恒大影响梳理：对利润表和现金流存在当期影响，预计龙头消化能力较强 
本周我们对建筑建材公司对恒大的营收和应收款项敞口进行梳理，可得出如
下结论：1）敞口主要集中于消费建材和建筑公司中，消费建材品种敞口相
对较小，应收余额最大的在 5 亿左右，装饰公司由于收入体量更大，恒大应
收敞口相应更大，主要公司均超过 20 亿。营收端，即使停止恒大业务，对
消费建材品种收入增幅影响很有限，但对装饰公司影响较大。2）若恒大风
险发生，对快速增长的消费建材而言，可能加剧现金流紧张程度，当前部分
消费建材品种通过借贷应对冲击的空间相对有限。3）我们判断由于股价下
跌，引发大股东股权质押风险的概率当前仍然较小。 
 
考虑到恒大较为集中的采购模式，我们认为恒大通过经销商传递到建材企业
的直接压力并不大，但若工程经销商整体现金流出现问题，也可能间接对建
材企业造成现金流压力。另一方面，龙头消费建材企业目前在收入和应收端
对恒大的敞口并不大，即使产生极端风险，在短期内也较大概率能够消化，
中长期看，龙头企业降低大 B 的渠道变革已然开始，在结构调整后，龙头
消费建材品种的渠道价值或进一步提升。 
 
短期继续推荐水泥、玻纤、玻璃顺周期品种，中长期布局消费建材龙头 
1）顺周期品种当前处于需求旺季，供给侧逻辑影响股价弹性：水泥受能耗
限制，供给收缩产生价格高弹性；玻纤需求端受风电、海外等下游带动，供
给侧增量有限，供需紧平衡带动产品价格上涨，龙头业绩有望超预期；玻璃
供给刚性较强，需求短期受到下游资金影响，厂家持续多周累库，但竣工向
好的趋势持续性有望较好。2）消费建材短期内或仍受地产景气度、资金链，
以及大宗商品价格持续上行带来的成本压力影响，但中长期看，龙公司已经
开启渠道变革，规模效应有望使得行业集中度持续提升，消费建材仍然是建
材板块中长期优选赛道，估值低点值得布局。  
 
投资建议 
水泥推荐上峰水泥、华新水泥、海螺水泥；玻纤推荐中国巨石、中材科技等；
玻璃推荐旗滨集团、信义玻璃、金晶科技、福莱特等；消费建材中长期推荐
亚士创能、东方雨虹、北新建材、三棵树、科顺股份、蒙娜丽莎等。 
 
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 2021-09-17 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601636.SH 旗滨集团 19.89 买入 0.68 2.06 2.11 2.40 29.25 9.66 9.43 8.29 

603378.SH 亚士创能 24.64 买入 1.06 1.51 2.18 2.88 23.25 16.32 11.30 8.56 

000786.SZ 北新建材 32.50 买入 1.69 2.24 2.69 3.16 19.23 14.51 12.08 10.28 

300737.SZ 科顺股份 15.72 买入 0.78 1.00 1.31 1.68 20.15 15.72 12.00 9.36 

002918.SZ 蒙娜丽莎 22.56 买入 1.38 1.80 2.40 3.06 16.35 12.53 9.40 7.37 

002271.SZ 东方雨虹 40.87 买入 1.34 1.71 2.17 2.73 30.50 23.90 18.83 14.97 

002614.SZ 奥佳华 14.16 买入 0.71 1.03 1.43 1.79 19.94 13.75 9.90 7.91 

601865.SH 福莱特 47.20 增持 0.76 0.98 1.56 1.99 62.11 48.16 30.26 23.72 

600552.SH 凯盛科技 10.20 买入 0.16 0.25 0.43 0.73 63.75 40.80 23.72 13.97 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

  



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 
 

内容目录 

核心观点 .............................................................................................................................................. 4 

行情回顾 ...................................................................................................................................................... 4 

建筑建材公司受恒大事件影响几何？ .............................................................................................. 4 

建材重点子行业近期跟踪 ..................................................................................................................... 7 

短期继续推荐水泥、玻纤、玻璃顺周期品种，中长期可布局消费建材龙头 .................... 8 

风险提示 ...................................................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图 1：中信建材三级子行业上周（0913-0917）涨跌幅 .................................................................... 4 

 

