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行业走势图 

天风问答系列：22 年布局思路、“+电力”、转债及消费建材  
 

结合市场近期对建筑&建材板块关注点，我们从 4 方面对我们观点进行更
新： 

关注 1：22 年建筑、建材布局思路？ 

建筑行业我们建议重视两条主线：1）“建筑+”进入基本面兑现期，重点关注“建
筑+新能源”、“建筑+化工”，结合施工经验积累带来的产业链深刻理解，产业链
适当延伸进入回报率更丰厚的环节，或对公司发展前景带来积极影响。同时关
注装配式 22 年负面因素影响边际减弱带来的投资机会，我们建议关注鸿路钢
构、中国电建、森特股份、中国化学、苏文电能、东南网架、杭萧钢构；2）重
视传统建筑价值品种基本面向上等催化的估值修复机会，基本面向上源于部分
区域投资高景气、稳经济预期下行业整体投资边际向上、行业变革带来的行业
龙头份额稳步提升及 ROE 边际向上等，我们建议关注山东路桥、中国交建、中
国建筑、中国中铁等。 

建材行业我们亦建议围绕两条主线进行布局：1）基建地产链需求有支撑，碳中
和或持续优化供给。消费建材集中度提升主线未变，关注利润弹性（建议关注
东方雨虹、蒙娜丽莎、亚士创能、科顺股份、北新建材）；水泥关注碳交易等带
来的供给侧超预期优化机会，建议关注华新水泥、上峰水泥、海螺水泥；浮法
玻璃单位利润有支撑，关注龙头多元化优化成长前景，建议关注旗滨集团、信
义玻璃等。2）新型链条围绕碳中和与国产替代两思路布局，光伏玻璃预期在偏
底部位置，向下有较好安全边际向上有空间，建议关注信义光能（与电新团队联
合覆盖）、福莱特（与电新团队联合覆盖）、亚玛顿、洛阳玻璃股份等；电子玻璃
国产替代趋势已现，关注凯盛科技（与电子团队联合覆盖）、南玻 A；药用玻璃
关注中硼硅渗透提升节奏加速，关注山东药玻（与医药团队联合覆盖）；玻纤周
期弱化，行业估值有望重塑，关注中国巨石、中材科技等；绝热材料成长前景
优化，关注赛特新材、再升科技。 

关注 2：建筑企业电力运营资产质量如何？ 

中国电建、中国能建、粤水电为扎根电力工程优势、布局电力资产代表企业（20FY

末分别持有投入运营的电力资产规模分别 16.1、2.9、1.4GW），“十四五”期间
布局新能源电力资产强度均明显提升。在可得数据较为有限的背景下，我们认
为盈利能力可大致作为电力运营资产质量好坏的粗略整体判断标准。结合我们
选取的电力运营领域有代表性的公司，我们认为中国电建、粤水电新能源电力
运营资产质地较为优质，我们认为其与公司施工积累有较强关系。 

关注 3：建筑、建材转债标的及机会？ 

我们已发行及拟发行转债的建筑建材标的进行了完整梳理，基于基本面及成长
前景，我们建议重点关注：1）建材领域，重点关注旗滨转债、山玻转债、长海
转债、蒙娜转债、万青转债；同时规划发行转债的福莱特（与电新团队联合覆盖）、
再升科技、豪美新材亦建议重点关注。2）建筑领域，重点关注鸿路转债、华阳
转债；同时规划发行转债的粤水电、山东路桥、精工钢构亦建议重点关注。 

关注 4：消费建材投资机会排序及标的？ 

消费建材我们认为集中度提升为中长期主旋律、成本压力缓解有望带动行业在
22 年困境反转、估值角度部分超跌品种已进入历史底部区间；细分行业排序我
们认为瓷砖>防水、涂料>管材。标的角度，建议推荐顺序可参考关注 1 章节。 

 

风险提示：基建&地产投资超预期下行；新能源&化工业务拓展不及预期； 装
配式龙头集中度提升不及预期；抽水蓄能等细分市场发展不及预期；央企、 国
企改革提效进度不及预期；原材料涨价超预期；新增产能投放超预期。 
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1. 22 年建筑、建材布局思路？ 

