
 

 
 
 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 6502.29 -5.36% 

天相流通指数 3645.54 -5.14% 

上证指数 2837.12 -5.47% 

 
 

 

 

相关报告： 
《拾金政策，供给拐点迎机会―2011 年建材行业

投资策略》               2010 年 12 月 17 日 

《旺季业绩增速稳升，着眼趋势和政策―2010 年

建材行业三季报综述》     2010 年 11 月 4 日 

《重仓方向符合预期，水泥股大幅获增持—2011

年一季度建材行业基金重仓股分析》 

                         2011 年 4 月 27 日 

 
 

                             证券研究报告·行业研究 

 
 
 
 

  

 
        报告日期：2011 年 5 月 6日 

 

 

 

 

  

 

          

价值为基，关注业绩向上持续的企业―2011 年建材行业一季报综述

水泥行业：增持  玻璃行业：中性建材行业 

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 

证券分析师：赵军胜 

执业证书编号：A0140511010009 

010-66045535    zhaojs@txsec.com 

联系人：周明夏  

010-66045474    zhoumx@txsec.com 

张敏 

010-66045584   zhangmin@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 建材板块业绩持续快速增长，资产收益率同比提升，在建工

程增速下降明显。水泥板块量价齐升，业绩增速明显，转固

速度放缓，在建工程量下降。玻璃板块增速放缓，在建工程

增加，供给压力加大。家具装饰板块需求回升。 

 成本压力和需求影响小的公司成为关注重点。 

投资要点： 

 建材板块业绩快速增长。第一季度建材板块归属母公司所有

者净利润增长121%。盈利能力同比提升5.28个百分点，期间

费用率同比降低0.87个百分点。在建工程持续降低。ROE同

比提升1.24个百分点，达到3.1%。 

 水泥板块量价齐升，业绩快速提升。第一季度水泥板块收入

增长48.65%,归属于母公司所有者净利润同比增长145.41%，

增速大幅提高。毛利率增幅大于期间费用率的同比降幅，分

别为9.83和1.07个百分点。固定资产增速为7.9%，较2010年

四季度增速放缓，在建工程继续减少，降幅为11.03%。ROE

和ROA同比齐升，分别为1.27%和0.62%。 

 玻璃板块业绩增速回落，家用装饰板块业绩增长拐点显现。

2011年第一季度玻璃板块归属于母公司所有者的净利润同

比增长52.04%，增速环比回落。毛利率同比增长1.28个百分

点，期间费用率同比下降1.33个百分点。存货环比增加0.81

亿元，ROE和ROA分别为3.75%和1.61%，同比分别增长0.31和

0.3个百分点。2010年家居装饰类公司内销和出口业务向好，

收入同比增长23.45%。归属于母公司所有者的净利润增速出

现拐点。内销收入增势略好于出口业务。毛利率出现下降，

归属于母公司净利润同比仅小幅增长1.1%。2011年需求回升

趋势有望延续，出口业务谨慎乐观。 

 投资建议。2011年我们寻找成本压力小，需求影响小的公司。

围绕保障房建设以及水利建设为主线，继续看好供给做减法

的水泥行业和具有安全边际受益世界经济复苏的龙头股。一

季度基金重仓情况符合我们的预期，水泥股获大幅增持。我

们建议继续关注像海螺水泥、冀东水泥、塔牌集团、天山股

份、江西水泥、亚泰集团、金隅股份、同力水泥、青松建化、

福建水泥等。继续关注受益世界经济复苏的建材龙头像北新

建材和中国玻纤，以及需求回升的家居装饰类公司。 

 风险提示。房地产调控对于一些建材需求的影响和导向政策

实施力度不达预期的不确定性风险。 
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1. 建材板块上市公司总体运行状况分析                    

根据天相行业指数分类，建材行业共有上市公司 73 家，剔除不可比公司 11 家（伟

星新材、国创高新、北京利尔、金刚玻璃、*ST 当代、*ST 金谷、金隅股份、宁基股

份、长海股份、秀强股份和太行水泥，因为这几家公司或为新股或者数据异常或已退

市），我们选择样本为 62 家建材可比公司进行研究。 

1.1 建材板块第一季度业绩持续加速增长 

2011 年第一季度利润继续保持快速增长。2011 年第一季度建材行业营业收入

376.19 亿元，同比增长 39.24%，增速较 2010 年第四季度降低 1.31 个百分点；营业

利润 48.38 亿元，同比增长 145.01%，增速较 2010 年第四季度提升 39.52 个百分点；

利润总额 57.40 亿元，同比增长 128.93%，增速较 2010 年第四季度提升 15.23 个百

分点；归属于母公司所有者的净利润 40.76 亿元，同比增长 120.87%,增速较 2010 年

第四季度提升 0.55 个百分点。 

图表 1：建材单季营业收入、营业利润、利润总额和净利润及同比增速（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 



