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相关报告 

1 《建筑材料：8 月：周期建材量价起升，消费

建材逻辑长存》 2020-10-09 

2 《建筑材料：建材行业 2020 年 2 月跟踪：基建

加码预期升温，关注政策落地进展》 2020-03-12 

3 《建筑材料：建材行业 2020 年 1 月跟踪：疫情

全年影响有限，关注下游复工节奏》 2020-02-07 
 

重点股票 
2019E 2020E 2021E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

东方雨虹 1.40 37.50 1.65 31.82 1.91 27.49 推荐 

海螺水泥 6.34 8.53 7.04 7.68 7.14 7.57 谨慎推荐 

旗滨集团 0.46 18.83 0.52 16.65 0.57 15.19 谨慎推荐 

亚士创能 0.59 95.86 1.68 33.67 2.67 21.18 谨慎推荐 

中材科技 0.82 26.30 0.97 22.24 1.33 16.22 谨慎推荐 

蒙娜丽莎 1.07 28.47 1.48 20.58 2.01 15.15 谨慎推荐 

祁连山 1.59 9.31 2.31 6.41 2.50 5.92 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 9 月建筑材料板块表现弱于沪深 300。2020 年 9 月至今（9 月 1 日- 10

月 19 日），建筑材料板块下跌 6.10%，跑输沪深 300 指数 6.49 个百

分点，在申万 28 个一级行业指数中排名 26 位。 

 根据国家统计局的数据，1-9 月我国固定资产投资累计完成额 43.65 万

亿，比去年同期增加 0.8%，同比回正；9 月城镇固定资产投资同比增

长 8.7%。基建：1-9 月基建投资（不含电力）同比提升 0.3%，同比转

正。1-9 月份新增专项债共计 33652.25 亿元，9 月新增专项债 4683.21

亿元，维持高位。地产：1-9 月房地产开发投资累计完成额 10.35 万亿，

同比提升 5.6%，增幅进一步扩大；累计房屋新开工面积同比下降 3.4%，

降幅进一步收窄，需求恢复可观；累计房屋竣工面积同比下降 11.6%，

自 2017 年开始的新开工和竣工面积增速背离延续，房产期房交付压力

大量堆积，有望在今明两年迎来竣工集中释放。 

 水泥：9 月，水泥产量 23341 万吨，同比上涨 6.4%；水泥产量累计达

16.76 亿吨，同比微降 1.1%。受基建投资拉动和地产赶工影响，9 月

水泥单月产量维持高位，价格震荡上行。平板玻璃：9 月平板玻璃产

量 8123 万重箱，同比增加 1.6%。产量累计 69952 万重箱，同比上升

0.4%。玻璃自 5 月份以来价格涨势迅猛，截止 10 月 16 日均价涨至 1888

元/吨，较年初上涨 20.3%。玻璃纤维：9 月，玻璃纤维及制品 PPI 回

升至 99.2，自 19 年底开始持续回升。随着国内疫情的控制和下游需求

的逐步回暖，玻纤价格将长期坚挺，头部企业优势长存。消费建材：

今年 1-9 月我国建筑材料及装潢材料销售额累计 1165 亿，同比下降

7.5%，较上月收窄 1.2 个百分点；单 9 月销售 166 亿，同比增加 0.5%，

总体看开工面积和竣工面积增速分化造成的剪刀差不可持续，随着竣

工端持续回暖，行业需求将持续释放。地产缓慢复苏带来的增量市场

叠加旧改和房屋修缮带来的新增量，将有效拉动消费建材需求。 

 风险提示：地产需求复苏不及预期；重大项目落地不及预期；海外疫

情反复。 
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1 行情回顾 

1.1 板块整体情况 

9 月建筑材料板块表现弱于沪深 300。2020 年 9 月（9 月 1 日- 10 月 19 日），建筑材

料板块下跌 6.10%，跑输沪深 300 指数 6.49 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排名

26 位。2020 年年初至今（自 2020 年 1 月 1 日-10 月 19 日）建筑材料板块上涨 27.16%，

跑赢沪深 300 指数 10.2 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排名第 9 位。 

图 1：2020 年 9 月至今申万一级子行业涨跌幅（%，总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 

