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本期投资提示： 

 有别于当前市场的主流观点 - 四季度起房地产竣工将快速反弹，我们认为“三道红线”将

打乱房地产的施工节奏，新开工超预期和竣工低于预期将成为四季度左右市场基本面判断

的预期差，2018 年在建材行业发生的故事或在 2020 年 Q4 和 2021 年 Q1 重演。 

重要信息回顾： 

 2018 年融资收紧直接造成“强开工，弱竣工”，2B 企业杀估值。2018 年房地产施工链

发生的故事本质是资金问题：（1）新开工为何高增？通常而言房地产的资金来源主要可

分为销售回款、银行贷款、债券、非标和供应链融资/占款；从这个角度看，新开工的超长

景气周期亦不难解释，2018 年起房地产融资资金环境大幅收紧，为维持周转，房地产企

业不得不提升对其他资金来源的依赖度，权重所在的销售回款首当其冲，“预售制”回款

机制下，作为达到预售的前提条件，新开工处于不得不高增的境地。（2）建筑工程投资

和竣工面积增速为何负增？房地产的资金投向看，主要可分为拿地和施工，15 年牛市的后

遗症是新一轮房地产牛市，2017 年房地产的拿地力度加大使得 2018 年房地产企业的土地

购置费居高不下，在到位资金增量约束的背景下，可用于施工的资金高度短缺，直接导致

了建筑工程投资和竣工的迟到。在这种背景下水泥具备明显超额收益、玻璃跑输、2B 企业

杀估值。 

 房地产“三道红线”或使建材 18 年重演。（1）基本面：我们认为，如果房地产“三道红

线”正式实施，将再次影响房产系统性施工节奏，为达到要求，房企将优先降杠杆，短期

加速回款并削减支出是大概率事件，预计推盘和供应链融资将成为这一轮去杠杆的主要资

金增量，而支出端拿地将回落，建筑工程投资的额度也将受到约束。我们预计相对优质的

房企也需要半年左右去实现报表修复，这将直接导致后两个季度的新开工超预期，而竣工

修复的节奏或进一步延后。（2）预期面，当下外部不确定性和货币信用环境预期波动将

持续影响市场，拉长视角看，随着全球经济的负面因素淡化，财政政策和货币政策的陆续

退出预期也将逐渐出现，将间接造成我国流动性环境易紧难松，宏观环境叠加房地产供应

链融资增加将对 2B 板块估值构成压力。 

 投资建议：参考 18 年末，配置低估值新开工品种，时刻准备高性价比周期成长股抄底机

会（瓷砖板块）。综合对四季度基本面和预期面的判断，我们认为，当下的板块配置可参

考 2018 年末，优先选择两个方向：（1）配置兼顾基本面环比向上和安全边际的板块。水

泥是绑定房地产新开工逻辑的低估值板块，基建需求短期向上趋势确定且今年拉尼娜现象

所导致的超常规雨季使得前期部分需求被滞后，潜在旺季需求有望超预期，攻守兼备属性

或成为四季度抱团方向，重点推荐华东水泥龙头海螺水泥、海螺的弹性衍生品种。（2）

估值消化能力强且现阶段性价比较高的周期成长股。2018 年给资本市场的教训不止是 2B

企业对资金环境的敏感性，更重要的是对细分行业龙头而言，逆势其实是其扩张最好的机

会。尤其是对具有强业绩确定性的细分赛道龙头，在长期集中度提升逻辑无法证伪背景下，

回调其实是长期视角的最佳战略配置机会。择时上，2B 周期成长股估值弹性大，跌破合理

估值区间的个股是首选标的。重点推荐重现“价值底”的帝欧家居，同时建议关注蒙娜丽

莎、伟星新材、永高股份、北新建材、三棵树、坚朗五金、中国巨石。 

 风险提示：外部不确定性升级、房地产融资监管引发系统性风险、基建投资低于预期。 
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 投资案件 

