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下一个机会是谁？ 
——房地产产业链投资价值比较

2009 年 8 月 4 日 

 
 

投资要点 

 

★2009 年下半年，基于真实利率下行的趋势不会改变，我们继续看好房地

产市场和房地产投资，因此我们将房地产投资链条作为下半年重要的投资主

线。 
 
★在本期报告中，我们将房地产相关的行业，作了受益程度比较，以把握当

前更好的投资选择。 
——玻璃、钢铁、PVC、纯碱、水泥、家电等下阶段的机会更优 
 
★我们分析的逻辑如下 
——行业趋势方面，需要关注以下三个因素：收入与房地产投资（销售）的

相关度；能否提价，这可以通过行业目前的产能利用率、潜在产能压力、存

货三个指标来观察；费用率，其重要的影响来自固定资产的折旧，固定资产

占比越大，折旧对费用率影响越大，意味着行业利润弹性越大 

——股市表现方面，关注以下两个角度：估值是否已经体现了对行业转好的

预期；行业联动特征。 

 

★以后，随着行业趋势和市场表现的不断变化，我们也会及时提示产业链上

可能的轮动。 
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2009 年下半年，基于真实利率下行的趋势不会改变，我们继续看好房地产市场和

房地产投资，因此我们将房地产投资链条作为下半年重要的投资主线。 
 
在本期报告中，我们将房地产相关的行业，水泥、玻璃、PVC、纯碱、有机硅、

铝、钢铁、混凝土机械、煤炭、重卡、汽车、家电、家电连锁等上中下游，作了

受益程度比较，以把握当前更好的投资选择。 
 
以后，随着行业趋势和市场表现的不断变化，我们也会及时提示产业链上可能的

轮动。 

房地产市场对相关行业拉动链条 

图 1：房地产产业链相关行业 

（图中数字表示下游行业占该行业直接和间接需求的比例） 

铝 35%
轿车

有机硅 40%

11%（直接+间接） PVC 60%
煤炭 投资拉动 消费拉动

水泥 20% 房地产

纯碱 玻璃 68%
42%

混凝土机械 50%

钢铁 25% 家电 家电连锁

重卡
35%（地产+基建）

资料来源：兴业证券 

分析框架 

我们结合行业趋势和股市表现两个方面来比较行业投资价值。行业趋势方面，需

要关注以下三个因素： 

 收入与房地产投资（销售）的相关度；这包括相关性和滞后时间。 

 能否提价；这可以通过行业目前的产能利用率、潜在产能压力、存货三个指

标来观察。 

 费用率；其重要的影响来自固定资产的折旧，固定资产占比越大，折旧对费

用率影响越大，意味着行业利润弹性越大，在趋势向下时利润下滑更快，而

在趋势向上时，利润弹性更大。 
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股市表现方面，一是通过估值来判断是否已经体现了对行业转好的预期。由于多

是周期性行业，利润尚未恢复，市盈率看起来很高，因此我们采用 PB 来考察。二

是回顾历史，哪些行业在房地产行业涨跌幅超越大盘时表现更好。 

 

表 1：房地产拉动行业受益程度比较框架 
  影响因素 比较指标 解释 

行业趋势 

收入增速 需求与房地产的

相关度 

指标 1 房地产占行业需求的比例 占比越大，受益程度越高 

  指标 2 房地产投资影响行业需求的时间 时滞越短，受益越快体现 

毛利率 价格 指标 3 产能利用率 产能利用率越高，提价可能越大 

  指标 4 潜在产能压力 潜在产能压力越小，提价可能越大 

  指标 5 存货 存货水平越低，提价可能越大 

费用率 折旧 指标 6 固定资产占比 固定资产占比越大，折旧对费用率影

响越大，意味着行业利润弹性越大 

股市表现 

 估值 指标 7 历史 PB  

 行业联动规律 指标 8 房地产涨幅远超越大盘

时，相关行业的表现 

 