图 2：2020 年至今申万一级子行业涨跌幅（%，总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 
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1.2 子行业情况 

9 月份以来，在建筑材料的 5 个细分子板块中，玻璃制造涨幅居前，上涨 15.54%，

耐火材料上涨 1.94%；管材，其他建材和水泥制造分别下跌 0.22%，3.32%和 12.36%。 

图 3：9 月以来建筑材料子版块涨跌幅（%，总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 

1.3 个股情况 

剔除新股和主业变化个股，2020 年 9 月以来建筑材料板块涨幅居前的个股有：福莱

特（60.98%），嘉寓股份（51.35%），万邦德（20.32%），北新建材（18.87%），*ST 雅博

（17.34%）等。跌幅居前的个股有：西藏天路（-28.89%），青松建化（-28.67%），科顺

股份（-27.37%），天山股份（-27.08%），蒙娜丽莎（-25.09%）等。 

 

表 1：2020 年 9 月建筑材料板块涨幅与跌幅居前的个股 

证券代码 证券简称 9 月份涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 9 月份涨跌幅（%） 

601865.SH 福莱特 60.98169717 600326.SH 西藏天路 -28.89087657 

300117.SZ 嘉寓股份 51.35135135 600425.SH 青松建化 -28.6701209 

002082.SZ 万邦德 20.32258065 300737.SZ 科顺股份 -27.37024221 

000786.SZ 北新建材 18.87195122 000877.SZ 天山股份 -27.07964602 

002323.SZ *ST 雅博 17.3374613 002918.SZ 蒙娜丽莎 -25.08784259 

资料来源：wind，财信证券 

2 行业估值情况 

估值方面，截止到 2020 年 10 月 19 日，申万建筑材料板块 PE（TTM，整体法）均

值为 15.63 倍，各子版块中估值较高的板块为其他建材（39.52 倍），估值较低的板块为水

泥（9.6 倍）。 
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图 4：建材板块 9 月以来估值情况  图 5：建材子版块 9 月以来估值情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

3 行业数据跟踪 

3.1 下游需求端 

根据国家统计局的数据，1-9 月我国固定资产投资累计完成额 43.65 万亿，比去年同

期增加 0.8%，同比回正；9 月城镇固定资产投资同比增长 8.7%。 

基建：1-9 月基建投资（不含电力）同比提升 0.3%，同比转正。1-9 月份新增专项债

33652.25 亿元，9 月新增专项债 4683.21 亿元，维持高位。本年发行的专项债的大部分将

用于基建投资（而其中交通运输领域是资金投放的重点），预计全年基建投资增速有望维

持。 

地产：1-9 月房地产开发投资累计完成额 10.35 万亿，同比提升 5.6%，增幅进一步扩

大；累计房屋新开工面积同比下降 3.4%，降幅进一步收窄，需求恢复可观；累计房屋竣

工面积同比下降 11.6%，自 2017 年开始的新开工和竣工面积增速背离延续，房产期房交

付压力大量堆积，有望在今明两年迎来竣工集中释放。 

图 6：固定资产投资完成情况  图 7：新增专项债券发行额：当月值：（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 8：房地产开发投资完成情况  图 9：房屋新开工、竣工面积增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

3.2 水泥行业 

9 月，水泥产量 23341 万吨，同比上涨 6.4%，较 8 月份的 6.6%微降了 0.2 个百分点；

截止 2020 年 9 月末，我国水泥产量累计达 16.76 亿吨，比去年同期下降 1.1%。受基建投

资拉动和地产赶工影响，9 月水泥单月产量维持高位，总产量恢复至去年同期。 

图 10：单月水泥产量和增长率  图 11：累计水泥产量和增长率 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 12：全国水泥价格/动力煤价格走势图（元/吨）  图 13：水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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随着雨季结束及下游需求的提振，水泥价格止跌走升，截止 10 月 16 日，全国主要