1.1. 建筑建议重视两条主线 

22 年建筑行业我们建议重点关注两条主线（参考 2021/11/30 外发报告《建筑行业年度策
略：“建筑+”兑现，ROE 及市占率加速提升》）： 

1）“建筑+”进入基本面兑现期，看好业绩高成长 

2022 年，“建筑+新能源”有望进入实质性推进阶段，抽水蓄能、分布式光伏、盐湖提锂
等新业务有望逐步展现订单和业绩的成长性，龙头公司的产业链地位也有望逐步验证。同
时“建筑+化工”进入产能释放关键节点，相较于传统低毛利率的建筑施工业务，化工产
品具备更好的利润弹性，有望为公司的业绩贡献增量。此外 2021 年装配式建筑在成本高
企情况下，需求或受到阶段性影响，而在原材料成本大幅波动的阶段，龙头充分证明了自
身的抗风险能力，随着原材料价格的企稳回落，2022 年装配式建筑和钢结构需求增速有望
回升，钢结构龙头有望继续演绎产量和吨净利双升。 

我们建议重点关注鸿路钢构、中国电建、森特股份、中国化学、苏文电能、东南网架、杭
萧钢构。 

 

图 1：建筑主线一建议重视标的及盈利预测等 

代码 股票简称 收盘价 市值 EPS       PE       

    元 亿元 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002541.SZ 鸿路钢构 55.58  295  1.51  2.15  2.80  3.50  36.8  25.9  19.9  15.9  

601669.SH 中国电建 8.39  1,284  0.52  0.58  0.66  0.77  16.1  14.5  12.7  10.9  

603098.SH 森特股份 44.32  239  0.34  0.27  0.50  0.86  130.4  164.1  88.6  51.5  

601117.SH 中国化学 12.84  784  0.60  0.71  0.86  1.01  21.4  18.1  14.9  12.7  

300982.SZ 苏文电能 81.91  115  1.69  2.36  3.09  4.02  48.5  34.7  26.5  20.4  

002135.SZ 东南网架 10.18  105  0.26  0.60  0.75  0.92  39.2  17.0  13.6  11.1  

601618.SH 中国中冶 4.12  854  0.38  0.47  0.54  0.61  10.8  8.8  7.6  6.8  

002949.SZ 华阳国际 14.68  29  0.88  1.18  1.59  2.06  16.7  12.4  9.2  7.1  
 

资料来源：Wind，天风证券研究所；收盘价截止 2021/12/17 

 

2）重视传统建筑价值品种基本面向上等催化的估值修复机会 

需求端，整体行业需求进入平稳阶段，我们预计 2021 年广义/狭义基建投资同比增速为
2.2%/2.4%，2022 年广义/狭义基建增速分别为 3.6%/2.6%，其中 22H1/H2 的狭义基建增速
为 3.1%/2.2%，22H1/H2 的广义基建增速为 4.2%/3.1%，实际需求驱动 22H1 基建景气度较
好，21Q4 专项债发行加速叠加提前批次下达，有望带动 22Q1 基建景气度环比改善，低基
数或推动基建景气延续至 22Q3。资金层面仍有保障，政策依赖度弱化，实际需求或成为贯
穿十四五的发展主线，需求结构化和区域化的特征会更加明显，川渝和山东等地兼具需求
和资金实力，基建景气度有望维持高位。供给端，订单及财报两维度已验证传统建筑龙头
市占率的持续提升，在激励持续推进之下，龙头业绩成长性存预期差。ROE 端，2021 年以
来建筑板块 ROE 已如期探底回升，后续持续上行动力仍然较强。我们预计 2022 年地方国
企仍有望体现高业绩弹性，当前时点传统建筑央企、国企仍处于估值底部区间，后续激励、
分红政策等有望成为估值提升催化剂。 