表 1：部分建筑建材公司在公告中披露的恒大相关应收款项情况 ................................................ 4 

表 2：部分建筑建材公司 20 年第一大和前 5 大客户的营收及其占比 ......................................... 5 

表 3：部分建筑建材公司 21 年中报应收款项情况 .............................................................................. 5 

表 4：部分建筑建材公司资产负债情况表 .............................................................................................. 6 

表 5：部分建筑建材公司大股东质押情况 .............................................................................................. 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

核心观点 

行情回顾 

上周（0913-0917）建材（中信）指数跌 5.29%，沪深 300 跌 3.14%，玻纤及工业建材取得
正收益，其余子板块均下跌，地产相关品种跌幅较大。我们认为当前处于相对上游、与地
产相关度低及处于涨价周期是玻纤表现较好的原因，而耐材等工业建材品种也受益于下游
高景气度。个股中，中材科技（25.34%）、四方达（23.39%）、万年青（16.49%）、北京利尔
（14.29%）、鲁阳节能（10.73%）涨幅较大。 

图 1：中信建材三级子行业上周（0913-0917）涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

建筑建材公司受恒大事件影响几何？ 

当前已有部分建筑建材公司披露了与恒大相关的应收款项情况，装饰公司受影响强于建材
公司。目前主动披露与恒大相关业务数据的公司主要集中于消费建材和装饰公司板块，我
们认为从产业链角度出发，建筑建材企业中与地产产业链相关性较高的主要包括房建总包、
装饰分包、消费建材（涂料、瓷砖、管道等）等。从已经披露具体数据的情况来看，由于
装饰建筑公司的单体合同额明显大于建材类公司，因此主要装饰施工公司来自于恒大的应
收款项余额也明显大于建材公司。定性分析，若恒大真实发生债务风险，在不考虑次生影
响情况下，建筑装饰公司受到的影响或更大。 

表 1：部分建筑建材公司在公告中披露的恒大相关应收款项情况 

公司名称 恒大应收款项情况 

三棵树 截至 2021 年 8 月 31 日，应收票据 3.34 亿+应收账款 2.28 亿 

永高股份 截至 2021 年 8 月 25 日，应收账款余额 4.78 亿元，其中应收商业承兑汇票金额 4.51 亿元，已经逾期未兑付承兑汇

票金额 1.95 亿元。 

垒知集团 截至 2021 年 7 月 31 日，商业承兑汇票逾期未兑付金额为 3317.42 万元 

金螳螂 截至 2021 年 6 月 30 日，剩余应收商业承兑汇票余额为 410,909 万元 

广田集团 截至 2021 年 6 月 30 日，应收商业承兑汇票余额为 27.15 亿元 

全筑股份 截至 2021 年 6 月 30 日，应收款项为 25.25 亿元，扣除对恒大的应付账款后，实际需应对的应收款项为 15.07 亿

元，2021 年 7 月 1 日至 8 月 31 日期间预计新增到期的恒大应收票据为 2.60 亿元 

宝鹰股份 截至 2021 年 6 月 30 日，公司应收票据逾期金额共计 1.42 亿元，主要为应收恒大的票据 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

恒大若出现实质性风险，对相关公司利润表影响或主要体现为收入增长压力与减值压力增
大。由于并非所有公司均披露与恒大相关的收入规模，我们研究各公司第一大客户和前 5

大客户的收入占比情况（注，我们认为下表所列的各公司 2020 年的第一大客户并非都是
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恒大）。可以看出，20FY 建材公司第一大客户收入占比均较小，所列公司中占比最高的为
凯伦股份，在 10%左右，而其他公司均小于 10%，我们认为即使在 2021 年，各个公司完全
停止与恒大的业务往来，对于营收仍处于快速扩张期的消费建材品种而言，恒大对收入体
量和收入的影响均较为有限。但对于部分装饰公司而言，20FY 其第一大客户收入占比较高，
若停止与该客户的合作，在装饰公司普遍收入增长速度较慢的前提下，可能会对整体公司
营收造成较大影响。 