 结论和投资建议 

 我们认为，当下的板块配置可参考 2018 年末，优先选择两个方向：（1）配置兼顾

基本面环比向上和安全边际的板块。水泥是绑定房地产新开工逻辑的低估值板块，基建

需求短期向上趋势确定且今年拉尼娜现象所导致的超常规雨季使得前期部分需求被滞

后，潜在旺季需求有望超预期，攻守兼备属性或成为四季度抱团方向。（2）估值消化能

力强且现阶段性价比较高的周期成长股。2018 年给资本市场的教训不止是 2B 企业对

资金环境的敏感性，更重要的是对细分行业龙头而言，逆势其实是其扩张最好的机会。

尤其是对具有强业绩确定性的细分赛道龙头，在长期集中度提升逻辑无法证伪背景下，

回调其实是长期视角的最佳战略配置机会。择时上，2B 周期成长股估值弹性大，跌破

合理估值区间的个股是首选标的。重点推荐重现“价值底”的帝欧家居，同时建议关注

蒙娜丽莎、伟星新材、永高股份、北新建材、三棵树、坚朗五金、中国巨石。 

 

 原因及逻辑 

 我们认为当下建材行业面临的情况和 2018 年极其类似。（1）基本面：如果房地产

“三道红线”正式实施，或影响房产系统性施工节奏，导致未来两个季度的新开工超预

期和竣工修复节奏的进一步延后，这与 2018 年建材行业发生的故事高度相似。（2）预

期面：2018 年中美贸易摩擦加融资环境收紧贯穿始末，而当下外部不确定性和货币信

用环境预期波动亦持续影响市场风险偏好，拉长视角看，随着全球经济的负面因素淡化，

后续财政政策和货币政策的陆续退出预期也将逐渐出现，将间接造成我国流动性环境易

紧难松，宏观环境叠加房地产供应链融资增加将对 2B 板块估值构成压力。 

 

 有别于大众的认识 

 有别于当前市场的主流观点 - 四季度起房地产竣工将快速反弹，我们认为，如果

房地产“三道红线”正式实施，将再次影响房产系统性施工节奏，房企将优先降杠杆，

短期加速回款并削减支出是大概率事件，预计推盘和供应链融资将成为这一轮去杠杆的

主要资金增量，而支出端拿地将回落，建筑工程投资的额度也将受到约束。我们预计相

对优质的房企也需要半年左右去实现报表修复，这将直接导致后两个季度的新开工超预

期，而竣工修复的节奏或进一步延后。 
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1. 2020 年 Q4 和 2021 年 Q1 或重演建材 18 年 

2017 年至今建材是个“闷声赚大钱”的板块。建材板块曾经一直被定为不起眼的周期

行业，直至 2017-2019 年的水泥、2019 至今的部分消费建材股屡屡录得超额收益才使建

材板块开始名声大噪。我们对 2017 年至今建材板块收益进行复盘，整体板块而言，其实并

不那么显眼，在申万的 28 个板块分类中，2017 年、2018 年、2019 年，2020 年初至今

建材板块的涨幅排名分别为第 9 名、第 13 名、第 4 名、第 7 名，总体属于中上区间。但

若把建材拆分为水泥、玻璃、其他建材同剩余 27 个行业板块合并为 30 个行业重新进行排

名，细分板块的表现则分化极大。2017 年、2018 年、2019 年，2020 年初至今水泥板块

的涨幅排名分别为第 3 名、第 2 名、第 3 名、第 19 名；玻璃板块的涨幅排名分别为第 22

名、第 28 名、第 8 名、第 7 名；其他建材板块的涨幅排名分别为第 14 名、第 30 名、第

9 名、第 2 名；显而易见，若能择时选择正确的子板块进行投资，超额收益其实非常亮眼。 

 

图 1：2017 年至今建筑材料板块年度涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究。注：坐标轴为各板块涨幅排名，数字越小代表排名越靠前。 

 