标的角度，地方国企龙头有望享受区域性基建高景气，经营效率提升带来的利润弹性已初
步显现，中长期兼具稳健增长与报表质量改善机会，推荐山东路桥，央企市占率提升支撑
营收持续增长，降杠杆完成后， ROE 仍具备明显的向上弹性，随着央企利润释放能力和意
愿不断加强，亦具备较强的估值修复的弹性，推荐中国交建、中国建筑、中国中铁等。 
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图 2：建筑主线二建议重视标的及盈利预测等 

代码 股票简称 收盘价 市值 EPS       PE       

    元 亿元 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

601800.SH 中国交建 8.14  1,316  1.00  1.33  1.48  1.70  8.1  6.1  5.5  4.8  

601668.SH 中国建筑 4.95  2,076  1.07  1.24  1.41  1.60  4.6  4.0  3.5  3.1  

601390.SH 中国中铁 5.72  1,405  1.03  1.14  1.28  1.44  5.6  5.0  4.5  4.0  

601186.SH 中国铁建 7.78  1,056  1.65  1.93  2.24  2.58  4.7  4.0  3.5  3.0  

000498.SZ 山东路桥 6.63  103  0.86  1.29  1.64  2.08  7.7  5.1  4.0  3.2  
 

资料来源：Wind，天风证券研究所；收盘价截止 2021/12/17 

 

1.2. 建材建议沿两条主线布局 

22 年建材行业我们亦建议围绕两条主线布局（参考 2021/12/03 外发报告《建材行业年度
策略：传统领域柳暗花明，新兴链条焕发生机》）： 

1）基建/地产链：需求无大幅下行之虞，碳中和或持续优化供给 

我们认为基建/地产链需求总量仍维持相对平稳，供给侧存优化逻辑。1）消费建材：保障
性住房或弥补商品房景气回落带来的住宅需求，旧改、城市更新等新需求有望逐步放量，
公建、市政需求有望相对平稳，下游占比的变化或带动消费建材渠道变革，小 B 和 C 端重
新成为消费建材渠道力的体现。瓷砖等消费建材板块龙头有望充分受益能耗控制带来的供
给侧结构性出清。21 年板块利润明显受原材料涨价侵蚀，22 年提价+成本回落有望贡献可
观利润弹性，推荐东方雨虹、蒙娜丽莎、亚士创能、科顺股份、北新建材等。2）水泥受“双
碳双控”影响最大，或率先改善供给格局，22 年纳入碳交易后，碳税+减排改造加剧小企业
成本压力，龙头竞争优势凸显，有望通过兼并收购进一步扩张，话语权增强，价格中枢有
望逐步抬升，企业盈利或仍将维持高位, 推荐华新水泥、上峰水泥、海螺水泥。3）浮法玻
璃：22H1 竣工需求或仍处于相对高位，供给侧冷修的增加或使得浮法玻璃仍处于供需紧平
衡状态，单位利润继续下行空间有限。中长期绿色建筑的推广仍有望增加玻璃使用量，供
给严格受限情况下，龙头议价能力有望逐步提升。推荐旗滨集团，信义玻璃、金晶科技。 

 

图 3：建材主线一建议重视标的及盈利预测等 

代码 股票简称 收盘价 市值 EPS       PE       

    元 亿元 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002271.SZ 东方雨虹 46.77  1,180  1.34  1.71  2.17  2.73  34.9  27.4  21.6  17.1  

