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重磅政策稳楼市，地产链夯实底部拐点将至
—建筑建材行业点评报告
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行业相对表现
表现 1M 3M 12M

建筑材料(申万) 4.5 -12.2 -19.7
沪深 300 1.0 -9.6 -22.5

市场表现

资料来源：Wind，华鑫证券研究

相关研究
1、《华鑫证券*行业策略报告*消费
建材龙头重塑竞争力，经营质量有
望进入提升通道 *20220701*黄俊

伟 》2022-07-01

11 月 11 日，央行和银保监会联合发布《关于做好当前金融
支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》（下文简称《通
知》），《通知》包含 16 项具体措施，从供给和需求两端全
面落实房地产长效机制、促进房地产市场平稳健康发展。在
11 月一系列房地产政策组合拳下，悲观情绪加速出清，房地
产底部基本确立。

投资要点
▌ 供需两端齐发力，市场信心大幅提振

供给端挽狂澜于既倒，主要边际改善有：1)对国企、民企一
视同仁。过去一年地产央国企发债渠道通畅，地产民企债市
寒冷难获支持，此次纠偏结合“第二支箭”2500 亿元民企债
券融资可更大强度恢复地产债市场再融资，稳定市场对地产
民企的信心；2）救项目与救企业并存。鼓励金融机构重点支
持治理完善、聚焦主业、资质良好的房地产业稳健发展，合
理区分项目子公司风险与集团控股公司风险，此前市场所谓
“保项目不保企业”的预期被纠偏，部分短期出险问题不严
重的房企有望迎信用修复；3）多渠道、多方位进行融资支
持。信贷支持之外，民营房企债券融资的力度持续加码，并
鼓励信托重出江湖支持房地产合理融资需求。

需求端扶大厦之将倾，主要边际改善有：1）优化新市民住房
金融服务。合理明确新市民首套个人住房贷款标准，我们预
计未来政策将通过信贷支持、公积金支持等方式刺激一二线
城市销售端刚性需求；2）保障住房金融消费者合法权益。鼓
励自主协商延期还本付息、保护延期贷款个人征信权益，站
在“保民生”角度从需求端强信心、稳预期。

▌ “保交楼”加码持续推动竣工端修复，消费建材
有望暖冬待春

“保交楼”政策体系再健全，彰显决心。除加快落实此前专
项借款以外，《通知》支持通过存量贷款展期、调整还款安
排等方式促进项目完工交付，鼓励金融机构提供配套融资支
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持。地产竣工端数据有望呈现触底反弹态势，叠加全球交易
衰退背景下原材料价格有望下降，竣工端消费建材品类有望
迎来政策、业绩共振期，我们认为议价能力高、品牌优势突
出的消费建材企业或将受益，其中，“小 B+C”端占比较高
的企业有望随竣工端修复而显著回暖，大 B 端占比较高的企
业今年普遍以“小 B+C”端为目标调整客户结构并大量计提
坏账减值损失，轻装上阵弹性更足。建议重点关注“小
B+C”端占比较高的国产涂料龙头三棵树、瓷砖零售龙头东鹏
控股、PPR 零售龙头伟星新材、板材零售龙头兔宝宝、皮阿
诺、箭牌家居等；以及积极布局非房业务的防水龙头东方雨
虹、科顺股份、蒙娜丽莎、保温龙头鲁阳节能、五金龙头坚
朗五金等。

▌ 首提稳定建筑企业信贷投放，底部布局正当时

建筑业是资金密集型行业，近年来工程总承包模式逐渐推
广，建筑企业资金需求持续扩大。今年受地产下行、原材料
价格上升、疫情冲击等影响，建筑企业盈利能力阶段性承
压。近期 2023 年提前批专项债额度已向地方下达，早于去
年下发的 12 月，且多个省份获得额度相比 2022 年显著增
长，叠加《通知》优化建筑企业信贷服务，稳增长政策有望
持续深化，更加利于实体经济，明年基建投资有望获得更强
支撑。首推受益于竣工端修复、融资改善边际受益更显著的
建筑装饰公司与潜在融资需求较高的保竣工“中军”建筑央
国企。建议重点关注建筑装饰企业金螳螂、龙元建设、亚厦
股份等；以及建筑央国企中国建筑、中国能建、中国铁建、
中国中铁、中国交建、中国电建等。

▌ 风险提示

1）政策松绑落实进度不及预期；2）疫情影响楼市销售回暖
不及预期；3）原材料价格波动风险。

重点关注公司及盈利预测

公司代码 名称
2022-11-13

股价

EPS PE
投资评级

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

001322.SZ 箭牌家居 15.40 0.66 0.75 0.90 27.92 20.62 17.11 ——

002043.SZ 兔宝宝 8.53 0.98 0.89 1.11 11.34 9.63 7.71 ——

002081.SZ 金螳螂 4.74 -1.85 0.71 0.79 -2.53 6.72 5.99 ——

002088.SZ 鲁阳节能 21.85 1.06 1.25 1.54 21.21 17.50 14.22 ——

002271.SZ 东方雨虹 29.79 1.67 1.02 1.83 17.84 29.21 16.28 买入

002372.SZ 伟星新材 20.89 0.77 0.83 0.99 28.07 25.27 21.01 ——

002375.SZ 亚厦股份 4.80 -0.66 -6.83 ——

002791.SZ 坚朗五金 94.67 2.77 1.18 2.53 34.55 80.07 37.49 ——

002853.SZ 皮阿诺 19.42 -3.91 0.80 1.37 -4.97 24.28 14.18 买入

002918.SZ 蒙娜丽莎 15.93 0.77 -0.21 1.44 22.13 -77.48 11.05 ——

003012.SZ 东鹏控股 8.12 0.13 0.53 0.71 206.11 15.38 11.51 ——

300737.SZ 科顺股份 12.30 0.60 0.38 0.63 25.39 32.44 19.53 ——
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600491.SH 龙元建设 6.36 0.44 0.48 0.52 27.82 13.20 12.24 ——

601186.SH 中国铁建 7.18 1.60 2.04 2.29 4.35 3.51 3.14 ——

601390.SH 中国中铁 5.29 1.04 1.26 1.41 5.02 4.19 3.74 ——

601668.SH 中国建筑 5.18 1.25 1.36 1.52 4.39 3.81 3.42 ——

601669.SH 中国电建 7.37 0.50 0.71 0.82 13.79 10.32 8.95 ——

601800.SH 中国交建 7.24 1.02 1.26 1.41 8.02 5.75 5.12 ——

601868.SH 中国能建 2.37 0.19 0.19 0.22 19.48 12.69 10.86 ——

603737.SH 三棵树 105.27 -1.11 2.60 3.82 -94.84 40.49 27.56 买入

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：除东方雨虹、皮阿诺、三棵树外盈利预测取自万得一致预期）
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▌ 建筑建材组介绍

黄俊伟：同济大学土木工程学士&复旦大学金融学硕士，超过 5 年建筑建材行业

研究经验和 3 年建筑建材实业从业经验。

▌ 证券分析师承诺

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为
证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确
地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

▌ 证券投资评级说明

股票投资评级说明：

投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅

1 买入 > 20%

2 增持 10% — 20%

3 中性 -10% — 10%

4 卖出 < -10%

行业投资评级说明：

投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅

1 推荐 > 10%

2 中性 -10% — 10%

3 回避 < -10%

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场
以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。

▌ 免责条款

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券
投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准
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确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容
客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状
况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不
承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行
的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调
整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将
此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫
证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告
的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留
随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。
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