
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆具体事件：近期中央一号文件中“建材下乡”政策频繁提及吸引市场关注 

31 日新华社播发《中共中央国务院关于加大统筹城乡发展力度进一步夯实农业农村发展基础的若干意见》。
指出当前要把加强中小城市和小城镇发展作为重点；把支持农民建房作为扩大内需的重大举措，采取有效措施
推动建材下乡；《意见》将建材下乡作为辅助手段纳入到政策体系中，其主要目的是将支持农民建房作为扩大内
需的重要手段，鼓励农民依法建设自用住房：“……抓住当前农村建房快速增长和建筑材料供给充裕的时机，把
支持农民建房作为扩大内需的重大举措，采取有效措施推动建材下乡，鼓励有条件的地方通过多种形式支持农
民依法依规建设自用住房。加强村镇规划，引导农民建设富有地方特点、民族特色、传统风貌的安全节能环保
型住房。” 

 

◆1 月 29 日建材联合会组织“建材下乡座谈会”，相关内容整理 

目前建材下乡的定稿细则尚未出台，1 月 29 日下午由建材联合会组织“建材下乡座谈会”，会后相关媒体
对《扩大建材下乡政策及实施建议（初稿）》部分内容进行了报道，我们整理相关内容如下： 

1、建材下乡由来：自去年 6 月前后开始调研和部分地区（重庆、山东）试点工作，此次受工信部委托，
由中国建材联合会牵头组织有关机构（含中国建材），提交《扩大建材下乡政策及实施建议（初稿）》上报给工
信部，目前正处在各部委联合会签阶段； 

2、市场空间：“建材下乡”启动后，预计将使全国 1500-2000 万户，约 6000-8000 万农民受益，原农民住
房带动的国内消费初步测算约 5000 亿元左右，如该政策能激发农民建房增长 10-15%，则每年可拉动国内消费
5500-6000 亿元，增量部分 500-600 亿元（我们认为该数字含整体消费金额，并非仅限于建材消费）； 

3、补贴标准和方式：农民个人在宅基地自建住房可按照购买建材发票上所标明的销售价格，按 13%的比
例补贴；在县级以上和新村建设区内集中集资建房的，按农户实际集资额的 20%进行补贴。并设置有最低消费
和最高补贴限额分别为：每户农民自建房建材最低消费额不低于 1 万元，最高补贴额不超过 5000 元；在新村
建设区内集中集资建房及建设节能集成房屋最高补贴额不超过 2 万元。补贴资金来源初步计划由中央财政
（80%）和省级财政（20%）共同承担。其中，新疆、内蒙古、西藏等 5 个少数民族自治区及汶川等 51 个重
灾县的补贴资金全部由中央财政承担； 

4、产品目录：先建立一个全国性的大目录，然后各地相关部分根据实际情况制定目录和实施细节，在中
央政策出台后扩大试点范围，待成熟后再在全国实施，政策实施期预计为 2-3 年；产品准入方面设置三道门槛：
首先是产品符合国标，其次要求下乡建材环保达标，配发“绿色建材产品标识”；最后要求入围企业必须具备一
定产能规模； 

5、文件中提到了新型整体房屋下乡。基本面角度，我们认为除非县乡一级政府强行推动否则整体房屋下
乡在 1-2 年内的增长空间有限，理由：1、中国传统的居住习惯影响；2、成本角度，整体房屋建造成本高出传
统建材建造成本 20-30%以上，补贴 20%其建造成本仍高出传统建材建造成本（不考虑补贴情况）。 

 

◆我们的观点：我们看好行业，但研究必须客观分析 

首先我们强调对行业看好的观点，但对这一事件我们必须客观分析。 

1、“建材下乡”政策启动将带动建材行业新的需求增长点，一定程度上缓解了投资者对以水泥、玻璃为代
表的建材行业未来景气程度转换的担心；设置产品准入门槛，如果能有效实施将有效防止劣质建材产品扰乱市
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◇ 事件：31 日公布的中央一号文件提出“抓住当前农村建房快速增长和建筑材料供给充裕的时机，把支持农民建房作为扩大内
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场，同时建材下乡补贴比例也将缩小甚至扭转新型干法与落后产能水泥市场价格，有助于鼓励农村更多使用新
型干法水泥，加速落后产能退出市场和淘汰进度，优势企业将从中受益，对目前行业的低估值状态有提升作用； 

 

图 1：水泥行业市盈率历史运行一览（整体法、TTM） 
目前水泥行业市盈率在历史均值下方 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 2：水泥行业市盈率对沪深 300 市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对沪深 300 市盈率溢价水平接近下限水平 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