表 2：部分建筑建材公司 20 年第一大和前 5 大客户的营收及其占比 
 

20FY 第一大客户营收 20FY 前五大客户营收 
 

绝对额（万元） 占比 绝对额（万元） 占比 

科顺股份 24894.56 3.99% 87417.42 14.02% 

垒知集团 15839.67 4.09% 33319.14 8.61% 

亚厦股份 45420.58 4.21% 117063.59 10.85% 

三棵树 38910.47 4.75% 78990.60 9.64% 

亚士创能 18321.50 5.22% 36677.21 10.45% 

东方雨虹 115880.08 5.33% 381718.78 17.57% 

永高股份 39314.42 5.59% 99421.84 14.13% 

蒙娜丽莎 36428.29 7.49% 142483.50 29.29% 

凯伦股份 20204.67 10.06% 67824.44 33.78% 

华阳国际 39182.60 20.69% 79443.92 41.94% 

金螳螂 683550.45 21.88% 876914.21 28.07% 

宝鹰股份 245946.76 41.30% 314159.89 52.75% 

广田集团 550077.35 44.92% 651361.02 53.19% 

苏博特 未披露 未披露 45318.50 12.41% 

全筑股份 未披露 未披露 298506.32 55.03% 

中国建筑 未披露 未披露 1718000.00 1.10% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

减值对利润的影响是另一个可能对利润表造成的影响，但其属非经常性影响。对于已经单
独披露来自恒大应收款项的情况而言，如果恒大发生实质性风险，三棵树和永高股份即使
在 21 年全额计提全部恒大的应收款项，其亏损预计也较为可控，但对于装饰公司而言，
由于潜在需计提的数额明显大于 20 年的归母净利润，若全额计提，则可能产生大幅亏损
的情况。但总体而言，我们认为减值属于非经常性损失，对公司利润表的影响也是一次性
的，其总体影响有限。 

表 3：部分建筑建材公司 21 年中报应收款项情况 
 

21H1 末应收款第一

大客户 

21H1 末应收款前五大 21H1 末应收票据 

（亿元） 

第一大应收+

全部票据 

（亿元） 

恒大应

收+票

据（亿

元） 

20 年归

母净利

润 

（亿元） 
 

绝对额 

（亿元） 

占比 绝对额 

（亿元） 

占比 
    

三棵树 0.72 2.06% 2.26 6.43% 5.63 6.35 5.62 5.02 

亚士创能 0.71 3.04% 2.52 10.79% 6.10 6.81 
 

3.16 

东方雨虹 7.91 7.30% 29.04 26.61% 15.88 23.79 
 

33.89 

科顺股份 3.34 8.10% 9.11 22.08% 6.27 9.61 
 

8.90 

凯伦股份 1.90 13.93% 4.53 33.32% 6.99 8.89 
 

2.79 

永高股份 2.13 16.04% 5.64 42.34% 4.12 6.25 4.78 7.70 

垒知集团 0.52 1.70% 2.07 6.76% 5.71 6.23 
 

3.72 

蒙娜丽莎 1.18 8.52% 3.20 23.19% 3.36 4.54 
 

5.66 
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金螳螂 6.10 3.79% 12.05 7.49% 67.99 74.09 41.09 23.74 

广田集团 1.58 2.16% 6.74 9.24% 32.12 33.70 27.15 -7.84 

全筑股份 11.58 47.95% 15.49 64.17% 15.91 27.49 17.67 1.33 

宝鹰股份 1.16 3.13% 4.13 11.20% 16.34 17.50 
 

1.11 

亚厦股份 2.83 5.12% 6.02 10.87% 7.09 9.92 
 

3.17 

华阳国际 0.23 3.77% 0.88 14.22% 1.00 1.23 
 

1.73 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

若涉及恒大款项不能收回，其对上游企业造成的资金链压力值得关注。假设恒大发生实质
性风险，上游企业将无法正常回收其相关款项，但仍需向原材料及劳务供应商支付相关资
金，因此会对资金链造成额外影响，进而影响到建筑建材企业规模扩张甚至信用安全。 

以三棵树为例，其 8 月末恒大应收款项余额 5.62 亿元，假设相应的支付义务为应收项的
90%，则为 5.06 亿元，如果假设恒大应收款项全部无法收回，但需要在今年支付对应的应
付义务，则需要额外准备 5 亿元左右的现金。21H1 末公司在手现金 7.78 亿元，是 2021

年 Wind 一致预期收入一半的 12.4%（粗略假设下半年业务占全年一半，但其实这样计算低
估了下半年收入的占比），由于公司的快速扩张，在手现金对收入的覆盖比例处于可比公
司中的较低水平。如果以增加短期借款的方式满足额外 5 亿元的资金需求，可以看到公司
21H1 末短期借款占总资产的比重达到 12.75%，高于装饰建材板块平均值（7.47%），且增加
5 亿元短期借款可能使公司的资产负债率上升至 80%以上，偏高的负债率可能对公司后续
扩张计划造成影响，增加公司股权融资的迫切性。若以金螳螂为例，虽然其支付义务可能
明显高于三棵树，但由于其更低的短期借款占比，更高的现金占比，及更多的在手现金，
以及较慢的规模扩张速度，金螳螂所面临的资金压力或小于三棵树。 