我们开创的“中周期”分析框架对近几年细分板块的轮动逻辑进行了准确的演绎和预

判。有别于 2017 年的板块涨幅由供给侧结构性改革主导，驱动力逻辑清晰明了。2018 年

至今建材行业的研究较历史经验存在颠覆性，传统的粗旷式研究使市场上能准确把握建材

子板块投资机会的机构少之又少。2018 年我们首次独家提出“新开工周期→建安周期→竣

工周期”的房地产施工阶段分析框架，构建了“中周期”研究的雏形。从成果看，我们在

2018 年底、2019 年中、2019 年底先后发布了《基于地产施工效率回升的产业链投资机会》、

《左还是右》、《竣工伊始》三篇策略报告，对细分板块的轮动逻辑进行了准确的演绎和

预判。 

 

展望 2020 年 Q4 和 2021 年 Q1，建材 18 年或重演。2020 年，我国乃至全球经济

面临空前考验，错综复杂的宏观和行业政策环境同时也给建材行业未来的投资策略立下了
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新的难题。有别于当前市场的主流观点 - 四季度起房地产竣工将快速反弹，我们认为当下

的基本面和预期面环境和 2018 年似曾相识。“三道红线”将打乱房地产的施工节奏，新开

工超预期和竣工低于预期将成为四季度左右市场基本面判断的预期差，而外部不确定性和

供应链融资加码使得估值承压。  

 

2. 申万“中周期”框架近年来行之有效 

2.1 申万“中周期”框架简介 

建材行业包括水泥、玻璃、其他建材三大板块，投资逻辑兼具周期性和成长性。其中

权重所在的水泥、玻璃差异化小、资产属性重，基本面变化对总量级别的供需关系更为敏

感，投资机会的判断重在周期性。其他建材板虽仍然属于房地产、基建产业链，具备一定

周期性，但细分子行业集中度低且竞争格局存在一定差异性，相对而言个股集中度提升逻

辑对基本面的主导性更强，投资机会的判断更加聚焦自身的成长性。 

 

图 2：建材行业子板块划分 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

基于水泥、玻璃、其他建材在周期性上的共生性，申万建材对子板块基本面的判断框

架是“先自上而下，再自下而上”，即先判断周期性，再研究细分赛道或公司的成长性。

而其中周期性投资机会的判断主要却决于“周期三重门”的把握： 

 

图 3：申万建材“周期三重门”图解 
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资料来源：申万宏源研究 

 

（1）大周期：持续 1 年以上的大级别趋势行情，往往起始于政策转向带来的需求或供

给的大幅变化，例如 2008 年底的 4 万亿、2015 年底的供给侧改革； 

（2）中周期：半年至 1 年维度的行情，期间投资机会更多取决于房地产的系统性施工

阶段，这也是我们一直以来策略报告所关注的重点； 

（3）小周期：月度级别行情，边际变化取决于由宏观政策预期、突发事件以及季节性

因素等变化而导致的板块配置性价比的变化。 

 

“中周期”是我们一直以来基本面研究的权重所在，本质是通过对房地产系统性施工

阶段的判断来把脉时点最优的建材投资品种。有别于大周期的低频性、小周期的弱波动或

偶发性，中周期供需关系的变化更具有理论可测性。通常而言，在半年至 1 年长度的期限

内，供给端的边际变化趋于稳定，而两大下游中基建作为对冲性政策，对需求的边际拉动

亦波动不大，房地产端需求才是决定供需关系的关键。建材三大板块水泥、玻璃、消费建

材的需求分别绑定房地产施工链中的中前期施工、后期施工和竣工，是故把握基本面投资

机会的本质是通过对房地产系统性施工阶段的判断来选择期间具有超额收益的品种。 

 

图 4：建材子板块产业链相关性图解 
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资料来源：申万宏源研究 

 