 

 

5诚信源于独立，专业创造价值  

证 券 研 究 报 告 •行 业 研 究  

www.txsec.com 

2010 年和 2011 年一季度建材板块业绩继续保持较高增速，主要是国内固定资产

投资和房地产投资依然保持较高的增长。2010 年固定资产投资额为 24.14 万亿，同

比增长 24.5%，2011 年一季度累计投资增速为 25%，依然保持较高的增速。固定资产

投资继续保持高速增长，拉动了建材行业的需求，使得建材行业在 2011 年一季度景

气度同比保持在高水平位置。 

行业毛利率 2011 年第一季度较 2010 年第四季度略有下降，同比提升较高。2011

年第一季度建材板块毛利率为 28.03%，同比提升 5.28 个百分点，环比下降 2.41 个

百分点。毛利率同比上升主要是水泥价格上涨幅度较大和一些建材行业保持第四季度

以来的较高行业景气度。 

图表 2：建材板块各季度毛利率变化图 
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

2011 年第一季度期间费用率同比环比双双回落。2011 年第一季度期间费用率为

14.64%，同比回落 0.87 个百分点，环比较 2010 年第四季度回落 0.79 个百分点。其

中销售费用率为 4.45%，同比下降 0.89 个百分点；管理费用率为 6.80%，同比增长

0.09 个百分点；财务费用率为 3.39%，同比回落 0.08 个百分点。 

图表 3：建材各季度期间费用率变化图 
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

期间费用率回落的主要原因是水泥价格快速上涨，营业收入较快提高，而销售费

用和管理费用涨幅较营业收入涨幅较慢。 

图表 4：建材板块各单季度利润指标一览表 

单位：亿元 20094Q 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q
营业收入 355.76 270.18 402.06 436.39 500.00 376.19

营业收入增长率 26.80% 28.89% 30.02% 31.99% 40.55% 39.24%

毛利率 26.56% 22.75% 24.48% 25.26% 30.44% 28.03%

营业税金及附加 3.40 1.94 2.33 2.83 3.65 2.49

销售费用 18.61 14.42 18.16 20.26 24.45 16.73

销售费用率 5.23% 5.34% 4.52% 4.64% 4.89% 4.45%

管理费用 29.49 18.12 21.59 23.70 39.47 25.59

管理费用率 8.29% 6.71% 5.37% 5.43% 7.89% 6.80%

财务费用 9.08 9.37 10.85 11.96 13.25 12.77

财务费用率 2.55% 3.47% 2.70% 2.74% 2.65% 3.39%

期间费用 57.18 41.90 50.60 55.92 77.18 55.09

期间费用率 16.07% 15.51% 12.59% 12.81% 15.43% 14.64%

营业利润 34.41 19.75 44.42 54.45 70.71 48.38

营业利润同比增长率 2641.80% 289.22% 26.47% 46.80% 105.49% 145.01%
利润总额 40.18 25.07 46.98 59.02 85.85 57.40

利润总额同比增长率 247.39% 255.41% 19.67% 34.27% 113.70% 128.93%
归属于母公司所有者的净利润 28.61 18.45 33.50 42.52 63.03 40.76