以上我们在进行计算时所用到的假设较为严苛，实际涉及恒大的应收款项为不一定完全无
法回收，而相应的支付义务也未必需要在 21 年全部履行。但客观而言，通过上述分析可
以得知，恒大事件对企业现金流量表的影响，可能更深远的影响建筑建材公司的持续增长
能力，在手现金相对较多，债务扩张仍有空间的企业受影响或相对较小。 

表 4：部分建筑建材公司资产负债情况表 
 

第一大应收+

全部票据 

（亿元） 

恒大应收+票

据 

（亿元） 

21H1 末

在手现金 

（亿元） 

21H1 末短

期借款 

（亿元） 

21H1 末

总资产 

（亿元） 

短期借

款负债

率 

资产负

债率 

（%） 

21年预计

收入 

（亿元） 

现金/预

计收入

的一半 

三棵树 6.35 5.62 7.78 14.54 113.99 12.75% 76.14 125.15 12.44% 

亚士创能 6.81 
 

6.02 8.76 67.86 12.91% 70.10 58.09 20.71% 

东方雨虹 23.79 
 

48.19 5.70 359.32 1.59% 34.11 291.77 33.03% 

科顺股份 9.61 
 

11.44 11.33 95.51 11.86% 49.70 83.25 27.49% 

凯伦股份 8.89 
 

16.45 9.91 57.08 17.37% 49.73 30.13 109.18% 

永高股份 6.25 4.78 14.69 1.21 81.85 1.48% 42.17 85.16 34.51% 

垒知集团 6.23 
 

4.63 2.24 58.38 3.84% 42.51 49.68 18.64% 

蒙娜丽莎 4.54 
 

18.38 3.61 99.13 3.64% 59.55 66.27 55.47% 

金螳螂 74.09 41.09 81.60 23.48 434.59 5.40% 59.77 351.79 46.39% 

广田集团 33.70 27.15 25.88 18.62 224.16 8.31% 71.30 123.08 42.05% 

全筑股份 27.49 17.67 11.02 7.00 104.49 6.69% 76.86 71.90 30.65% 

宝鹰股份 17.50 
 

19.59 27.46 127.49 21.54% 66.48 0.00 - 

亚厦股份 9.92 
 

23.21 15.41 221.74 6.95% 60.97 125.07 37.11% 

华阳国际 1.23 
 

4.13 0.24 28.12 0.86% 48.90 25.64 32.21% 

建筑装修 
   

211.93 2228.65 9.51% 63.67 
  

装饰建材 
   

130.82 1751.55 7.47% 40.89 
  

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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因股价下跌所产生的大股东股权质押风险相对可控。若恒大事件持续发酵，对建筑建材企
业股价造成持续影响，则可能使大股东质押股份出现补仓或平仓风险，但我们认为除非发
生极端情况，目前建筑建材相关公司所面临的质押风险相对较低：1）目前主要公司大股
东的质押比例仍然较低，超过 50%的公司较少；2）对大部分公司而言，当前股价已低于质
押日价格的股份数量占比相对也较低。 

表 5：部分建筑建材公司大股东质押情况 

  大股东质押比例（%） 质押日价格高于当前价格数量（万股） 

603737.SH 三棵树 15.00  1300 

603378.SH 亚士创能 0.00  0 

002271.SZ 东方雨虹 36.73  5612.42 

300737.SZ 科顺股份 43.29  0 

300715.SZ 凯伦股份 69.10  850 

002641.SZ 永高股份 1.29  600 

002398.SZ 垒知集团 40.40  8390 

603916.SH 苏博特 0.00  0 

002918.SZ 蒙娜丽莎 0.00  0 

002081.SZ 金螳螂 0.00  0 

002482.SZ 广田集团 28.78  17568 

603030.SH 全筑股份 49.57  8287 

002047.SZ 宝鹰股份 0.00  0 

002375.SZ 亚厦股份 25.91  2478 

002949.SZ 华阳国际 57.25  2871.7 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