2、行业角度，“建材下乡”带来的需求增长我们不应过分乐观。 

我国的水泥消费结构大体可划分为基础设施建设、房地产、新农村建设(含农村水利、交通等基础设及房屋
建设)三大部分，历史数据显示三大需求端基本三分天下。2009 年受国家积极财政和国内房地产投资增速水平
整体下移影响，我们预计水泥产品来自基建、新农村建设和房地产的需求占比依次为 40%、35%、25%，我国
水泥产量 09 年为 16.3 亿吨，据此测算，新农村建设引致的水泥需求规模约为 5.70 亿吨左右。 

进一步量化考虑，09 年水泥产量 16.3 亿吨，新农村建设占比 35%，乐观假设 2010 年农村住房建设带动
新农村建设用水泥需求增速 20%，较我们原假设 13%增速提高 7 个基点，新增水泥需求 3990 万吨，仅占 2010
年预测总需求 18.5 亿吨的 2.2%；并且文件中设置有最低消费和最高补贴限额：每户农民自建房建材最低消费
额不低于 1 万元，最高补贴额不超过 5000 元；对投资动则十几万的自住房建设来说，补贴额度 5000 元，客
观来讲，拉动作用不明显。 
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图 3:国内水泥产量历年情况一览 
09 年国内水泥产量 16.3 亿吨，预计 2010 年需求增速 12% 
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资料来源：光大证券研究所 

图 4:预计 2009 年我国水泥下游需求端占比 
基建、新农村建设、房地产水泥需求占比三分天下 
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资料来源：光大证券研究所 

 

3、建材行业主要厂商，如海螺、冀东、南玻、金晶、福耀等，其产品体系主要集中在中高端产品，市场
为城市和重点工程。受益程度相对较低。并且由于优势企业以往产业布局多考虑城市和重点工程需求，大型企
业掉头重新布局农村市场存在难度。综上，我们判断该事件难以促发行业趋势性反转的投资机会； 

 

4、个股而言存在机会。产品属性来看，农村建设用建材产品主要为低端产品，如低标号 32.5 水泥，普通
浮法玻璃；区域来看，东部和中部的农民收入普遍高于西部地区农民收入，受建材下乡政策的带动作用较西部
明显。建议关注中东部地区产品销售农村占比较高，区域市场比较集中的水泥企业，江西水泥、塔牌集团、华
新水泥；产品体系中普通浮法玻璃占比高的玻璃企业，ST 洛玻；以及目前并没有进入目录，但也将受益于农
民自住建房提升需求且品牌集中度较高的铝合金和塑料型材的企业，海螺型材，其风险在于公司对原材料 PVC
的价格谈判能力较弱。 

 

 

图 5:海螺水泥分产品收入分解 
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资料来源：公司 09 年中期财报、光大证券研究所 

图 6:华新水泥分产品收入分解 
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资料来源：公司 09 年中期财报、光大证券研究所 
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图 7:塔牌集团分产品收入分解 
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资料来源：公司 09 年中期财报、光大证券研究所 

图 8:江西水泥分产品收入分解 
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资料来源：公司 09 年中期财报、光大证券研究所 

 

图 9:金晶科技分产品收入分解 
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资料来源：公司 09 年中期财报、光大证券研究所 

图 10:南玻 A 分产品收入分解 

9.77%

73.79%

16.22%

0.22%

平板玻璃

工程玻璃

精细玻璃

太阳能

资料来源：公司 09 年中期财报、光大证券研究所 

 

行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次

600585 海螺水泥 1022 40.23 60.00 1.48 2.02 3.03 27.3 19.9 13.3 2.87 2.48 2.15 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 16.40 19.80 0.37 0.80 1.20 44.6 20.5 13.7 3.36 2.74 2.32 买入 买入

000877 天山股份 309 22.33 25.00 0.62 1.05 1.57 36.3 21.3 14.3 8.20 4.34 3.39 买入 买入

002233 塔牌集团 120 14.87 19.60 0.49 0.55 0.98 30.5 27.0 15.2 3.32 2.80 2.43 买入 买入

600801 华新水泥 97 22.48 27.90 1.14 1.26 1.40 19.7 17.8 16.1 2.23 1.99 1.76 增持 增持

600449 赛马实业 140 35.30 32.40 1.40 2.11 2.10 25.2 16.7 16.8 4.13 3.79 3.36 增持 增持

600425 青松建化 369 22.12 15.00 0.33 0.55 0.67 67.9 40.2 33.0 5.96 5.14 4.02 增持 增持

600720 祁连山 396 15.26 16.00 0.37 0.80 1.01 41.1 19.1 15.1 6.84 4.70 3.68 增持 增持

000012 南玻 A 567 17.46 19.50 0.34 0.70 1.00 50.8 24.9 17.5 4.70 3.71 3.17 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，于 2009 年 3 月加入光大证券研究所，建筑与建材行业研究员。此前供
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告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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建材 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-08-11 增持 

2009-08-24 增持 

2009-08-25 增持 

2009-09-30 增持 

2009-10-20 增持 

2009-11-24 买入 

2009-12-02 买入 

2010-01-04 买入 

2010-01-22 买入 

2010-01-25 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。
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