
 

建筑材料行业：地产销售、
竣工超预期  后周期需求
有支撑 
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事件：近日国家统计局公布 2021 年上半年度投资数据，1-6 月份全

国固定资产投资累计 25.6 万亿元，同比上涨 12.6%，增速较 1-5 月份降低

2.8 个 pct。6 月份固定资产投资约 6.2 万亿元，6 月份固定投资环比增长

0.35%；其中 1-6 月份基础设施投资（不含电力等）同比增长 7.8%，环比

回落约 4 个 pct，1-6 月份铁路投资同比增长 0.4%，较 1-5 月份回落 6.7

个 pct；道路运输投资同比增长 6.5%，回落 4.1 个 pct。 

1-6 月份房地产开发投资 7.22 万亿元，同比增长 15%，增速较 1-5

月份降低 3.3 个百分点，上半年商品房销售面积共计 8.86 亿平方米，同比

增长27.7%，增幅较1-5月份回落8.6个百分点；房屋新开工面积累计10.13

亿平方米，同比增长 3.8%，较 1-5 月份回落 3.1 个百分点；房屋施工面积

共计 87.33 亿平方米，同比增长 10.2%，较 1-5 月份提升 0.1 个 pct；竣

工面积共计完成 3.65 亿平方米，同比增长 25.7%，较 1-5 月份环比提升

9.3 个 pct。1-6 月份土地购置面积共计 7021 万平方米，同比下降 11.8 个

pct，较 1-5 月份降幅扩大 4.3 个百分点。 

上半年全国水泥产量 11.47 亿吨，同比增长 14.1%，其中 6 月份单月

产量 2.24 亿吨，同比下降 2.9%；1-6 月份平板玻璃产量约为 5.08 亿重箱，

同比增长 10.8%，6 月份产量为 8707 万重箱，同比增长 10.3%。 

点评： 

6 月地产销售与竣工面积超预期：在房企“三道红线”的管控政策下，

房企融资进一步收紧，地产商开发进度放缓，6 月份新开发面积和土地购



 

 - 3 - 

置面积继续走弱，而商品房销售和竣工面积增长超预期，一方面地产加速

销售可以加快回款，缓解现金流压力；另一方面，过去 18-20 年地产销售

面积均在 17 亿平米以上，预计 21 年也会达到 17 亿平方米以上，随着交

房周期的到来，地产新开工加速向竣工端传导，竣工周期支撑后周期的需

求。随着 7 月 15 日央行全面降准 0.5%，流动性放松一定程度缓解地产融

资偏紧的局面，预计地产投资依旧保持稳定且有韧性。 

6 月份专项债新增发行规模 4304 亿元，基建投资保持稳定：6 月份基

建投资（不含电力等）增速同比下滑约 1.5%，主要是去年受疫情影响，基

建发挥逆周期调节作用，专项债发放较快，整体基数较高所致。6 月份地

方政府专项债新增发行 4304 亿元，再融资专项债 1301 亿元，上半年累计

发放（新增+再融资）专项债约 1.7 万亿，较去年同期减少 6418 亿元，从

专项债的发放节奏来看比较均衡，不像去年集中在上半年发放。据《关于

2020 年中央和地方预算执行情况与 2021 年中央和地方预算草案的报告》，

2021 年全国财政赤字率拟安排为 3.2%，较去年下滑 0.4 个 pct，预计专

项债发放规模约 3.65 万亿，较去年额度降低 1000 亿，同时较去年减少了

1 万亿的特别国债。整体来看，基建投资较为稳定，较去年或小幅回落。 

玻璃供需紧平衡，或旺季更旺：当前行业在产产能达 10 亿重箱（较

去年同期多 0.9 亿重箱），但行业库存仍处于绝对底部，地产竣工周期支撑

下以及单位建筑面积玻璃用量增加，玻璃需求依旧强劲，随着下半年的需

求旺季到来，低库存下价格有望持续创新高（目前全国均价约 2800 元/吨，
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环比继续上涨），近 2 周行业库存逐步去化，下游补库需求支撑厂家出货顺

畅，玻璃价格或迎新一轮快速上涨，预计下半年业绩弹性更强，全年浮法

行业 β 行情，龙头企业具有自身 α 特征，有望迎戴维斯双击（建议关注旗

滨集团、南玻 A、信义玻璃）。 

淡季水泥量价齐落：6 月份水泥单月产量约 2.24 亿吨，同比下降 2.9

个百分点，连续 2 个月同比下滑。近期受多地雨水天气的影响，下游施工

受到一定影响，需求环比继续回落，江浙沪地区价格已开启第 4 轮下跌，

华东、中南、西南区域库存上升至 6 成以上；我们认为，6-7 月份以来长

江流域雨水天气较多，价格回落幅度略超市场预期，降准政策进一步释放

流动性的背景下，下半年地产、基建投资或保持稳健，提供需求支撑，淡

季价格回调将为下半年旺季提供涨价弹性；由于过去 2 年量价基数较高，

行业盈利进入稳态期，水泥企业资产负债表大幅改善，当前水泥龙头普遍

处于低估值、高股息阶段，经营质量提升或成为未来行情修复的催化剂。 

关注地产竣工周期的投资机会：上半年受原油价格及 PPI 持续走高，

上游原材料价格不断上涨，防水材料、涂料、管材等消费建材面临成本上

涨的压力，Q2 为消费建材成本压力测试期，一旦成本上行风险释放，或现

较好的配置窗口期。继续看好贯穿施工周期且有行业新标催化的防水材料

（关注东方雨虹、科顺股份）；其次关注受益竣工周期的石膏板（北新建材，

进入提价周期，品类扩张）、瓷砖（蒙娜丽莎，低估值，产能稳定扩张支撑

成长性）。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33083