002918.SZ 蒙娜丽莎 24.10  100  1.37  1.43  2.18  3.03  17.6  16.9  11.1  8.0  

603378.SH 亚士创能 26.21  78  1.06  0.66  1.62  2.44  24.7  39.7  16.2  10.7  

603737.SH 三棵树 121.10  456  1.33  2.13  3.12  4.30  91.1  56.9  38.8  28.2  

300737.SZ 科顺股份 15.08  174  0.77  0.84  1.24  1.65  19.6  18.0  12.2  9.1  

000786.SZ 北新建材 31.36  530  1.69  2.25  2.69  3.16  18.6  13.9  11.7  9.9  

600801.SH 华新水泥 19.57  410  2.69  3.13  3.63  4.16  7.3  6.3  5.4  4.7  

000672.SZ 上峰水泥 20.48  167  2.49  3.09  3.60  4.08  8.2  6.6  5.7  5.0  

600585.SH 海螺水泥 39.93  2,116  6.63  6.98  7.59  7.98  6.0  5.7  5.3  5.0  

601636.SH 旗滨集团 17.90  481  0.68  1.81  2.04  2.41  26.3  9.9  8.8  7.4  

0868.HK 信义玻璃 18.90  761  1.58  3.09  3.31  3.73  12.0  6.1  5.7  5.1  

600586.SH 金晶科技 9.52  136  0.23  1.29  1.96  2.35  41.4  7.4  4.9  4.1  
 

资料来源：Wind，天风证券研究所；收盘价截止 2021/12/17 

 

2）新兴链条：围绕碳中和与国产替代两条主线进行布局 

“双碳”举措落地逐步进入深水区，传统建材在新兴领域亦焕发生机，成长前景值得重视。
具体而言：1）光伏玻璃：需求成长料有较好延续性，新增供给逐步释放，供需关系演变
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仍需观察；另一方面，现阶段价格受行业成本中枢支撑较强，料已在偏底部位置，对应较
好中长期布局窗口。推荐信义光能（与电新团队联合覆盖）、福莱特（与电新团队联合覆盖）、
亚玛顿、洛阳玻璃股份；2）高技术玻璃板块国产替代趋势明确，供需格局良好，建议重
点关注，a）电子玻璃国产替代趋势，推荐凯盛科技（与电子团队联合覆盖）、南玻 A；b）药
用玻璃中硼硅渗透率提升节奏加快，推荐山东药玻（与医药团队联合覆盖）。3）玻纤：我们
判断行业正处于周期属性趋势性弱化的转换阶段，需求有弹性/成长延续性，供给端基数效
应/政策扰动/协会引导等，新增产能投放节奏或难对价格形成有效冲击，推荐中国巨石、
中材科技、长海股份（与化工团队联合覆盖）、山东玻纤、宏和科技（与电子团队联合覆盖）。
4）绝热材料：作为高温工业技改重要抓手，绝热材料成长前景值得重视，行业具备较典
型大行业小企业特征；岩棉阻燃性优异，看好其用于建筑保温材料前景；陶纤期待高温工
业渗透率持续提升；真空绝热材料在冰箱等冷链家电领域渗透加速或迎较好机遇。推荐赛
特新材，关注再升科技。 

 

图 4：建材主线二建议重视标的及盈利预测等 

代码 股票简称 收盘价 市值 EPS       PE       

    元 亿元 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

0968.HK 信义光能 13.72  1,220  0.51  0.59  0.89  1.28  26.9  23.3  15.4  10.7  

601865.SH 福莱特 49.13  1,055  0.76  1.05  1.56  2.08  64.6  46.8  31.5  23.6  

002623.SZ 亚玛顿 41.39  82  0.69  0.47  1.04  1.66  60.0  88.1  39.8  24.9  

1108.HK 洛阳玻璃股份 15.88  103  0.60  0.74  0.99  1.48  21.6  17.5  13.1  8.8  

600552.SH 凯盛科技 13.51  103  0.16  0.25  0.43  0.73  84.4  54.0  31.4  18.5  

000012.SZ 南玻 A 9.81  301  0.25  0.63  0.82  1.01  39.2  15.6  12.0  9.7  

600529.SH 山东药玻 41.89  249  0.95  1.13  1.43  1.89  44.1  37.1  29.3  22.2  

600176.SH 中国巨石 17.51  701  0.60  1.42  1.60  1.86  29.2  12.3  10.9  9.4  

002080.SZ 中材科技 36.97  620  1.22  2.07  2.37  2.91  30.3  17.9  15.6  12.7  

605006.SH 山东玻纤 13.99  70  0.34  1.20  1.51  1.75  41.1  11.7  9.3  8.0  

300196.SZ 长海股份 17.99  74  0.66  1.42  1.71  2.05  27.3  12.7  10.5  8.8  

603256.SH 宏和科技 8.41  74  0.13  0.16  0.23  0.34  64.7  52.6  36.6  24.7  

688398.SH 赛特新材 49.10  39  1.17  1.51  1.93  2.45  42.0  32.5  25.4  20.0  

002392.SZ 北京利尔 4.86  58  0.38  0.40  0.50  0.60  12.8  12.2  9.7  8.1  
 

注：福莱特、信义光能均为与电新团队联合覆盖；凯盛科技/宏和科技、山东药玻、长海股份分别为与电子团队、医药团队、化工团队联合覆盖； 

资料来源：Wind，天风证券研究所；收盘价截止 2021/12/17 

 

