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C端消费建材/水泥/建筑央国企股息率较高

——建筑材料行业动态研究

最近一年走势
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建筑材料 -2.6% -15.9% -27.2%
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相关报告

《建筑材料行业专题研究：供需再平衡中寻机遇，

关注内生发力与转型（推荐）*建筑材料*张艺露》

——2023-12-18

事件：

低估值高股息个股受瞩目：近期市场对于低估值、高股息个股关注度较

高，我们通过Wind一直预期及公司近 3年平均分红比例，并以 2024年

1月 5日市值计算，2024年测算股息率高于 5%的有：1）建材，C端建

材、水泥及部分大宗建材品种；2）建筑，建筑央国企及国际专业工程。

投资要点:

 建材：C端建材、水泥及部分大宗建材品种股息率较高。根据Wind
一致预期及 2024年 1月 5日市值计算，我们测算 2024年测算股息

率在 5%以上的主要有：1）C 端建材，兔宝宝（6.7%）、科达制造

（5.6%）、东鹏控股（8.9%）、伟星新材（5.1%）、凯伦股份（5.5%），

或因 C端建材现金流及利润率水平显著强于 B端建材，分红基础更

好；2）水泥，海螺水泥（5.4%）、华新水泥（6.2%）、上峰水泥（5.0%）、

万年青（6.6%）、塔牌集团（5.5%），板块整体分红比例较高，且整

体现金流水平较好；3）其他，玻璃中的旗滨集团（7.1%）和南玻 A
（5.5%）、耐火材料中的鲁阳节能（7.9%）。我们认为以上均有较好

的现金流和利润率支撑。

 建筑：高股息率集中于建筑央国企，及部分国际专业工程。计算过

程同建材板块，我们测算 2024 年 5%以上股息率的主要有：1）建

筑央企，中国建筑（6.2%）、中国中铁（5.0%）；2）建筑国企，四

川路桥（10.8%）、安徽建工（8.9%）、天健集团（9.1%）、隧道股份

（5.5%）、粤水电（7.4%）；3）国际专业工程，中钢国际（5.6%）、

海油工程（6.6%）。我们认为，建筑公司因工程业务结算周期一般较

长，现金流往往有压力，从建筑央企过去 3年分红率可看出，大部

分在 20%以下，但利润体量相对较高，故仅少数公司股息率较高。

此外中材国际若按照不低于 40%的分红比例计算（2023年 12月 4
日公告《未来三年股东回报规划（2024年-2026年）》提高分红率至

40%），测算 2024年亦有 4.9%的股息率。

 行业评级及投资策略：考虑到需求端地产支持政策托底，重点关注

销售及竣工相关度较高的石膏板/瓷砖/管材/五金等，以及出口和非地

产链相关的建材新材料。维持建筑材料行业“推荐”评级。若财政

发力，建筑板块需求或受提振，重点关注顺周期/国企改革/国际专业
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工程板块。维持建筑装饰行业“推荐”评级。

 风险提示：高分红不可持续风险、历史数据仅供参考、地产或基建

支持政策低于预期风险、行业重点公司业绩大幅下滑风险、信用减

值风险。
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图 1：建材板块主要公司 2023E、2024E股息率测算

注：股息率计算公式为分红总额/市值，其中分红总额=三年平均分红比例*归母净利润（分红比例为该公司 2020年-2022年平均分

红比例，归母净利润为Wind一致预期 2023年、2024年归母净利润），此外市值计算日期为 2024年 1月 5日。

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 2：建筑板块主要公司 2023E、2024E股息率测算

注：股息率计算公式为分红总额/市值，其中分红总额=三年平均分红比例*归母净利润（分红比例为该公司 2020年-2022年平均分

红比例，归母净利润为Wind一致预期 2023年、2024年归母净利润），此外市值计算日期为 2024年 1月 5日。表中股息率为 0

的公司，系无Wind一致预期，但 2020年-2022年有分红。

资料来源：Wind，国海证券研究所
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

【分析师承诺】

张艺露, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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