资料来源：兴业证券 

结论：玻璃、钢铁、PVC、纯碱、水泥、家电等下阶段的机

会更优 

表 2：房地产拉动行业受益程度一览 
  房地产占行业国内

需求比例（直接+

间接） 

房地产 

对行业 

的拉动时间 

产能 

利用率 

产能利用率

处于历史 

水平 

潜在产 

能压力 

存

货 

固定资 

产占比 

估值（与

均值比）

下阶段受益

程度 

水泥 20% 早 80%-85% 中 有利 低 高 -13% ★★★★

玻璃 68% 晚 95%-100% 高 不利 高 高 52% ★★★★★

混凝土机械 50% 早 85% 中 中性 中 低 59% ★

重卡 35% 早 55% 低 中性 中 低 -7% ★

PVC 60% 晚 70%-80% 中 中性 中 高 0% ★★★★

纯碱 29% 晚 80%左右 中低 中性 高 高 8% ★★★

有机硅 40% 晚 80% 中 不利 中  -25% ★★★

铝 35% 晚 80% 中低 不利 中 高 35% ★★★

建筑钢 50% 早 90% 高 有利 低 高 23% ★★★★

煤炭 11% 晚 85% 低 有利 低 中 44% ★★★

轿车 与房地产销售相关

度高 
晚 70% 中高 中性  中 中 38%

★★★

家电 出口比例较大，房

地产市场对家电行

业整体销售影响小

晚 80% 高 中性 低 低 8%

★★★★

家电连锁 国内商品房销售额

每变动1个百分点，

家用电器的销售变

动在0.39个百分点

左右 

晚  -18%

★★

资料来源：兴业证券  
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指标 1、2：需求 

房地产对相关行业的影响表现为两个部分：首先，拉动需求的程度；其次，影响

相关行业需求变化的先后时间顺序。 
 
当前，房地产产业链已经被 A 股市场投资者广泛关注，特别是，早受益于房地产

复苏的相关行业也早已成为市场热点，股价有了一定反映。 
 
因此，我们下阶段更关注那些受房地产复苏拉动需求程度高的行业，比如玻璃、

建筑钢、PVC 等，特别是市场上尚未充分反映的、较晚受益于房地产复苏的行业。 

表 3：房地产对相关行业需求的影响程度和时间比较 

  房地产占行业需求的比例

（直接+间接） 

房地产对行业需求的拉动时间 

水泥 20% 早 

玻璃 68% 晚，住房建造晚期，滞后 6 个月左右 

混凝土机械 50% 早 

重卡 35% 早 

PVC 40% 晚，用户住房建造晚期，门窗装修 

纯碱 29% 晚，滞后于玻璃 

有机硅 20%-30% 晚，3-6 个月的滞后期 

铝 35% 晚 

建筑钢 50% 早 

煤炭 11% 晚 

轿车 销量增速与商品房销售面积

增速变动方向一致 

同步与房地产销售周期，因此滞后于房地产投资

家电 由于出口比例较大，国内房地

产市场对家电行业整体销售

影响小  

房地产销售波动 10%，对家电

内需影响 0.8-2.3%,相关性最

大的是空调产品，波动幅度在

1.3-4.1%，而彩电受影响最小

晚 

家电连锁 国内商品房销售额每变动1个

百分点，家用电器的销售变动

在 0.39 个百分点左右 

晚 

资料来源：兴业证券 

 

表 4：分品种家电对房地产销售敏感性测算 

  
城镇新增需求中与房地产相关系数

（假设） 
房地产销售每波动 10%对家电内需的影响 

彩电 20% 0.39%

 40% 0.78%

  60% 1.16%

空调 20% 1.36%

 40% 2.73%

  60% 4.09%

冰箱 20% 0.83%
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 40% 1.67%

  60% 2.50%

洗衣机 20% 0.60%

 40% 1.20%

  60% 1.81%

平均值 20% 0.80%

 40% 1.59%

  60% 2.39%

 
图 2： 乘用车销量和房地产销售面积相关度高 

-1
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2

0
0.2
0.4
0.6
0.8

1
1.2

商品房当月销售面积同比 乘用车当月销量同比

 
资料来源：兴业证券，WIND 

指标 3、4、5：产能 

产能利用率越高、潜在产能压力越小，则需求增加时，供给的提升会相对有限，

则厂商提价的可能性越高，毛利率提高的空间也越大。从这个角度看，目前钢铁

行业更有优势。 
 

表 5：相关行业产能利用率、潜在产能压力比较 

 产能利用率  产能利用率处于历史水平 潜在产能压力 

水泥 80%-85% 地区不均衡，西高东低 中 关注发改委对水泥产能的控制 

玻璃 93%  中 随着行业盈利的好转，停产的生产线

陆续复产 

混凝土机械 85%  中  

重卡 55%  低  

PVC 70%-80% 西部较满，行业平均处于历史中间

水平 

中 09 年以来投资小，新增产能压力小 

纯碱 80%左右 山东海化开工率在 8 成左右，三友

化工在 8 成左右，双环科技和青岛

碱业实现满负荷 

中低 前两年新投产能已在上半年体现，下

半年新增产能压力小 

关注天然碱矿的远期冲击 

有机硅 80% 公司差别大，低成本的新安股份已

满产 

中 今年供给存在缺口，明年供需平衡，

2011 年开始迈入产能过剩阶段 

铝 80%  中低 150 万吨新增产能压力大 
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钢铁 90% 小钢厂接近 100% 高 短期新增压力小，板材厂的建设周期