判断房地产施工节奏变化的本质是研究房企对未来景气度预期和当下资金环境的化学

反应的结果。2018 年我们首次独家提出“新开工周期→建安周期→竣工周期”的房地产施

工阶段分析框架，构建了“中周期”研究的雏形。一方面，新开工面积、建筑工程投资、

竣工面积这三个指标能有效反应当前房地产的系统性施工阶段，我们将之列为印证指标。

另一方面，更为前瞻的驱动力指标则要回归对资金和政策环境边际变化的判断，我们认为，

判断房地产施工节奏变化的本质是研究房企对未来景气度预期和当下资金环境的化学反应

下的结果，可以从房地产的资金来源和资金投向切入。 

 

图 5：房地产资金驱动力分析框架 

 

资料来源：申万宏源研究 
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基于上述申万建材“中周期”研究框架，近三年市场争论的板块行情其实非常简单：

经历供给侧改革后，2018-2019 年水泥依然能维持超预期的景气行情，除了行业格局的客

观优化，最重要的是房地产新开工高增和建筑工程投资回升为其需求带来了强有力的支撑；

而玻璃经历 2018-2019H1 的低迷后在 19 年底才开始反弹本质是 2019 年起建筑工程的投

资回升才逐渐转化为了竣工的系统性回升。这与我们在 2018 年中期策略中给出的结论“水

泥板块 2018 年下半年有望淡季不淡，高利润可持续性大概率超预期；玻璃板块长优短忧，

下半年大幅反转概率低”与在 2019 年度策略中给出的结论“水泥在施工效率回升过程中优

先反弹，依然是 2019 年最具确定性的周期品；玻璃板块下游可能面临新房竣工需求修复，

但集中反弹时点大概率在年中以后，全年实际弹性有限，全年看玻璃板块机会中性”基本

吻合。 

 

图 6：新开工周期和建安投资周期带动水泥需求 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 7：建安投资向后传导带来竣工回升、玻璃需求回暖（单位：元/重量箱） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 8：2018 年以来水泥、玻璃板块相对收益复盘（以 2018 年初为基准点） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.2 从“中周期”看，建筑工程投资和竣工为何迟到？ 

通常而言，房地产的资金去向主要可分为拿地、施工和还债。其中拿地和施工的钱统

称为房地产开发投资额，统计局官方口径将房地产开发投资额细分为建筑工程投资、安装

工程投资、设备工器具购置费和其他费用，2019 年分别占比为 57%、5%、1%和 37%。

其中建筑工程投资、安装工程投资、设备工器具购置费统称为建安投资，即施工的钱；其

他费用以土地购置费为主，2019 年占其他费用 86%，即拿地的钱；还债的钱目前无官方

可监测的指标，我们认为房地产到位资金和开发投资额的差值能一定程度上反应趋势。 

 

图 9：2019 年房地产开发投资额拆分  图 10：2019 年房地产开发投资其他费用拆分 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

从房地产资金投向切入，建筑工程投资和竣工迟到的原因其实不难解释。2015 年股市

牛市的后遗症是 2016 年的新一轮房地产牛市，乐观预期使得 2016-2017 年房地产企业拿

地热情一路提升，作为代价，2018 年房地产企业的土地购置费居高不下（土地成交价款是

买地的时点合同额，但真实现金流支出并非一次付清，故土地购置费较土地成交价款存在
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滞后性）。2018 年房地产融资环境全面收紧，房地产到位资金总额增量受到约束，然而支

出端土地购置费和还债资金均面临刚性压力，直接导致可用于施工的资金高度短缺，建筑

工程投资难有作为，竣工的迟到就不难解释了。 

 

图 11：2016 年房地产经历了一轮牛市  图 12：土地成交价款相对土地购置费具有前瞻性 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

图 13：2017 年至今房地产到位资金投向拆分 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

2.3 从“中周期”看，新开工为何持续高增？ 

通常而言，房地产的资金来源主要可分为销售回款、银行贷款、债券、非标和供应链

融资/占款。其中前 4 项是传统房地产开发的资金来源，统计局官方口径将房地产开发资金
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来源细分为国内贷款、利用外资、自筹资金、其他资金，2019 年占比分别为 14%、0%、

