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建材行业：地产政策边际松动有助
2B模式及后周期建材基本面改善 

   2021 年 11月 29 日 

 看好/维持  

 建材 行业报告 
 

事件：  2021 年 11 月 24 日成都出台了对地产行业积极的政策，近期全国很多

城市地产政策也陆续出现一系列的变化，引起我们的关注是否在地产开发端和

购房需求端有所改善。 

点评：地产政策近期的变化主要是防止地产风险的举措。10 月以来以广州、佛

山和深圳等为代表的 20 个城市房贷利率有所下降，上海、郑州等多个城市房贷

放款速度有所加快。这次成都出台的政策，不但有购房政策的支持，还有地产

企业的资金支持：信用等级 A级及以上的地产企业可用外地银行保函替代相应

下浮的监管额度，项目主体完成 3/4 及封顶的预售资金支取比例上限可提高 5%，

同时增加房地产信贷投放额度和加快发放速度，保障企业和刚需购房的合理资

金需求，给重点企业开发贷展期和降息。从这些政策的陆续出台和力度的加大

可以看到：保证地产行业健康发展，防止风险发生成为后续政策的落地着力点。

中央政府、人民银行和银保监会等政府部门近期也在表示：房地产合理的资金

需求正在得到满足，要维护房地产行业的健康稳定发展。成都的政策是中央精

神的进一步具体落地，是预售资金监管政策的进一步扩大，随着地产行业风险

的防范力度加大，类似的政策的范围进一步扩大的概率大。 

政策边际松动有望改善地产企业现金流状况。地产行业随着“三条红线”政策

的落地，外部融资受到制约，行业中一些企业因资金流动性问题出现了信用危

机，像中国恒大、华夏幸福、花样年华控股和佳兆业集团等一些龙头的地产公

司出现债务和理财产品的违约。资金紧张成为了地产行业当前的现状，已销售

项目作为地产建设动力最不足的项目容易出现风险，“保交楼”保障已销售项目

竣工成为政策着力点。房贷利率下降和审批速度加快、地产企业预售资金支取

宽松、重点企业开发贷展期和降息等全流程的政策组合对地产公司现金流提供

支持，地产政策的松动有利于地产公司现金流状况的改善。 

政策松动对后周期建材需求有改善作用。地产资金面紧张的问题会影响到项目

的建设进度，特别是已经对外销售完的项目。当前政策松动主要满足于地产公

司合理的资金需求，特别是要保证项目竣工的资金需求。地产资金的改善有利

于地产公司对存量和待竣工项目建设的支持，有利于存量项目加快销售和竣工。

后周期建材的需求和地产项目竣工情况相关性强，在当前松动政策下将得到积

极的改善。2017 年以来房地产销售面积绝对量，并且和竣工面积的剪刀差不断

扩大，也就是前期积累了大量面积的房屋项目有待竣工。这些项目在政策松动

针对性支持下，地产公司项目竣工需要的资金改善，竣工面积将得到较好地释

放。后周期建材玻璃作为房屋建设后期使用的材料以及消费建材作为房屋装饰

的材料需求将得到进一步释放。 

政策松动有利 2B 模式建材企业收益质量改善和业绩增长。建材行业中 2B 模式

的建材企业，直接对地产企业供货，对地产企业有一定期限的收款账期。房地

产企业规模大，市场地位高，地产企业现金流紧张会直接影响 2B 模式的企业经

营现金流流入。如果地产企业的资金面紧张，2B 模式的建材企业的应收款回款

损失的风险将会提升。如果回款延期就会影响到建材企业的资金面，影响建材
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企业进一步的正常运营。如果形成坏账，将影响到企业的营业收入的质量，形

成损失和风险。在地产政策松动的情况下，地产行业的资金面得到改善，这些

2B 模式的建材企业的收益质量将会得到相应的改善。2B 模式也不会因为地产

行业的回款风险而不愿意给地产企业供货，影响公司的营业收入增长。 

 

图1：图 1：地产销售面积和竣工面积剪刀差   图2：图 2：中国房地产销售面积和增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

继续看好消费和供给刚性等后周期建材，着眼政策变化。随着经济增速的下行，稳增长的需求会进一步加大，地产政策进一

步松动，保项目竣工的政策支持力度进一步加大的概率大。项目竣工情况的改善对后周期建材的需求起到积极的推动作用。

2B 模式和后周期建材从需求和收益质量受益当前的政策方向较大。相关公司蒙娜丽莎(品牌和供应能力优势叠加 2B 和 2C 双

轮驱动模式)、东方雨虹(规模兼布局下的成本、品牌和销售优势)、伟星新材（品牌、销售网络和服务优势）、旗滨集团（玻璃

龙头低成本和原料优势等）将在行业的变化中受益。 

风险提示：地产政策改善力度和节奏不及预期。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

蒙娜丽莎 1.39 1.58 2.05 17 15 12 2.66 强推  

 东方雨虹 1.44 1.7 2.12 29 24 19 4.21 强推  

 

 

北新建材 1.69 2.2 2.5 17 13 11 2.64 强推  

 伟星新材 0.75 0.82 0.99 26 23 19 6.96 强推  

 旗滨集团 0.68 1.95 2.07 25 9 8 3.65 强推  

 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 建材行业 2021 年 3 季度基金重仓股分析：着眼外需和供给刚性，等待政策变化 2021-11-08 

行业深度报告 2021 年下半年建筑材料行业策略报告之一：集中度提升趋势下看好消费建材企业成

长性 

2021-07-06 

公司普通报告 濮耐股份（002225）：产业链一体化继续打造当中 2021-11-19 

公司普通报告 濮耐股份（002225）：市占率提升进行中 2021-03-24 

公司普通报告 北新建材（000786）：产品结构优化和协同驱动发展 2021-08-20 

公司普通报告 北新建材（000786）：厚积等薄发，渐进新阶段 2021-04-29 

公司普通报告 伟星新材（002372）：强大议价力护航毛利稳定，看好 ROE 持续提升 2021-08-12 

公司普通报告 伟星新材（002372）：双轮驱动战略清晰，稳健高质成长依然在路上 2021-04-30 

公司普通报告 中国巨石（600176）：深挖护城河，外延式发展可期 2021-10-27 

公司普通报告 中国巨石（600176）：精进成长穿越周期，继续坐稳头把交椅 2021-08-18 

公司普通报告 东方雨虹（002271）：成本优势继续扩大 2021-08-11 

公司普通报告 东方雨虹（002271）：规模、质量增长和新布局助市占率持续提升 2021-04-20 

公司普通报告 长海股份（300196）：新产线完善产业链，后发优势助力快发展 2021-11-19 

公司普通报告 长海股份（300196）：扩张渐进加速期，顺势而为是黑马 2021-08-21 

公司普通报告 旗滨集团（601636）：原片盈利再攀巅峰，玻璃综合制造龙头蔚然兴起 2021-08-20 

公司深度报告 旗滨集团（601636）深度报告：后来居上，继往开来 2021-07-02 

公司普通报告 蒙娜丽莎（002918）：双模式、新产能和品牌齐发力，市占率继续提升 2021-04-05 

公司普通报告 蒙娜丽莎（002918）：绽露大瓷砖战略新布局，保稳健和持续成长 2021-01-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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