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 基金持仓分析- 21Q3 基金减持消费

建材及玻璃，玻纤和水泥龙头获增持 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 从基金持股建材数量来看，基金重仓建材板块的绝对数从 21 年 Q2 的 12.14 亿股

上涨到 Q3 的 12.56 亿股，而三季度末基金持仓建材数量占比环比二季度末下降

0.13 个 pct，从 1.46%下降至 1.33%。从建材持仓市值占比来看，21Q3 环比降低

0.1 个 pct，由 21 年中期的 0.61%下降到三季度末的 0.51%。我们认为，三季度建

材板块受资金减持一方面是担忧地产下行带来的影响，Q3 延续了二季度以来对地

产的宏观调控以及原材料上涨压缩盈利的趋势，房地产企业融资收紧以及头部房企

负面信息频发，市场对消费建材应收账款风险和现金流压力担忧加剧，同时玻璃下

游加工厂观望情绪增加，订单向后推迟，原片企业出货放缓，叠加成本上升，行业

盈利逐步下行；另一方面，三季度中央对能耗双控指标考核加严，部分省市对“双

高”企业采取“拉闸限电”措施，这方面因素对建材企业影响分化，玻璃加工厂限

电进一步加剧玻璃出货率下降，而水泥企业限产则造成供给快速收缩，在需求偏弱

背景下，水泥价格高位运行。 

 从基金重仓个股来看，行业龙头依旧是资金首选，但细分行业龙头待遇不同。21Q3

中国巨石（+4755 万股）、华新水泥（+3242 万股）、中材科技（+3057 万股）和海

螺水泥（+2342 万股）被增持；同时即使玻璃板块整体调整，但是业务布局全面的

南玻 A（+2009 万股）依旧获得资金增持；而部分玻璃龙头和消费建材被减持幅度

较大，遭到资金减持数量绝对值前五位是旗滨玻璃（-1.23 亿股）、东方雨虹（-4609

万股）、信义玻璃（-3388 万股）、北新建材（-602 万股）和亚玛顿（-584 万股）。 

 细分板块方面，21Q3 玻纤和水泥受资金增持明显。玻纤行业三季度延续高景气度，

9 月份提价超出市场预期，同时下半年风电装机有所回暖，板块景气度持续上行；

水泥行业受能源价格上涨和限电、限产影响，供给收缩大幅推升价格，前期水泥股

处于估值低位且高分红的特征，获得资金青睐；水泥和玻纤板块基金持仓数环比分

别增加 8176 和 7465 万股。 

 从沪深港通持股比例来看，外资与国内基金持仓略有差异。与国内基金变化相同的

方面，三季度北上资金增持了海螺水泥和伟星新材，减持了东方雨虹；不同表现方

面，外资三季度增持了北新建材和旗滨集团，减持了中国巨石、冀东水泥和华新水

泥。我们认为，外资依然青睐具有竞争力的龙头企业，对企业的竞争力、稳定性、

现金流以及高分红更为看重。 

 投资建议：整体来看，随着地产政策及三季度业绩相继落地，板块阶段性利空出尽

或迎反弹，从近期政策端来看，部分地区房企融资端及居民信贷端均迎来边际放松，

地产或迎来政策底。从成长性来看，消费建材龙头集中式提升趋势依旧确定，龙头

企业保持稳定增长；四季度部分燃料及原材料价格逐步回落，同时新签订单将逐步

落实涨价，毛利率端将环比回升，随着前期市场担忧地产下行的悲观情绪修复，前

期调整后的龙头迎来配置窗口期。其次，玻纤龙头三季报依旧亮眼，景气度或再超

市场预期。当前行业供需依旧偏紧，粗纱价格持续上涨，打破前期市场担忧景气度

下行的预期，后市仍有望提价；而能耗双控趋严省份将增加未来中小企业新建产能

的难度，此轮玻纤景气度持续性或远超预期，预计明年龙头依旧高增长，当前龙头

估值性价比较高。 

 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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1. 地产严控叠加成本上涨，21Q3 基金小幅减持建材股 