33%、53%。其中其他资金主要包括定金及预收款、个人按揭贷款，即传统意义上的销售

回款，是权重所在。此外，近几年在房地产企业的集中度提升、高周转、融资环境监管多

种因素叠加下，房地产企业凭借产业链话语权不断增加对上游供应链资金的占用，从统计

局口径的各项应付款来看，2019 年总额已经相当于房地产开发资金来源的 23%，若考虑

其中表内和表外的合同保证金、履约保证金，实际供应链融资/占款额度可能更大。 

 

图 14：2019 年房地产开发资金来源拆分 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

从房地产到位资金来源角度看，新开工的超长景气周期亦不难解释。2018 年起房地产

融资资金环境大幅收紧，从统计局口径资金来源可以清晰看到，国内贷款呈现断崖式下跌，

为维持周转，房地产企业不得不提升对其他资金来源的依赖度，自筹资金、其他资金、各

项应付款增速都有所提升。而其中，权重所在的其他资金（销售回款）首当其冲，“预售

制”回款机制使得房地产企业可以先回款后施工，作为达到预售的前提条件，新开工处于

不得不高增的境地。 

 

图 15：2017 年至今房地产到位资金来源拆分 
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资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

3. “三道红线”或导致“强开工+弱竣工”再现 

在 2020 年度策略报告中我们提示“2020 年水泥趋势性行情已基本走完，需求端的本

质将回归稳增长和逆周期的力度，水泥板块投资在区域不在板块；竣工修复趋势确定，预

计修复过程漫长且温和，2020 年上半年或是最具确定性的修复窗口，玻璃板块弹性可期。”

从实际表现来看，截至目前我们的逻辑和投资建议即使在 2020 年初的突发公共卫生事件冲

击下依然准确。水泥板块表现区域分化明显，西北边陲地区标成为今年的阿尔法方向。以

2020 年初为基准，截至 2020 年 8 月 31 日，西北水泥股天山股份、祁连山、宁夏建材和

青松建化累计收益分别为 89%、59%、47%和 46%，同期沪深 300、申万水泥板块、海螺

水泥累计收益分别为 16%、16%和 9%，西北水泥显著跑赢。前 8 月申万玻璃板块累计收

益为 38%、A 股玻璃龙头旗滨集团累计收益为 54%，显著跑赢沪深 300，基本验证我们的

判断。 

图 16：2020 年以来西北地区水泥股累计收益显著跑赢（以 2020 年初为基准点） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 17：2020 年玻璃板块累计收益显著跑赢（以 2020 年初为基准点） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

“三道红线”或成为新一轮房地产资金管理的核心标准，资金环境再临收紧。8 月 23

日上午，住建部、央行官网同时发布信息称，两部门于 8 月 20 日召开重点房地产企业座谈

会，在前期广泛征求意见的背景下，形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规则。根

据人民网报道，此次房企融资管理新规提出“三道红线“，分别为：（1）剔除预收款后的

资产负债率大于 70%；（2）净负债率大于 100%（净负债率=（带息债务-货币资金）/所

有者权益）；（3）现金短债比小于 1 倍（现金短债比=货币资金/（一年内到期非流动负债

+短期借款））。根据触及红线的数量由少及多，可将房地产企业划分为“绿、黄、橙、红”

四档。若上述三项指标全部“踩线”，为红色档，有息负债不得增加；若指标中两项“踩

线”，为橙色档次，有息负债规模年增速不得超过 5%；若只有一项“踩线”，为黄色档，

有息负债规模年增速可放宽至 10%；若全部符合监管层要求，为绿色档，有息负债规模年

增速可放宽至 15%。 

 

