
 

建材行业动态点评：悲观
预期修正  地产产业链存
反弹需求 
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核心观点 

恒大风险逐步释放，房地产行业信用悲观预期或见底。今年来，在融

资收紧和“三条红线”严监管的背景下，以恒大为代表的高杠杆房企频发

信用危机，导致市场对地产行业前景趋于悲观。8 月 10 日晚，恒大公告称

拟出售本公司旗下包括物业和汽车板块在内的部分资产，另一方面恒大也

在通过打折促销或整体转让在售项目实现资金快速回笼，我们判断转让所

得资金可部分缓解债务兑付的压力，公司负债率和经营风险有望稳步下降。

恒大风险事件的缓解，或预示着当前房地产行业的悲观预期将得到部分修

正。 

集中供地叫停，控制拿地价格，集采格局有望加速向建材龙头集中。

近期深圳、青岛等多地的第二批集中供地中止，我们认为主要原因在于上

半年集中供地造成的高溢价致使房价出现上涨，与政策调控“稳地价、稳

房价”的初衷发生背离。为了使土地市场回归理性，后续土拍规则或进行

调整并严控高溢价，房企拿地成本与资金压力也将减小，房企盈利和现金

流的改善可保障后续新开工及在建项目的顺利推进。中长期看，在本轮信

用危机后地产行业迎来洗牌，经营稳健、资金实力强劲的龙头房企通过收

并购进一步提升市占率，随着未来集采份额继续集中到龙头房企手中，提

前占据优质客户资源的龙头建材供应商的集中度也将得到提升，行业格局

有望持续向好。 

我们判断地产产业链建材板块存反弹机会。建材中的瓷砖/管材/防水/
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涂料等细分板块的龙头公司，在过去几年由于地产精装修带来的集采需求

大幅增长，经历了业绩的高速发展，此趋势在今年依然延续。但受地产政

策调控加码和地产商拿地放缓影响，市场对地产产业链的建材公司估值相

对谨慎，不断下修。此外，由于原材料的涨价，相当建材公司 21H1 的盈

利能力有所下滑，更加剧了对业绩不确定性的担心。我们认为目前股价已

体现上述悲观预期，在地产政策边际不继续收紧的情况下，相关标的存在

反弹机会。另外，相当建材企业也意识到非地产大客户的重要性，大力开

拓政府/经销商渠道。 

投资建议与投资标的 

从股价弹性，我们筛选与地产集采相关度较高，风险可控（恒大在其

业务中占比不超过 5%），且满足以下条件的标的：1）21 年 PEG 估值<0.5；

2）股价从高点至今跌幅超过 30%，且近期反弹幅度不超过 20%。建议关

注瓷砖行业的帝欧家居（002798，未评级）和蒙娜丽莎（002918，未评

级），以及涂料行业的亚士创能（603378，未评级）。在已覆盖标的中，防

水行业的凯伦股份（300715，买入），瓷砖行业的东鹏控股（003012，买

入）也符合上述条件。风险提示地产投资大幅下滑、政策调控的不确定性、

应收账款风险 
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