净利润同比增长率 308.78% 315.96% 11.35% 31.07% 120.32% 120.87%  

资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

1.2 建材板块转固速度降低，存货提升，ROE 环比降低 

转固速度减缓，新建生产设施继续下降。2011 年第一季度在建工程加上固定资

产总额为 1701.68 亿元，较 2010 年第四季度增长 4%，增速下降。其中固定资产为

1472.58 亿元，比 2010 年第四季度增长 4.92%，增速较 2010 年第四季度下降 4.93

个百分点；在建工程为 229.1 亿元，比 2010 年第四季度减少 1.58 个百分点，增速较

2010 年第四季度下降幅度减少 2.25 个百分点。说明在第一季度建材板块上市公司的

在建工程投入生产速度减缓和进一步建设新的生产设施的规模速度继续下降但下降

幅度趋缓。 

第一季度存货有所提升。2011 年第一季度建材板块存货为 319.82 亿元，较 2010

年第四季度增加 46.59 亿元，原因是公司年初增加原材料采购和一些产品库存增加所

致。 

净资产收益率和资产收益率同比增加，环比降低。2011 年第一季度建材板块净

资产收益率为 3.10%，同比提高 1.24 个百分点，环比降低 10.06 个百分点；资产收

益率为 1.25%，同比提高 0.53 个百分点，环比降低 3.89 个百分点。 

偿债能力提升。2011 年第一季度建材板块资产负债率为 55.20%，较 2010 年第四
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季度下降 0.35 个百分点；流动比率和速动比率分别为 1.03 和 0.73，偿债能力得到

一定提升。 

图表 5：建材板块资产负债表指标一览 

单位：亿元 2009四季度 2010一季度 2010二季度 2010三季度 2010四季度 2011一季度

固定资产 1,114.25    1,148.32    1,212.94    1,277.67    1,403.49    1,472.58    
环比增速 9.42% 3.06% 5.63% 5.34% 9.85% 4.92%
在建工程 211.87       222.72       242.74       242.06       232.78       229.10       
环比增速 0.00% 5.12% 8.99% -0.28% -3.83% -1.58%
固定资产+在建工程 1,326.11    1,371.04    1,455.68    1,519.73    1,636.27    1,701.68    
环比增速 7.80% 3.39% 6.17% 4.40% 7.67% 4.00%
存货 196.17       232.89       251.61       253.48       273.23       319.82       
存货增加额 6.46           36.72         18.72         1.88           19.74         46.59         
净资产收益率 10.51% 1.86% 5.28% 8.75% 13.16% 3.10%
资产收益率 3.95% 0.72% 1.92% 3.29% 5.14% 1.25%
资产负债率 54.79% 56.63% 57.60% 57.00% 55.55% 55.20%
流动比率 0.88 0.96 0.95 0.99 0.99 1.03
速动比率 0.66 0.71 0.69 0.74 0.73 0.73  

资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

2. 主要细分板块分析                      

建材板块的子板块分为水泥板块、玻璃板块、耐火材料和家具等其它板块行业。

在建材板块中水泥板块为主要子板块，2011 年一季度水泥板块收入占比为 58%，玻璃

板块占比为 13%，其它板块占比为 29%。归属于母公司所有者净利润中，水泥板块占

比为 66%,玻璃板块占比为 16%，其它板块占比为 18%。 

图表 6：2011 年一季度子板块营业收入和归属于母公司所有者的净利润占比图 
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 
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2.1 水泥板块 

水泥板块共有上市公司 21 家，ST 当代因 2009 年前三季停产剔除，金隅股份新

股上市剔除，我们把其它 19 家公司作为研究样本。 

2.1.1  水泥板块第一季度业绩增速快速提升 

水泥板块业绩单季同比增速快速提升。2011 年第一季度水泥板块营业收入为

217.22 亿元，同比增长 48.65%，增速较 2010 年第四季度降低 6.52 个百分点；营业

利润为 36.75 亿元，同比增长 256.65%，增速较 2010 年第四季度提升 119.95 个百分

点；利润总额为 39.55 亿元，同比增长 176.27%，增速较 2010 年第四季度提升 55.34

个百分点；归属于母公司所有者的净利润为 29.96 亿元，同比增长 145.41%，增速较

2010 年第四季度提升 15.62 个百分点。 

图表 7：水泥单季营业收入、营业利润、利润总额和净利润及同比增速图（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

 2011 年第一季度水泥板块业绩同比增速较 2010 年第四季度提升的原因在于：

在国家新增产能控制和落后产能淘汰的情况下，2010 年第四季度水泥价格达到历史

高位， 2011 年一季度进入行业淡季，在需求依然旺盛情况下，随着区域集中度的提
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升，2010 年第四季度形成行业协同效应经验继续发挥作用，水泥价格在 2010 年第四