绿色档企业下半年尚有融资扩张空间，多数红色档企业需要大规模缩减有息负债。我

们对 wind 可获取有效财务数据的 60 家头部房地产企业进行测算，其中有 15 家未触线的

绿色档企业，假设年内开始正式实施“三道红线”，以 2019 年各公司有息负债为基准，多

数绿色档企业下半年尚有可融资空间；有 20 家触及 1 道红线的黄色档企业（多为“剔除预

收款后的资产负债率”触线），其中除碧桂园、合景泰富集团等少数企业尚有可融资空间

外，其他企业多数需要压减一定规模的有息负债；此外，还有 10 家触及 2 道红线的橙色档

企业和 15 家触及 3 道红线的红色档企业，其中多数红色档企业需要大规模压减有息负债。 
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表 1：头部地产商“三道红线”测算（单位：亿元，%） 

 
     

企业 

剔除预收

款后的资

产负债率 

净负债率 
现金短

债比 

触及红

线 

2019 年带

息债务 

2019 年带

息负债增

速 

2020 年增

速上限 

2020 带息

债务上限 

2020H1

带息负债 

下半年可

扩张带息

负债空间 

万达商业 51% 43% 1.4 0 1847 -2% 15% 2124 1793 331 

招商蛇口 56% 30% 1.4 0 1419 22% 15% 1632 1472 160 

华宇集团 60% 71% 1.3 0 234 3% 15% 269 256 13 

花样年控股 62% 18% 1.9 0 167 -19% 15% 192 156 36 

中国海外发展 63% 31% 4 0 1811 15% 15% 2083 1962 121 

大华集团 65% 83% 3.7 0 415 38% 15% 477 460 16 

融信中国 66% 37% 1.6 0 407 -24% 15% 468 463 5 

时代控股 66% 10% 1.8 0 295 -6% 15% 340 354 14 

金地集团 67% 58% 1.2 0 927 22% 15% 1066 1026 40 

保利地产 67% 57% 1.9 0 2700 2% 15% 3106 3021 85 

新希望地产 68% 74% 2 0 321 22% 15% 369 351 18 

华侨城 A 69% 84% 1.1 0 1177 28% 15% 1354 1437 -83 

华润置地 69% 32% 2.9 0 1375 4% 15% 1582 1645 -63 

建发房地产 70% 83% 1.6 0 486 39% 15% 559 538 21 

滨江集团 70% 90% 1.5 0 295 21% 15% 340 356 -17 

中国金茂 34% 17% 0.4 1 19 -18% 10% 20 21 0 

隆基泰和 69% 42% 0.9 1 112 -11% 10% 123 -   

旭辉控股集团 71% 19% 4.9 1 542 30% 10% 596 519 77 

蓝光发展 71% 79% 1.1 1 569 7% 10% 626 714 -88 

大悦城控股 71% 98% 1.6 1 691 94% 10% 761 797 -36 

联发集团 71% 83% 1.9 1 238 46% 10% 261 246 16 

正荣地产 71% 59% 1.2 1 417 2% 10% 458 447 11 

新力控股集团 73% 12% 6.4 1 179 3% 10% 197 -   

中国铁建 73% 15% 1.1 1 1953 0% 10% 2149 2366 -218 

龙湖集团 74% 51% 4.4 1 1460 22% 10% 1606 1686 -80 

绿城中国 75% 53% 1.8 1 749 15% 10% 824 860 -37 

奥园集团 75% 11% 1.8 1 616 68% 10% 677 654 23 

世茂房地产 75% 64% 1.4 1 1266 16% 10% 1392 1412 -20 

万科 A 77% 35% 1.7 1 2591 -1% 10% 2850 2867 -18 

海伦堡 77% 90% 1.2 1 353 25% 10% 388 -   

当代置业 77% -11% 2.4 1 95 13% 10% 105 113 -9 

美的置业 77% 66% 1.9 1 512 13% 10% 563 521 43 

合景泰富集团 82% 89% 2.2 1 856 10% 10% 941 813 128 

中交地产 82% 85% 1.8 1 132 20% 10% 145 331 -186 

碧桂园 83% 46% 2.3 1 3696 12% 10% 4066 3420 646 

俊发集团 67% 102% 0.9 2 442 106% 5% 464 -   

福晟集团 68% 126% 0.4 2 293 3% 5% 307 -   

融侨集团 71% 146% 1 2 452 -5% 5% 474 447 27 

荣盛发展 73% 83% 0.8 2 660 6% 5% 693 673 20 

鑫苑置业 75% 113% 1.5 2 171 -7% 5% 179 161 18 
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首创置业 75% 156% 1.1 2 928 7% 5% 974 1020 -46 