2. 建筑企业里面电力运营资产质地如何？ 

中国电建/中国能建/粤水电十四五布局新能源电力资产强度均明显提升。投资电力资产为
部分建筑企业转型升级的重要抓手之一，现阶段已投资形成一定规模的建筑企业主要为中
国电建、中国能建、粤水电。其中中国电建 20年末/21H1末投运电力装机容量分别为 16.1GW

（其中水电、风电、光伏、火电装机分别为 6.4、5.3、1.3、3.2GW，占比分别为 40%、33%、
8%、20%）、16.4GW，目标十四五期间新能源新增投运装机 30-48.5GW；中国能建 20 年末
投运电力装机容量为 2.9GW（其中水电、新能源、火电装机分别为 0.8、1.4、0.7GW，占
比分别为 27%、49%、24%），目标十四五末投运新能源装机规模超 20GW；粤水电 20 年/21Q3

末投运电力装机规模 1.4、1.5GW（均为清洁能源，其中水电、风电、光伏分别 0.2、0.7、
0.6GW）。2020 年以来，粤水电与各地政府一共签署了 13 项投资框架就协议，设计项目总
规模为 5.7GW。主要为风电、光伏发电项目，多处于前期准备阶段。 

盈利能力可大致作为电力运营资产质量好坏的粗略整体判断标准，电力资产质量大致取决
于区域位置（决定资源禀赋）、单位投资额及上网电价（包括补贴占比）等核心因素。其
中 1）火电资产同质性相对较高，且在“双碳”背景下后续发展相对受限，本文暂不更多
讨论；2）水电资产所处区位的资源禀赋更重要，决定了其利用小时数等决定其效益的关
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键变量，此外地理条件对其投资强度有影响，此外区域上网电价对其盈利能力亦有较大影
响；3）风电、光伏资产质量决定因素包括区域资源禀赋（光照、风力资源）、单位投资强
度（与投资支出时间有较大关系）、上网电价（平价前补贴占一定比例，各区域有一定差
异）。综合来看，电力资产质量为多因素综合结果；财务数据角度，我们认为盈利能力（其
中毛利率受管理运维影响较小，净利率部分亦受负债情况及融资成本、管理运维成本管控
能力影响）可作为较好的粗略整体判断标准，同时现金流利润匹配情况、投资回报率等亦
为重要参考。 

为达到更好比较效果，我们选取两类可比公司：1）传统电力企业，火电/水电资产是其传
统电力资产构成，且近年布局新能源电力资产保持强度（华电国际、国投电力）；2）新能
源电力企业，电力资产以风电+光伏为主，包括三峡能源、节能风电、协鑫新能源、太阳
能、信义能源。行业整体来看，盈利能力排序大致可排为光伏>风电>火电，水电则因资源
禀赋差异分化较大。 

 

图 5：20FY 末代表公司运营电力资产情况（GW） 

 

注：新能源指风电+光伏，其中华电国际亦包括少量水电；华电国际数据截止 2021/03/20; 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：20FY 代表公司运营电力毛利率情况 

 

注：新能源指风电+光伏；中国电建（风+光）毛利率数据为 21H1 数据； 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