一般是两到三年。 

煤炭 85%  低 山西省资源整合，淘汰落后产能 

轿车 70%  中高  

家电 80%  高 产能总体变化不大 

资料来源：兴业证券 

指标 6：存货——化工、钢铁 

我们认为，存货并不是一个绝对的指标，更重要的在于终端用户需求的可持续性。

只要实际需求保持强劲，存货即可顺利消化。因此，我们选用了两类指标：工业

企业利润数据中的产成品资金占用以及 PMI 中的细分存货指标。 
 

 2009 年 1-5 月工业行业数据显示，存货处于较低水平的行业有汽车、建筑机

械、水泥、空调、煤炭；存货处于较高水平的行业，包括纯碱和钢铁。 

 
 

 钢铁、化工的存货 PMI 指数下降非常快。从 PMI 存货指数看，6、7 月份这

些行业（除煤炭无数据）的存货指数都低于 50，显示存货处于下降的过程中。

钢铁存货 PMI 在 4 月份开始大跌，在 7 月份虽有所上升，整体仍在低位，渠

道存货水平较厂商更高，板材的渠道库存甚至高于 2008 年的峰值水平，而建

筑用钢的库存则接近其 2008 年的平均水平。 

图 3：产成品资金占用与历史同期相比 

（2009 年 1-5 月工业企业数据） 
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资料来源：WIND，兴业证券 

表 6：房地产相关行业产成品存货 PMI 指数比较 

PMI 产成品存货 非金属矿物 专用设备 交运设备 

化学原料

及化学制

品制造业 

有色金属

冶炼及压

延加工业 

黑色金属

冶炼及压

延加工业 

电气机械

及器材制

造业 

Jun-2009 41.0 38.2 41.7 44.8 57.5 37.5 32.6

Jul-2009 46.1 44.0 46.9 44.7 44.9 41.7 31.4

资料来源：兴业证券，CEIC 
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图 4：相关行业产成品存货 PMI 指数 

 

 
资料来源：兴业证券 
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指标 7：固定资产占比 

图 5：固定资产占总资产的比例 

（2008 年年报） 
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资料来源：兴业证券，WIND 

指标 8：行业联动 

此轮房地产上涨以来，相关的一些行业，玻璃、纯碱、水泥、空调等行业表现较

弱，可能有行业轮动的机会。 
表 7：房地产超越大盘表现阶段，相关行业的表现 
 2004-1-13 2005-7-20 2006-6-28 2007-3-2 2008-4-28 

行业 2004-4-6 2006-4-11 2006-9-25 2007-9-3 2009-7-6 

上证综指 9.82 34.30 5.05 90.23 59.61 

沪深 300 8.94 34.43 0.62 119.09 77.99 

房地产 24.79 71.60 28.02 192.59 143.87 

三级行业 涨跌幅 
涨跌幅

排名 
涨跌幅 

涨跌幅

排名 
涨跌幅 

涨跌幅

排名 
涨跌幅 

涨跌幅

排名 
涨跌幅 

涨跌幅

排名 

建筑用钢 6.89 12 27.68 13 2.64 7 108.77 9 69.78 1

煤炭开采 18.89 7 51.97 5 -11.44 14 212.80 1 54.29 2

焦炭加工 0.00 13 35.46 12 -9.70 12 139.31 5 39.75 3

铝               30.04 4

氯碱 21.39 4 47.24 7 1.93 8 80.58 13 24.21 5

建筑机械 13.70 11 77.12 1 4.05 5 142.64 4 23.61 6

商用载货车 -14.35 14 40.16 10 -4.24 11 85.81 12 18.85 7

冰箱 20.84 5 42.50 9 6.84 2 76.87 14 18.01 8

汽车零部件 20.75 6 49.74 6 6.76 3 111.49 8 14.78 9

空调 16.75 9 37.99 11 2.67 6 166.37 2 12.99 10

专业连锁 32.62 1 76.86 2 -0.52 9 130.15 6 12.27 11

水泥制造 14.12 10 70.69 3 7.40 1 152.58 3 12.08 12

纯碱 27.50 2 46.13 8 -9.90 13 108.60 10 10.73 13

玻璃制造 17.41 8 24.92 14 -4.12 10 124.99 7 3.89 14

化工新材料 21.59 3 59.17 4 4.54 4 98.18 11 2.46 15

资料来源：兴业证券，WIND 
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指标 9：估值 

由于多是周期性行业，利润尚未恢复，市盈率看起来很高，因此我们采用 PB 来

考察。其中，家电、家电连锁采用 PE 估值。 
 
其中，水泥、纯碱、PVC、空调、家电连锁等行业估值尚在均值附近，有进一步

提升空间。 

图 6：相关行业估值比较 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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