
 

建筑材料投资逻辑：需求驱

动明显，关注消费建材 
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2020 年年中牛市开启，周期股开始了持续性较强的上涨，建材板块作

为典型的周期股，也在波动中上涨。但近期限电停产，对传统意义上高耗

能的建材行业产生明显的打击。如何看建材行业的投资前景？建材行业的

主要驱动因素是什么？对关注周期股的投资者而言，这些都是非常重要的

问题。 

总体看，2020 年中国经济复苏，房地产持续繁荣，建筑业和建材行业

总体回升。今年以来房地产调控趋严，房企融资受限，总体施工面积增速

未来承压，基建增速也在回落，但建材行业在供给刚性较大的情况下，上

游原材料价格上涨，建材也不例外，价格上涨带动盈利改善预期，建材公

司在 7 月份开始明显上涨。但 8 月开始、9 月席卷全国的限电停产使得建

材的逻辑由涨价变成了生产受限，因而股市价格明显下跌。从目前看，鉴

于降能耗政策刚性、电力紧缺持续以及四季度地产基建相对悲观的增长预

期，未来建材走势依然承压。 
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建材行业产业链 

建材行业的主要细分领域包括：木材、竹材、石材、水泥、混凝土、

金属、砖瓦、陶瓷、玻璃、工程塑料、复合材料等。 

尽管建材产品种类繁多，但从抓大放小的逻辑看，建材行业的产业链

相对较短，结构简单，主要的细分领域可分为：金属建材、非金属建材和

消费建材，另外近年来绿色建材发展也很迅速。 
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投资建材领域，可能需要主要以下业绩驱动因素 

1、技术特征与规模经济性 

很多细分建材行业具有较强的技术密集性，规模经济明显，其中最为

典型的是钢铁行业，工业化时代，钢铁被称为民族之骨，各国钢产量是其

国家实力的象征，作为成熟产业，其技术演变的速度相对较慢，但不同类

型和用途的钢铁技术含量还是有所不同，对企业技术能力要求也不同，一

定程度上形成了不同的竞争优势。钢铁行业的规模经济很明显，其规模经
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济性很简单地来源于物理特性，即多花费一倍成本生产出来的高炉，其容

积却比原来大好几倍。 

水泥、玻璃等主要非金属建材的规模经济性和产品差别化都较小。通

过生产线的扩张和延长，产量增加的同时，平均成本并未被明显摊薄。 

消费建材领域正在成为建材板块打破周期性、提高成长性的主要力量。

该领域的产品持续创新、产品差别化，给予企业更多的垄断力量和业绩保

障，近期消费建材公司获机构调研的次数也在增多，表明市场越来越关注

该领域的龙头企业。 

2、市场结构 

从钢铁、水泥和玻璃这三大主要领域看，市场结构差别较大。中国钢

铁行业的市场结构相对集中，但其市场集中度仍低于欧美国家，这一定程

度上与中国及全球市场空间较大，最小最优产量（长期平均成本达到最低

时的产量）远远小于市场空间，也即市场容得下众多大型钢铁厂商。这也

是钢铁厂对价格控制力度较弱的原因之一。 

从水泥和玻璃行业来看，产品差别化相对较小，规模经济不明显，因

此市场结构总体分散，对价格的控制力度很弱，即使一部分企业联合起来

调整产量，大量新增产能也会迅速进入市场。 

近几年来供给侧改革和去产能持续抬升了这些中上游产业的集中度。

例如钢铁行业的限产，对上游铁矿石的价格的压制作用是比较显著的。但
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除了钢铁以外，其他建材行业的上下游市场力量依然较小，但近年来消费

升级、技术进步，下游对建材的需求正在发生变化，对产品技术水平的要

去越来越高，关注生产环保、产品创新的企业可能会得到较好的发展，因

为他们能够借助相关高端产品的需求的扩张而形成细分领域的垄断。 

总体看，国别横向比较视角下的中国建材行业集中度偏低，对价格的

影响能力小，容易受上游原材料价格波动和下游需求波动的冲击，但很多

企业控制成本的能力也普遍较强。但在细分领域的创新企业能够形成一定

的垄断。 

3、政策 

作为涉及能源的国民经济重要行业构成，产业政策对建材行业的影响

不可忽视。去产能、淘汰过剩产能、技术升级补助等政策都对行业供给和

竞争产生根本性影响。以钢铁产业为例（水泥、玻璃产业类似），2015 年

底去产能加码后，钢铁产能扩张受限，产量增长也受到较大压制。更为典

型的例子是，2020 年以来对钢铁产量的限制加大，政策刚性变大，钢铁产

量回落速度超乎想象。 

更重要的是，“双碳”、能耗降低的政策刚性更强，近期限电停产对

建材行业的正常生产都产生了较大影响，股价随之出现明显下跌。钢铁、

水泥、玻璃等建材生产确实对环境产生较大的污染，碳排放的压力也很大，

据粗略估算，每生产一吨水泥，排放出的碳的重量是大于一吨的。因此针

对它们的环保政策必然是高强度和持续的。 
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