参考可比公司，我们认为中国电建、粤水电新能源电力资产较为优质。按照中国电建装机
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组合对华电国际、国投电力的整体利润率重新计算后，中国电建优于华电国际、但低于国
投电力整体，推测核心差异来自水电业务毛利率差异；中国电建（风电+光伏）毛利率较
可比公司风电毛利率算术均值高 4.9pct、较可比公司光伏毛利率算术均值低 3.0pct，考虑
到中国电建风电规模约为 4 倍，我们推测中国电建新能源电力整体资产质量在行业内处于
较好水平。粤水电角度，其风电毛利率优于可比公司算术均值（高 5.3pct）、其光伏毛利率
与可比公司算术均值大体持平，整体新能源电力资产质量较优；需要指出，粤水电现阶段
整体电力运营资产规模体量仍较小。中国能建未披露电力运营业务利润率数据。整体而言，
我们判断中国电建、粤水电现阶段已投入运营的新能源电力资产处于行业中上游水平，我
们认为其反应了电力工程企业对于项目质量的把握或更为深刻，或源于其对于资源分布的
更深刻把握（丰富的施工经验带来的资源分布等数据有较好积累）、因参与项目规划设计
等更早期即对项目有一定筛选。 

 

图 7：20FY 代表公司运营电力毛利率比较 

毛利率比较 1 毛利率 

中国电建整体 47.9% 

华电国际整体（调整） 42.3% 

国投电力整体(调整） 52.8% 

毛利率比较 2 
 

中国电建（风+光） 59.0% 

粤水电（风电） 59.4% 

粤水电（光伏） 62.1% 

其他可比公司风电算术平均 54.1% 

其他可比公司光伏算术平均 62.0% 

毛利率比较 3 
 

粤水电（水电） 61.1% 

国投电力水电 65.8% 
 

注：中国电建（风+光）毛利率数据为 21H1 数据；“调整”指按照中国电建电力资产结构进行相应加权调整； 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

3. 建筑、建材转债标的及机会？ 

我们对建筑及建材领域已发行转债及规划发行转债（指已发布预案）的标的进行梳理。包
括已发行转债的标的中，建筑合计 16 家、建材合计 11 家；规划发行转债的标的中，建筑
合计 6 家、建材合计 3 家。 

我们认为转债投资机会来源于两方面：①对应正股基本面扎实程度及成长前景，同时正股
交易价格对应公司估值因市场尚未充分认知等因素较其真实价值有一定偏离；②转债交易
价格对应转股价值与正股交易价格间偏离情况。其中因素②更偏交易层面，因素①更多
基于公司基本面，亦于交易因素有关。我们主要基于①进行探讨。 

参考本文章节 1 描述，我们建议重点关注的转债标的包括： 

建材领域：重点关注旗滨转债（正股浮法龙头，布局光伏、药用、电子玻璃驱动新成长，
估值有优势）、山玻转债/长海转债（正股均对应细分二线玻纤龙头，玻纤高景气有持续性
及周期弱化，有估值重塑机会）、蒙娜转债（市占率稳步提升，需求边际改善，同时有望
受益能耗限制带来的供给端优化）、万青转债（水泥供给侧变化进一步加速，关注区域龙
头强化竞争优势，且现阶段市场预期处于相对较悲观位置）。同时规划发行转债的福莱特（与

电新团队联合覆盖）、再升科技、豪美新材亦建议重点关注。 

建筑领域：重点关注鸿路转债（正股为钢结构构件制造龙头，龙头地位稳固且持续强化，
受益装配式建筑产业大趋势行业有较好成长 beta）、华阳转债（公司 BIM 与装配式设计研
发持续推进，受益装配式建筑产业大趋势，自身成长 alpha 持续验证）。同时规划发行转债
的粤水电、山东路桥、精工钢构亦建议重点关注。 
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图 8：拟发行转债的建筑建材标的梳理 

