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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

宏观数据：1-10 月投资数据承压，关注专项债发行加速及地产资金面

边际宽松。据国家统计局数据，2021 年 1-10 月份，基础设施投资（不含电力

等）同增 1.0%，较 2019 年同期增长 1.7%；房地产开发投资同增 7.2%，较

2019 年同期增长 14.0%；两者同 2019 年 10 月单月相比分别减少 2.5%和

5.4%。整体来看，10 月投资数据承压，我们认为后续基建投资在专项债加速

发行的背景下或边际改善，地产投资增速或仍有所回落，目前政策已在改善按

揭贷款、房地产企业融资以及降低购地门槛等方面逐步发力，后续地产资金链

及需求有望逐步改善，但整体依旧处于周期下行阶段。 

水泥：限产影响下量价均跌。据统计局，2021 年 1-10 月份，全国累计

水泥产量 19.73 亿吨，同比增加 2.1%，较 2019 年同期增加 3.4%。10 月，全

国单月水泥产量 2.01 亿吨，同比减少 16.6%，环比 9 月下滑 2.0%，较 2019

年同期下滑 7.8%。十月水泥价格冲高回落，全国均价的高点突破 600 元/吨。

部分限产省份价格则突破 800 元/吨，但是由于地产开工仍旧低迷，施工端资

金压力较大，高昂的水泥价格抑制了水泥需求，随着限产放松，水泥价格已连

续多周回落。 

玻璃：竣工需求延后，量稳价缩。2021 年 1-10 月份，平板玻璃产量

8.42 亿重箱，同比增加 8.9%，较 2019 年同期增加 0.1%。10 月，单月平板

玻璃产量 8547 万重箱，同比增加 5.6%，较 2019 年同期增加 6.1%，产能约

束背景下，玻璃产量整体平稳。受到竣工需求延后影响，10 月份玻璃延续累

库趋势，价格回落显著。我们认为后续若地产资金边际改善，浮法玻璃需求端

有望出现短期反弹，但明年竣工端在年内仍有可能出现拐点。 

投资建议：宏观投资数据整体依旧承压，专项债有望加速发行，考虑到

其形成实物量一般周期在 1-2 个季度，预计 2022 年上半年基建投资或有边际

改善；地产投资增速在较高基数影响下明年下行压力较大，尽管近期地产资金

面有相对改善预期，但整体地产周期下行确定性较强。1）水泥：我们认为 Q4

水泥需求或仍表现一般，近期煤炭价格下降一定程度改善水泥企业利润，关注

地产资金链改善预期带来的估值修复；2）玻璃：浮法价格受需求和成本端压

力连续下行，我们认为若明年需求对浮法支撑有所回落，其价格进一步上行动

力或将减弱，届时来自成本端的压力更加明显。但浮法龙头经过近期调整，考

虑其具有一定的利润壁垒及其它新业务布局，具备一定的长期投资价值；3）

消费建材：近期的地产政策回暖有望对短期需求产生利好，中长期看，龙头公

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，关注抗风险能

力强的消费建材龙头。 

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：1-10 月投资数据承压，关注专项债发行加速及地

产资金面边际宽松 

据国家统计局数据，2021 年 1-10 月份，基础设施投资（不含电力等）同增 1.0%，

较 2019 年同期增长 1.7%；房地产开发投资同增 7.2%，较 2019 年同期增长 14.0%；两

者同 2019 年 10 月单月相比分别减少 2.5%和 5.4%。整体来看，10 月投资数据承压，我

们认为后续基建投资在专项债加速发行的背景下或边际改善，地产投资增速或仍有所回落，

目前政策已在改善按揭贷款、房地产企业融资以及降低购地门槛等方面逐步发力，后续地

产资金链及需求有望逐步改善，但整体依旧处于周期下行阶段。 

从地产端详细数据来看，2021 年 1-10 月份商品房销售面积 14.3 亿平米，同增 7.3%，

较 2019 年同期增长 7.3%；房屋新开工面积 16.67 亿平米，同减 7.7%，较 2019 年同期

减少 10.2%；房屋竣工面积 5.73 亿平米，同增 16.3%，较 2019 年同期增长 5.7%。10 月

单月地产销售面积、新开工面积、竣工面积分别同比下降了 24.2%、33.14%、20.56%。

细分数据均有所回落，竣工需求或较往常周期有所延后，行业整体基本面波动更加平缓。 

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：限产影响下量价均跌 

据统计局，2021 年 1-10 月份，全国累计水泥产量 19.73 亿吨，同比增加 2.1%，较

2019 年同期增加 3.4%。10 月，全国单月水泥产量 2.01 亿吨，同比减少 16.6%，环比 9

月下滑 2.0%，较 2019 年同期下滑 7.8%。十月水泥价格冲高回落，全国均价的高点突破

600 元/吨。部分限产省份价格则突破 800 元/吨，但是由于地产开工仍旧低迷，施工端资

金压力较大，高昂的水泥价格抑制了水泥需求，随着限产放松，水泥价格已连续多周回落。 

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：ifind，东海证券研究所 

 

3.玻璃：竣工需求延后，量稳价缩 

2021 年 1-10 月份，平板玻璃产量 8.42 亿重箱，同比增加 8.9%，较 2019 年同期增

加 0.1%。10 月，单月平板玻璃产量 8547 万重箱，同比增加 5.6%，较 2019 年同期增加

6.1%，产能约束背景下，玻璃产量整体平稳。受到竣工需求延后影响，10 月份玻璃延续

累库趋势，价格回落显著。我们认为后续若地产资金边际改善，浮法玻璃需求端有望出现

短期反弹，但明年竣工端在年内仍有可能出现拐点。 

[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：ifind，东海证券研究所 

 

4.成本端：原材料涨势有所收敛 

据 Wind 数据，截止 11 月 23 日国内主要地区动力煤平均价为 961 元/吨，同比涨幅+ 

82.3%，环比 10 月末涨幅-13.5%。 

据 Wind 数据，截止 11 月 22 日全国重质纯碱市场中间价为 3607 元/吨，同比上涨

+117.6%，环比 10 月末涨幅-5.0%。 

进入 10 月份以来，PVC 等部分化工产品又出现一轮涨价行情，但在政策调控之下，

产品价格纷纷回落，我们认为在电力紧张逐渐缓解后，化工品价格有望逐步回归正常。 

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 
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[table_volume] 图 12  消费建材主要原材料价格变动趋势 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

5.投资建议 

宏观投资数据整体依旧承压，专项债有望加速发行，考虑到其形成实物量一般周期在

1-2 个季度，预计 2022 年上半年基建投资或有边际改善；地产投资增速在较高基数影响下

明年下行压力较大，尽管近期地产资金面有相对改善预期，但整体地产周期下行确定性较

强。1）水泥：我们认为 Q4 水泥需求或仍表现一般，近期煤炭价格下降一定程度改善水泥

企业利润，关注地产资金链改善预期带来的估值修复；2）玻璃：浮法价格受需求和成本

端压力连续下行，我们认为若明年需求对浮法支撑有所回落，其价格进一步上行动力或将

减弱，届时来自成本端的压力更加明显。但浮法龙头经过近期调整，考虑其具有一定的利

润壁垒及其它新业务布局，具备一定的长期投资价值；3）消费建材：近期的地产政策回

暖有望对短期需求产生利好，中长期看，龙头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，关注抗风险能力强的消费建材龙头。 
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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 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
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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
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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
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复
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东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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