雅居乐集团 76% 97% 0.8 2 967 9% 5% 1015 989 26 

阳光城 78% 136% 1.2 2 1107 -1% 5% 1162 1092 70 

越秀地产 81% 287% 1 2 3766 14% 5% 3954 3775 179 

保利置业集团 86% 184% 3 2 456 30% 5% 479 540 -62 

宝龙地产 72% 103% 1 3 639 -31% 0% 639 -   

石榴置业 74% 171% 0.5 3 271 -7% 0% 271 252 19 

金科股份 75% 120% 0.9 3 987 21% 0% 987 1103 -117 

华发股份 75% 162% 0.7 3 955 8% 0% 955 1075 -120 

首开股份 75% 174% 1 3 1236 4% 0% 1236 1340 -105 

金辉集团 78% 166% 0.8 3 482 8% 0% 482 553 -71 

华夏幸福 78% 183% 0.6 3 1776 31% 0% 1776 2026 -249 

中国恒大 78% 100% 0.4 3 5590 6% 0% 5590 5774 -185 

电建地产 79% 208% 0.7 3 587 20% 0% 587 529 58 

富力地产 79% 203% 0.6 3 2000 23% 0% 2000 1902 98 

泰禾集团 81% 248% 0.2 3 970 -29% 0% 970 929 41 

融创中国 82% 114% 0.9 3 2609 35% 0% 2609 2551 57 

中天城投 82% 197% 0.3 3 393 12% 0% 393 397 -4 

绿地控股 83% 157% 0.7 3 2933 9% 0% 2933 3298 -365 

中南建设 84% 168% 0.7 3 706 22% 0% 706 781 -76 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
        

 

地产系统性施工节奏预计将面临变化，未来两个季度或再现“新开工超预期+竣工低于

预期”。我们认为，如果房地产“三道红线”正式实施，将再次影响房产系统性施工节奏，

为达到要求，房企将优先降杠杆，短期加速回款并削减支出是大概率事件。（1）回款：我

们预计推盘和供应链融资将成为这一轮去杠杆的主要资金增量。一方面，需缩减有息负债

的房地产企业，将加速盘活在手土地及新开工项目，通过销售回款降低杠杆率，预售制下

新开工将再现不得不高增。另一方面，房地产的资金压力或进一步通过供应链融资/占款的

形式向上游供应链转嫁，短期内上游供应链现金流承压。（2）支出：房地产到位资金将优

先用于偿债，拿地将回落，建筑工程投资的额度也将受到约束。与 2018 年类似，期间建筑

工程投资低于预期将导致竣工修复斜率进一步平滑。我们预计，相对优质的房企也需要半

年左右去实现报表修复，未来两个季度的或再现“新开工超预期+竣工低于预期”。 

 

图 18：当社会融资环境收紧时房企会将融资压力向上游供应链转嫁 



17

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 17 页 共 20 页                            简单金融 成就梦想 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

4.  配置新开工，时刻准备高性价比周期成长股抄

底机会 

综合对四季度基本面和预期面的判断，当下建材行业面临的情况和 2018 年极其类似。

（1）基本面：如果房地产“三道红线”正式实施，或影响房产系统性施工节奏，导致未来

两个季度的新开工超预期和竣工修复节奏的进一步延后，这与 2018 年建材行业发生的故事

高度相似。（2）预期面：2018 年中美贸易摩擦加融资环境收紧贯穿始末，而当下外部不

确定性和货币信用环境预期波动亦持续影响市场风险偏好，拉长视角看，随着全球经济的

负面因素淡化，后续财政政策和货币政策的陆续退出预期也将逐渐出现，将间接造成我国

流动性环境易紧难松，宏观环境叠加房地产供应链融资增加将对 2B 板块估值构成压力。 

 