10 月底基金三季报陆续披露，我们以选取跟踪的 80 家公司为样本对基金建

材行业持仓进行分析。受原材料涨价、能耗双控限电和地产融资收紧影响，2021

年三季度建筑材料（申万）板块延续下跌态势，Q3 跌幅为 5.51%，同期沪深 300

指数跌幅为 6.86%。 

图 1：2021 年第三季度建材行业（申万）与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

从基金持股建材数量来看，基金重仓建材板块的绝对数从 21 年 Q2 的 12.14

亿股上涨到 Q3 的 12.56 亿股，而三季度末基金持仓建材数量占比环比二季度末

下降 0.13 个 pct，从 1.46%下降至 1.33%。从建材持仓市值占比来看，21Q3 环

比降低 0.1 个 pct，由 21 年中期的 0.61%下降到三季度末的 0.51%。 

我们认为，三季度建材板块受资金减持一方面是担忧地产下行带来的影响，

Q3 延续了二季度以来对地产的宏观调控以及原材料上涨压缩盈利的趋势，房地产

企业融资收紧以及头部房企负面信息频发，市场对消费建材应收账款风险和现金

流压力担忧加剧，同时玻璃下游加工厂观望情绪增加，订单向后推迟，原片企业

出货放缓，叠加成本上升，行业盈利逐步下行；另一方面，三季度中央对能耗双控

指标考核加严，部分省市对“双高”企业采取“拉闸限电”措施，这方面因素对建

材企业影响分化，玻璃加工厂限电进一步加剧玻璃出货率下降，而水泥企业限产

则造成供给快速收缩，在需求偏弱背景下，水泥价格高位运行。 

图 2：基金持仓中建材行业占比 
 

图 3：持仓建材股占基金股票市值比 
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资料来源：WIND,德邦证券研究所  资料来源：WIND,德邦证券研究所 

从基金重仓个股来看，行业龙头依旧是资金首选。21Q3 玻纤和水泥行业龙头

被资金青睐，中国巨石（+4755 万股）、华新水泥（+3242 万股）、中材科技（+3057

万股）和海螺水泥（+2342 万股）被大幅增持，主要是水泥供给紧缩价格大幅推

涨，国内外玻纤需求较旺，行业景气度持续上行，龙头企业业绩弹性十足；同时即

使玻璃板块整体调整，但是业务布局全面的南玻 A（+2009 万股）依旧获得资金

增持；新材料菲利华（+1075 万股）也获得基金较多增持。而部分玻璃龙头和消

费建材被减持幅度较大，遭到资金减持数量绝对值前五位是旗滨玻璃（-1.23 亿股）、

东方雨虹（-4609 万股）、信义玻璃（-3388 万股）、北新建材（-602 万股）和亚玛

顿（-584 万股）。 

从基金持仓占其流通股比例来看，菲利华、东方雨虹、鲁阳节能、坚朗五金、

东鹏控股位居前五位，分别为 12.54%、12.42%、12.36%、8.55%、7.97%，较

21Q2 末分别变化+3.34、-2.86、-0.12、-2.52、-0.88 个百分点。从增持的角度看，

玻纤行业延续高景气度，中国巨石和中材科技三季报业绩亮眼，获得资金青睐。

而玻璃上游原材料石英砂价格延续二季度上涨态势， 公司电子和军工领域高端产

品增速明显，菲利华三季度盈利维持高增长，获得较大幅增持。从减持的角度看，

受地产融资收紧影响，同时沥青、护面纸等原材料价格维持上涨趋势，毛利率承

压，三季度东方雨虹、北新建材遭资金减持。同时，地产压力传到至竣工端，叠加

限电限产影响，玻璃需求回落，纯碱和石英砂等原材料涨价压力难以向下游传导，

玻璃价格开始回落，浮法玻璃龙头信义玻璃和旗滨玻璃被机构减持。我们认为，

21Q3 资金增减持受行业景气度影响较大，顺周期龙头标的获资金增持较为明显，

短期行业承压的则被减持。 

表 1：建材主要标的基金持股数量变化 

 21 年 Q2 季度末持股(万股) 21 年 Q3 季度末持股(万股) 净变化 

东方雨虹 26581.93 21973.31  -4608.62  

海螺水泥 1454.79 3796.63  2341.85  

中国巨石 17582.47 22337.64  4755.17  

中材科技 3301.57 6358.49  3056.93  

旗滨集团 20686.16 8345.30  -12340.86  

菲利华 2866.78 3941.36  1074.58  

坚朗五金 1731.18 1374.35  -356.84  

北新建材 7732.37 7130.66  -601.71  
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华新水泥 234.82 3476.82  3242.00  

伟星新材 5834.87 6000.59  165.72  

南玻 A 4798.64 6807.90  2009.26  

鲁阳节能 3981.70 3964.30  -17.40  

石英股份 293.77 659.42  365.65  

再升科技 3032.37 3395.83  363.46  

冀东水泥 3235.75 3508.40  272.65  

科顺股份 1623.11 1317.07  -306.04  

三棵树 692.68 446.76  -245.92  

兔宝宝 2951.93 3634.20  682.27  

塔牌集团 27.83 213.50  185.67  

东鹏控股 1264.26 1139.03  -125.23  

上峰水泥 69.41 197.03  127.62  

信义玻璃 3531.11 142.81  -3388.30  

长海股份 1326.14 1009.79  -316.35  

中国建材 31.60 790.88  759.28  

华润水泥控股 0.00 370.20  370.20  

恒通科技 1076.23 1283.58  207.35  

金晶科技 527.21 1091.24  564.03  

金隅集团 1444.09 1183.35  -260.74  

海螺水泥 0.05 165.70  165.65  

亚玛顿 1167.47 583.93  -583.54  

洛阳玻璃 0.00 53.50  53.50  

蒙娜丽莎 375.86 176.27  -199.59  

雄塑科技 88.54 70.02  -18.52  

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

 