总体而言，我们认为若恒大信用风险实质性发生，其产业链上游的建筑建材类公司基本面
可能受到一定的影响，直接影响具体可能表现为：1）大幅减值使得当期利润明显下降；2）
因恒大事件产生的资金流压力，可能对此前扩张较快的消费建材企业的扩张速度产生较大
影响。考虑到恒大较为集中的采购模式，我们认为恒大通过经销商传递到建材企业的直接
压力并不大，但若工程经销商整体现金流出现问题，也可能间接对建材企业造成现金流压
力。另一方面，从上述数据可以看出，龙头消费建材企业目前在收入和应收端对恒大的敞
口并不大，即使产生极端风险，在短期内也较大概率能够消化，中长期看，龙头企业降低
大 B 的渠道变革已然开始，在结构调整后，龙头消费建材品种的渠道价值或进一步提升。 

 

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 20-21 元/平方米，3.2mm

镀膜 26 元/平方米，环比基本持平。上周国内光伏玻璃市场整体产销良好，部分价格稳中
小幅上扬，组件厂开工尚可，需求端支撑明显。上周库存天数 12.74 天，环比降 2.79%，上
周在产产线 234 条，日熔量 41860 吨，环比增 2.45%，预计下周新产能继续补入，供应呈
现连续增加态势。2）浮法玻璃：上周国内浮法玻璃均价 3142.50 元/吨，环比降 0.29%，周
内浮法玻璃市场需求表现平平，下游加工厂订单一般，大单数量偏少，当前终端资金压力
较大，短期需求端或难有明显改观。上周浮法玻璃日熔量 173925 吨，环比降 1000 吨/天，
周内保窑 1 条，改产 2 条，暂无点火线，生产企业库存 2619 万重量箱，环比增 154 万重
量箱。（数据来源：卓创资讯） 

 

水泥：上周全国水泥价格大幅攀升，环比涨幅 11%，除了华北地区没有上涨外，其与区域
水泥价格均有上调，幅度 30-150 元/吨不等。9 月中旬，广西、江苏、云南和贵州等地，
限电程度有所加重，导致市场供应严重短缺，以及煤炭价格成本不断上升，企业生产成本
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增加，促使全国大多数地区水泥价格出现大幅上涨。分地区看，华北地区价格继续推涨，
东北价格稳中有升，华东、中南地区水泥价格继续暴涨，部分区域单周累计涨幅达到
120-150 元/吨，西南地区价格亦继续上涨，西北小幅推涨。（数据来源：数字水泥网） 

 

玻纤：1）上周国内无碱池窑粗纱市场交投良好，多数池窑厂价格基本涨后趋稳，个别小
场价格再次小幅上调，中下游需求良好，多数产品货源偏紧俏，2400tex 缠绕直接纱主流
6000-6100 元/吨，环比涨 0.83%，近期部分产线陆续点火，加之前期大厂产线预计近期
投产，总供应量或有增加，整体价格涨后暂稳；2）电子纱市场今日报价暂稳，各厂出货
变动不大，但价格调涨动力有限，当前各厂自用量仍较大，然下游市场成本端压力加大下，
短期电子纱价格暂无较大调涨预期，G75 主流报价 17000 元/吨左右，电子布 8.7-8.8 元
/米，老客户成交价存小谈空间，预计短期价格仍将高位维稳。 

 

短期继续推荐水泥、玻纤、玻璃顺周期品种，中长期可布局消费建材龙头 

短期继续推荐低涨幅、低估值和短期景气度高的顺周期品种，中长期继续推荐消费建材龙
头： 1）顺周期品种当前处于需求旺季，供给侧逻辑影响股价弹性：水泥受能耗限制，供
给收缩产生价格高弹性，推荐上峰水泥、华新水泥、海螺水泥；玻纤需求端受风电、海外
等下游带动，供给侧增量有限，供需紧平衡带动产品价格上涨，龙头业绩有望超预期，推
荐中国巨石，长海股份（与化工联合覆盖），中材科技，宏和科技等；玻璃供给刚性较强，
需求短期受到下游资金影响，厂家持续多周累库，但竣工向好的趋势持续性有望较好，推
荐滨集团、信义玻璃、金晶科技、福莱特（与电新联合覆盖）等。2）消费建材短期内或
仍受地产景气度、资金链，以及大宗商品价格持续上行带来的成本压力影响，但中长期看，
龙公司已经开启渠道变革，规模效应有望使得行业集中度持续提升，消费建材仍然是建材
板块中长期优选赛道，基于中长期视角，推荐亚士创能、东方雨虹、北新建材、三棵树、
科顺股份、蒙娜丽莎等。 

 

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：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。  

 

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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