季度的高位，回落幅度不大。同时，煤炭价格在第一季度同比略有回落，盈利能力保

持较高水平，同比提高明显所致。  

期间费用率同比下降。2011年第一季度公司期间费用率为14.71%，同比下降1.07

个百分点，其中销售费用率为 4.16%，同比下降 1.23 个百分点；管理费用率为 6.64%，

同比提升 0.19 个百分点，主要和板块的收入增长较快有关；财务费用率为 3.91%，

同比减少 0.03 个百分点。 

图表 8：水泥板块各季度期间费用率变化图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司 

毛利率大幅提升成为推动业绩大幅增长主因。2011 年第一季度水泥板块毛利率

为 32.27%，同比提升 9.83 个百分点，环比第四季度仅回落 2.41 个百分点，主要原

因是水泥价格上涨和煤炭价格同比略有下降所致。以 P.O42.5 号散装水泥价格为例，

2011 年第一季度均价约为 402 元，同比增长 10.21%。而煤炭以秦皇岛港口平均平仓

价为例，每吨价格为 692 元，微降 0.63%。 

图表 9：水泥板块各季度毛利率变化图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司 
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图表 10：全国 P.O42.5 号水泥价格走势图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司 

图表 11：各重点煤炭源地区煤炭平均价格 
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资料来源：天相投资顾问有限公司 

图表 12：水泥板块单季利润指标一览表 

  

单位：亿元 20094Q 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q
营业收入 185.69 146.13 227.63 252.93 288.14 217.22

营业收入增长率 12.85% 21.28% 20.57% 30.41% 55.17% 48.65%

毛利率 29.74% 22.44% 26.39% 27.23% 35.92% 32.27%

营业税金及附加 1.59 1.16 1.72 2.10 2.56 1.61

销售费用 10.23 7.88 10.83 11.65 12.65 9.04

销售费用率 5.51% 5.39% 4.76% 4.61% 4.39% 4.16%

管理费用 17.04 9.42 12.05 12.79 23.44 14.42

管理费用率 9.18% 6.45% 5.30% 5.06% 8.13% 6.64%

财务费用 4.72 5.76 6.72 8.32 8.03 8.49

财务费用率 2.54% 3.94% 2.95% 3.29% 2.79% 3.91%

期间费用 31.99 23.07 29.61 32.77 44.12 31.95

期间费用率 17.23% 15.78% 13.01% 12.95% 15.31% 14.71%

营业利润 23.87 10.30 28.57 36.95 56.50 36.75

营业利润同比增长率 224.63% 93.19% 8.17% 35.16% 136.70% 256.65%
利润总额 30.76 14.31 29.75 40.45 67.97 39.55

利润总额同比增长率 136.03% 110.73% 1.73% 26.19% 120.93% 176.27%
归属于母公司所有者的净利润 21.49 10.98 20.93 29.31 49.37 26.96

净利润同比增长率 167.25% 133.17% -8.53% 25.12% 129.79% 145.41%  
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

2.1.2  水泥板块新产能释放后劲乏力，资产收益率继续提升 

当季转固速度降低，未来产能压力加大。2011 年第一季度固定资产额为 1016.15

亿元，环比增长7.9%，增速比2010年第四季度降低3.68个百分点；在建工程为152.68

亿元，环比下降 11.03%，下降幅度较第四季度加大 3.28 个百分点。转固速度降低，

显现产能增长速度放缓。在建工程减少显示后期水泥产能释放减少，国家对于水泥产

能的控制政策效果显现。 

存货第一季度增加，显现需求旺盛。2011 年第一季度水泥板块存货 171.05 亿元，

环比增加 34.28 亿元，存货的提高显示出未来水泥将进入需求旺盛期。 

水泥板块净资产收益率和资产收益率同比提升。2011 年第一季度水泥板块净资

产收益率为 3.29%，同比提高 1.57 个百分点；资产收益率为 1.29%，同比提高 0.62

个百分点，水泥行业处于高景气状态。 

负债率下降，短期偿债能力微降。2011 年第一季度水泥板块资产负债率为

56.38%，，较2010年第四季度下降0.32个百分点。流动比率为0.88，速动比率为0.62，

分别与上年同期下降 0.02 和 0.05。 

图表 13：水泥板块资产负债表指标一览 

单位：亿元 2009四季度 2010一季度 2010二季度 2010三季度 2010四季度 2011一季度

固定资产 725.36       748.97       787.96       844.05       941.80       1,016.15    
环比增速 11.19% 3.25% 5.21% 7.12% 11.58% 7.90%
在建工程 161.21       169.86       190.82       186.10       171.59       152.68       
环比增速 10.23% 5.37% 12.34% -2.47% -7.80% -11.03%
固定资产+在建工程 886.57       918.83       978.79       1,030.15    1,113.39    1,168.83    
环比增速 11.02% 3.64% 6.53% 5.25% 8.08% 4.98%
存货 93.45         115.99       127.37       124.29       136.77       171.05       
存货增加额 6.95           22.54         11.38         -3.08          12.49         34.28         
净资产收益率 12.48% 1.72% 5.24% 9.07% 14.95% 3.29%
资产收益率 4.73% 0.67% 1.85% 3.32% 5.66% 1.29%
资产负债率 53.68% 56.50% 57.79% 57.65% 56.70% 56.38%
流动比率 0.79 0.90 0.88 0.93 0.87 0.88
速动比率 0.61 0.67 0.65 0.71 0.64 0.62  