图 4：基金总持股占主要标的流通股比例（%） 
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资料来源：WIND，德邦证券研究所 

从持仓基金的数量来看，21 年 Q3 末基金重仓建材板块前五位分别是东方雨

虹、海螺水泥、中国巨石、中材科技和旗滨集团，持有基金数量分别为 97、82、

80、73 和 56 家，环比分别变化-77、+38、+9、+43 和-63 家。消费建材板块延

续了二季度下调趋势，而玻纤国内外供需偏紧，风电装机有望超预期，行业景气

度持续上行，中国巨石和中材科技受到资金青睐，浮法玻璃行业受终端需求下滑

和原材料上涨带来的成本压力，景气度下行。 

图 5：持建材主要标的基金数量（支） 

 

资料来源：WIND,德邦证券研究所 
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细分板块方面，21Q3 玻纤和水泥受资金增持明显。玻纤行业三季度延续高景

气度，9 月份提价超出市场预期，同时下半年风电装机有所回暖，板块景气度持续

上行；水泥行业受能源价格上涨和限电、限产影响，供给收缩大幅推升价格，前期

水泥股处于估值低位且高分红的特征，获得资金青睐；水泥和玻纤板块基金持仓

数环比分别增加 8176 和 7465 万股。 

表 2：玻纤行业主要标的基金持股数变化（万股） 

  20 中报 20 三季报 20 年年报 21 一季报 21 年中报 21 年三季报 

600176.SH 中国巨石 7824 20907 24518 18403 17582 22338 

002080.SZ 中材科技 9540 3087 5458 4698 3302 6358 

603601.SH 再升科技 831 1402 2088 5051 3032 3396 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

 

表 3：水泥行业主要标的基金持股数变化（万股） 

  20 中报 20 三季报 20 年年报 21 一季报 21 年中报 21 年三季报 

600585.SH 海螺水泥 4698 6206 1435 2751 1455 3797 

600801.SH 华新水泥 2830 5445 306 1737 235 3477 

000401.SZ 冀东水泥 4903 3187 2367 3301 3236 3508 

002233.SZ 塔牌集团 173 548 134 129 28 213 

000672.SZ 上峰水泥 148 80 80 138 69 197 

3323.HK 中国建材 14842 11045 5461 156 32 791 

1313.HK 华润水泥控股 176 64 9 760 0 370 

0914.HK 海螺水泥 7 0 3 2 0 166 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

 

从沪深港通持股比例来看，外资与国内基金持仓略有差异。截至三季度末，

与国内基金变化相同的方面，通过沪深港通北上的资金增持了海螺水泥（+0.65pct）

和伟星新材（+1.98pct），减持了东方雨虹（-0.88pct）；不同表现方面，外资三季

度增持了北新建材（+1.36pct）和旗滨集团（+0.1pct），减持了中国巨石（-0.23pct）、

冀东水泥（-0.24pct）和华新水泥（-0.8pct）。我们认为，外资依然青睐具有竞争

力的龙头企业，对企业的竞争力、稳定性、现金流以及高分红更为看重。 

图 6：沪港通持股建材主要标的趋势 
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资料来源：WIND,德邦证券研究所 

整体来看，随着地产政策及三季度业绩相继落地，板块阶段性利空出尽或

迎反弹，从近期政策端来看，部分地区房企融资端及居民信贷端均迎来边际放

松，地产或迎来政策底。  

从成长性来看，消费建材龙头集中式提升趋势依旧确定，龙头企业保持稳

定增长；四季度部分燃料及原材料价格逐步回落，同时新签订单将逐步落实涨

价，毛利率端将环比回升，随着前期市场担忧地产下行的悲观情绪修复，前期

调整后的龙头迎来配置窗口期。 

其次，玻纤龙头三季报依旧亮眼，景气度或再超市场预期。当前行业供需

依旧偏紧，粗纱价格持续上涨，打破前期市场担忧景气度下行的预期，后市仍

有望提价；而能耗双控趋严省份将增加未来中小企业新建产能的难度，此轮玻

纤景气度持续性或远超预期，预计明年龙头依旧高增长，当前估值性价比较

高。 

根据《中国建筑材料工业碳排放报告（2020 年度）》，2020 年中国建材行业

CO2 排放总量为 14.8 亿吨，同比增长 2.7%，其中水泥、石灰行业位居前两

位。我们认为，随着全国碳排放权交易正式启动，拥有良好碳排放数据基础的

水泥行业有望快速纳入全国碳交易市场，通过控制总量，交易碳排放权，实现

节能减排的目的，有望为当前处于平台期的水泥行业带来新契机。  

 

2. 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； 
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 环保边际放松，供给收缩力度低于预期。 
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