公司代码 公司名称 转债方案进度 预案公告日 发行规模 股票评级 行业划分 

601865.SH 福莱特 股东大会通过 2021-06-17 40.00 买入 非金属建材-玻璃 

603601.SH 再升科技 股东大会通过 2021-02-20 5.10 未覆盖 非金属建材-玻纤 

002988.SZ 豪美新材 证监会核准 2020-11-24 8.24 未覆盖 非金属建材-消费建材 

002060.SZ 粤水电 股东大会通过 2021-09-16 9.00 未覆盖 建筑工程-地方国企 

000498.SZ 山东路桥 董事会预案 2021-07-07 30.00 买入 建筑工程-地方国企 

600496.SH 精工钢构 发审委通过 2021-06-15 20.00 买入 建筑工程-装配式 

603466.SH 风语筑 发审委通过 2021-06-19 5.00 未覆盖 建筑工程-装修 

002989.SZ 中天精装 证监会核准 2021-06-19 5.77 未覆盖 建筑工程-装修 

600491.SH 龙元建设 股东大会通过 2019-04-30 12.52 未覆盖 建筑工程-其他 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所；数据截止 2021/12/17，发行规模单位为亿元；福莱特为与电新团队联合覆盖； 

 

图 9：建筑建材转债标的及核心数据梳理 

代码 转债简称 上市日期 发行总额 最新余额 转债收盘价 转股溢价率 正股代码 正股名称 收盘价 评级 行业划分 

建材标的                       

113047.SH 旗滨转债 21/05/07 15.0 15.0 170.55 22% 601636.SH 旗滨集团 17.86  买入 玻璃 

111001.SH 山玻转债 21/12/06 6.0 6.0 130.41 28% 605006.SH 山东玻纤 14.12  买入 玻纤 

123091.SZ 长海转债 21/01/15 5.5 5.5 139.00 20% 300196.SZ 长海股份 18.77  买入 玻纤 

127047.SZ 帝欧转债 21/11/26 15.0 15.0 135.55 26% 002798.SZ 帝欧家居 14.61  买入 消费建材 

127044.SZ 蒙娜转债 21/09/16 11.7 11.7 133.40 42% 002918.SZ 蒙娜丽莎 25.47  买入 消费建材 

128097.SZ 奥佳转债 20/03/18 12.0 4.6 142.81 20% 002614.SZ 奥佳华 12.40  买入 消费建材 

127035.SZ 濮耐转债 21/06/18 6.3 6.3 125.30 27% 002225.SZ 濮耐股份 4.36  未覆盖 工业材料 

113624.SH 正川转债 21/06/01 4.1 4.0 111.92 49% 603976.SH 正川股份 35.09  未覆盖 玻璃 

123103.SZ 震安转债 21/03/31 2.9 2.5 184.65 10% 300767.SZ 震安科技 95.44  未覆盖 工业材料 

127025.SZ 冀东转债 20/12/02 28.2 17.8 115.00 48% 000401.SZ 冀东水泥 11.91  n/a 水泥 

127017.SZ 万青转债 20/07/02 10.0 10.0 125.81 41% 000789.SZ 万年青 11.97  买入 水泥 

建筑标的     
    

          