地区普通硅酸盐 P.O42.5 散装水泥均价 420.3 元/吨，普通硅酸盐 P.O42.5 袋装水泥均价

463.4 元/吨。水泥价格指数 149.2 点，周环比上升 1.9%，月环比上升 35%，同比下降 1.6%。

9 月水泥水泥价格整体上扬，华东地区水泥价格走高，随着水泥市场旺季的到来，苏浙皖

及山东、江西地区于 9 月上旬上调水泥价格，下旬开始华东各地纷纷涨价；中南地区水

泥市场表现尚可，上旬开始两湖及两广、河南地区水泥价格推涨，下旬两湖及广东局部

地区水泥价格略有下滑，但整体局势是上调的行情；西南地区市场涨跌互现，月内川渝

及云贵地区价格均有小幅走低现象，其中，四川地区水泥价格中旬前后上调价格；三北

地区水泥市场以上行为主，月初开始京津地区价格普涨一轮，东北、青海、陕西局部地

区水泥价格同步上涨，内蒙古及甘肃部分地区水泥价格小幅下滑。 

基建和地产端提振带动水泥需求，政策倾斜资金端充沛，政府工作报告中提出增加

地方政府专项债额度至 3.75 万亿，投资规模的大幅提升将拉动水泥需求增长。重点关注

周期行业核心资产，华东地区水泥龙头海螺水泥；基建需求旺盛，大型重点项目丰富的

西北地区水泥企业祁连山等。 

3.3 玻璃行业 

图 14：玻璃当月产量及同比  图 15：玻璃累计产量及同比 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 16：玻璃价格走势  图 17：浮法玻璃产能（万重箱） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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根据国家统计局数据，9 月平板玻璃产量 8123 万重箱，同比增加 1.6%。2020 年前 9

月全国平板玻璃产量累计 69952 万重箱，同比上升 0.4%。浮法玻璃价格自 5 月份以来涨

势迅猛，截止 10 月 16 日平均价涨至 1888 元/吨，较年初上涨 20.3%。我们判断 4 季度房

屋竣工数据有望继续回暖，下游需求可观，玻璃高景气度有望延续。建议关注旗滨集团。 

3.4 玻璃纤维 

图 18：玻纤及制品 PPI 

 

资料来源：wind，财信证券 

9 月，玻璃纤维及制品 PPI 回升至 99.2，自 19 年底开始持续回升。2019 年下半年，

国内厂家为调整供需格局陆续关停一批低端产线，而 20 年 1 季度新冠疫情的流行又使得

玻纤产量有明显的下滑，随着国内疫情的初步控制和下游需求的逐步回暖，玻纤价格将

坚挺运行，头部企业优势长存。关注龙头中国巨石，中材科技。 

3.5 消费建材 

图 19：建筑及装潢材料累计销售及同比  图 20：建筑及装潢材料当月销售及同比 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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根据国家统计局，今年 1-9 月我国建筑材料及装潢材料销售额累计 1165 亿，同比下

降 7.5%，较上月收窄 1.2 个百分点；单 9 月销售 166 亿，同比增加 0.5%，总体看开工面

积和竣工面积增速分化造成的剪刀差不可持续，随着竣工端持续回暖，行业需求将持续

释放。地产缓慢复苏带来的增量市场叠加旧改和房屋修缮带来的新增量，将有效拉动消

费建材需求。关注地产基建双驱动下的防水行业龙头标的东方雨虹；精装修比例提升逻

辑下业绩有望高升的蒙娜丽莎，三棵树，亚士创能等。 

 

4 投资建议 

随着宏观经济从疫情冲击下逐渐复苏，建材需求回暖。9 月专项债发行规模稍弱于 8

月，但投向棚改和基建的比例分别为 36%和 43%，依旧处于高位，资金端的倾斜将拉动

建材需求进一步释放。另一方面，房地产需求韧性仍在，1-9 月房地产开发投资累计完成

额 10.35 万亿，同比提升 5.6%；我们认为在“三条红线”行业新规发布后，地产行业现

金流承压，一方面加大推盘力度补充现金流，新开工面积增速和竣工面积增速产生的背

离不可延续，竣工潮将在今明年到来；另一方面地产商有息负债增速受管控，将挤压建

材行业现金流，小企业出清加速，集中度提升逻辑加强。综合来看，给予行业“领先大

市”评级。 

 

风险提示：地产需求复苏不及预期；重大项目落地不及预期；海外疫情反复。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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