图 19：2018 年货币信用环境明显趋紧 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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参考 18 年末，配置低估值新开工品种，时刻准备高性价比周期成长股抄底机会（瓷砖

板块）。2018 年，水泥录得超额收益，玻璃跑输，其他建材杀估值后触底。针对四季度投

资逻辑我们重点考虑两个方向：（1）配置兼顾基本面环比向上和安全边际的板块。水泥是

绑定房地产新开工逻辑的低估值板块，基建需求短期向上趋势确定且今年拉尼娜现象所导

致的超常规雨季使得前期部分需求被滞后，潜在旺季需求有望超预期，攻守兼备属性或称

为四季度抱团方向。重点推荐华东水泥龙头海螺水泥、海螺的弹性衍生品种。（2）估值消

化能力强且现阶段性价比较高的周期成长股。2018 年给资本市场的教训不止是 2B 企业对

资金的敏感性，更重要的是对细分建材龙头企业而言，资金环境收紧其实是其逆势扩张最

好的机会。尤其是对具有强业绩确定性的细分赛道龙头，在长期集中度提升逻辑无法证伪

背景下，回调其实是长期视角的最佳战略配置机会。择时上，2B 周期成长股估值弹性大，

跌破估值区间的个股是首选标的。重点推荐重现“价值底”的帝欧家居，同时建议关注蒙

娜丽莎、伟星新材、永高股份、北新建材、三棵树、坚朗五金、中国巨石。 

风险提示：（1）外部不确定性升级：当前外部环境错综复杂，后续不确定性依然存在，

若扰动增大将直接影响市场风险偏好；（2）房地产融资监管引发系统性风险：为了预防长

期风险，房地产新一轮融资监管开展试点，或导致部分前期杠杆较高企业风险暴露引发产

业链系统性风险；（3）基建投资低于预期：今年宏观经济压力较大，市场惯性思维基建作

为逆周期调节将首当其冲，但地方政府加杠杆空间有限，存在低于预期可能。 

 

图 20：2018 年水泥具有超额收益，但却是抄底其他建材的最佳机会 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 2：重点公司估值表 
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2020/9/25 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

603737.SH 三棵树 159.8 2.18 2.31 3.95 73.3  69.2  40.5  

002798.SZ 帝欧家居 27.58 1.47 1.61 2.37 18.8  17.1  11.6  

002918.SZ 蒙娜丽莎 36.22 1.07 1.48 1.96 33.9  24.5  18.5  

002641.SZ 永高股份 7.55 0.46 0.63 0.77 16.4  12.0  9.8  

002372.SZ 伟星新材 15.08 0.63 0.62 0.72 23.9  24.3  20.9  

600176.SH 中国巨石 14.72 0.61 0.56 0.81 24.1  26.3  18.2  

000786.SZ 北新建材 33.14 0.26 1.57 2.08 127.5  21.1  15.9  

002791.SZ 坚朗五金 122.29 1.37 2.18 3.11 89.3  56.1  39.3  

601636.SH 旗滨集团 8.2 0.5 0.61 0.73 16.4  13.4  11.2  

000401.SZ 冀东水泥 16.06 2 2.08 2.68 8.0  7.7  6.0  

000789.SZ 万年青 15.36 1.72 2.03 2.15 8.9  7.6  7.1  

000877.SZ 天山股份 17.88 1.56 1.84 2.17 11.5  9.7  8.2  

002233.SZ 塔牌集团 14.1 1.45 1.7 1.83 9.7  8.3  7.7  

600425.SH 青松建化 5.32 0.16 0.37 0.72 33.3  14.4  7.4  

600449.SH 宁夏建材 14.68 1.61 2.14 2.23 9.1  6.9  6.6  

600585.SH 海螺水泥 56.7 6.34 6.62 6.9 8.9  8.6  8.2  

600720.SH 祁连山 15.56 1.59 2.49 2.59 9.8  6.2  6.0  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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