127029.SZ 中钢转债 21/04/23 9.6 8.2 166.54 4% 000928.SZ 中钢国际 9.27  未覆盖 央企 

127014.SZ 北方转债 19/11/21 5.8 5.3 118.71 27% 000065.SZ 北方国际 8.11  未覆盖 央企 

113024.SH 核建转债 19/04/26 30.0 30.0 126.70 27% 601611.SH 中国核建 9.68  未覆盖 央企 

128132.SZ 交建转债 20/10/16 8.5 8.5 105.99 68% 002941.SZ 新疆交建 11.67  未覆盖 地方国企 

128107.SZ 交科转债 20/05/22 25.0 25.0 118.80 15% 002061.SZ 浙江交科 5.42  未覆盖 地方国企 

128134.SZ 鸿路转债 20/11/02 18.8 15.7 148.03 18% 002541.SZ 鸿路钢构 54.49  买入 装配式 

128125.SZ 华阳转债 20/08/21 4.5 4.5 107.52 87% 002949.SZ 华阳国际 14.57  买入 设计 

128044.SZ 岭南转债 18/09/04 6.6 6.6 118.01 23% 002717.SZ 岭南股份 3.30  买入 园林 

123004.SZ 铁汉转债 18/01/26 11.0 8.0 107.50 49% 300197.SZ 节能铁汉 2.76  未覆盖 园林 

127034.SZ 绿茵转债 21/05/28 7.1 7.1 104.80 38% 002887.SZ 绿茵生态 9.43  未覆盖 园林 

113578.SH 全筑转债 20/05/19 3.8 3.8 104.35 56% 603030.SH 全筑股份 3.52  买入 装修 

128037.SZ 岩土转债 18/04/25 6.0 6.0 112.05 21% 002542.SZ 中化岩土 2.87  未覆盖 其他 

113530.SH 大丰转债 19/04/18 6.3 6.3 114.76 45% 603081.SH 大丰实业 12.92  未覆盖 其他 

127033.SZ 中装转 2 21/05/24 11.6 11.6 118.11 32% 002822.SZ 中装建设 5.60  未覆盖 其他 

110080.SH 东湖转债 21/05/12 15.5 15.5 108.47 26% 600133.SH 东湖高新 5.20  未覆盖 其他 

123080.SZ 海波转债 20/12/22 2.5 2.4 130.33 9% 300517.SZ 海波重科 13.85  未覆盖 其他 
 

注：发行总额和最新余额单位均为亿元，其余数据金额为元；数据截止 2021/12/17；长海股份为与化工团队联合覆盖； 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 消费建材投资机会排序及标的？ 

结合我们章节 1 阐述，我们认为 22 年消费建材是最值得重视的细分板块之一，但消费建
材自身亦可细分为更多细分领域，为进一步把握其内部机会，我们尝试对细分板块及其中
标的进行一定排序。 

我们判断 2022 年地产销售和新开工较当前大幅下滑的情况，有望呈现边际改善趋势，竣
工在过往新开工逐步转化的情况下，有望保持相对较高的景气，而保障房有望成为住宅市
场的较好补充。12 月 8 日在国务院政策例行吹风会上，发改委提出鼓励有条件的地区实施
家具家装下乡补贴，亦有望对家装建材需求形成一定补充。综合看，我们认为消费建材仍
是中长期优选赛道，估值低位建议中长期布局，细分行业排序瓷砖＞防水、涂料＞管材。 

1）需求侧，龙头集中度提升或仍是中长期主旋律。近期的地产政策回暖有望对短期需求
产生利好，而中长期看，仍在进行的城镇化进程、存量改造需求及建材提质时代的来临有
望使下游需求维持庞大体量，而保障房有望成为住宅市场的较好补充。上市龙头已经率先
开启了渠道下沉与变革，产能布局的领先优势亦更加明显。 

2）成本端压力缓解有望带动行业在 22 年困境反转。今年以来，化工下游受到油价上行、
产能受限等多方面影响，消费建材原材料价格上涨显著，利润率受严重侵蚀，但即使在这
样的情况下，大部分龙头公司还是体现了较好的抗风险能力。我们判断当前原材料价格或
已处于高位，而消费建材年末调价窗口期，产品价格有望有所上行，低基数下消费建材龙
头明年业绩高增可能性较大。 

3）估值端，部分超跌品种已至历史低位。东方雨虹、伟星新材、坚朗五金、东鹏控股已
跌至 2016 年之后的 60%~70%附近，而其他的二线龙头如科顺股份则已经跌至历史低位。
当前时点，我们认为大部分消费建材品种仍然体现了较好的中长期投资价值。单纯从估值
而言，二线龙头短期反弹的空间或更大，但中长期看，一二线龙头或始终具备一定估值差，
一线龙头基本面在遇到行业低谷时的稳定性或更好。具体推荐标的顺序：东方雨虹，蒙娜
丽莎，亚士创能，科顺股份，伟星新材，北新建材。 

 

图 10：部分消费建材公司估值分位 

  东方雨虹 科顺股份 蒙娜丽莎 东鹏控股 三棵树 亚士创能 永高股份 北新建材 伟星新材 坚朗五金 凯伦股份 

PE(TTM) 29.2 17.8 17.5 21.7 197.4 39.2 10.1 15.1 26.9 57.7 26.3 

比沪深 300 63% 7% 26% 64% 98% 51% 11% 16% 62% 72% 8% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所；数据截止 2021/12/15 
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