资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

2.2 玻璃板块 

玻璃板块研究样本为 8家，剔除新股金刚玻璃。样本包括南玻 A、中航三鑫、耀

皮玻璃、金晶科技、三峡新材、洛阳玻璃、方兴科技、方大集团。 
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2.2.1  节能和新能源玻璃业务改善平板拖累，业绩增速回落 

季度业绩同比增速环比下降。2011 年第一季度玻璃板块营业收入为 49.79 亿元，

同比增长 25.89%，较 2010 年第四季度同比增速回落 9.17 个百分点；营业利润为 7.11

亿元，同比增长 43.91%，较 2010 年第四季度增速提高 5.62 个百分点；利润总额为

8.2 亿元，同比增长 51.19%，较 2010 年第四季度增速回落 185.35 个百分点；归属于

母公司所有者的净利润为 6.35 亿元，同比增长 52.04%,较 2010 年第四季度增速回落

267.87 个百分点。 

图表 14：玻璃板块营业收入、营业利润、利润总额和净利润及增速图（单位：万元） 
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资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

平板玻璃实际产能增长加快致景气度下降明显，节能和新能源相关产品改善整

体盈利能力。第一季玻璃板块业绩增速较 2010 年第四季度回落的原因主要是：一、

2011 年第一季度平板玻璃实际产能增长加快，平板玻璃价格下降明显，导致平板玻

璃盈利能力下降。浮法玻璃价格以重点跟踪企业 5mm 玻璃价格为例，2011 年一季度

每重量箱为70.76元，同比下降11.92%。2011年1-2月平板玻璃行业毛利率为14.13%，

同比回落 8.67 个百分点。二、上市公司积极发展节能、太阳能玻璃以及太阳能产业

等业务改善了上市公司整体的盈利能力。2011 年一季度玻璃上市公司整体毛利率为

26.89%，同比提高 1.19 个百分点。 
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图表 15：玻璃板块产能总计同比与实际产能同比变化对照图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

图表 16：重点跟踪企业玻璃价格变化一览图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

图表 17：平板玻璃行业毛利率变化图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

图表 18：玻璃上市公司整体毛利率单季变化图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

第一季度期间费用率下降明显。2011 年第一季度玻璃板块期间费用率为 11.91%，

同比下降 1.33 个百分点。其中销售费用率为 3.22%，同比提升 0.02 个百分点；管理

费用率为 6.28%，同比下降 0.76 个百分点；财务费用率为 2.41%，同比下降 0.59 个

百分点。 

图表 19：玻璃板块各季度费用率变化图 
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资料来源：天相投资顾问有限公司整理 
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图表 20：各季度玻璃板块利润指标一览表 

20094Q 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q
营业收入 44.27 39.55 45.72 52.71 59.79 49.79

营业收入增长率 43.64% 41.72% 36.22% 28.74% 35.06% 25.89%

毛利率 26.89% 25.70% 25.45% 25.24% 27.81% 26.98%

营业税金及附加 0.37 0.19 0.22 0.30 0.43 0.37

销售费用 1.50 1.26 1.47 1.57 1.98 1.60

销售费用率 3.38% 3.20% 3.22% 2.98% 3.31% 3.22%

管理费用 3.53 2.79 2.66 3.16 5.09 3.13

管理费用率 7.98% 7.04% 5.81% 5.99% 8.52% 6.28%

财务费用 1.18 1.18 1.16 1.08 1.10 1.20

财务费用率 2.66% 3.00% 2.53% 2.04% 1.84% 2.41%

期间费用 6.21 5.23 5.29 5.80 8.18 5.93

期间费用率 14.03% 13.24% 11.57% 11.01% 13.68% 11.91%

营业利润 5.52 4.94 6.13 7.41 7.64 7.11

营业利润同比增长率 -217.09% -1067.31% 193.24% 62.37% 38.29% 43.91%
利润总额 2.74 5.42 6.59 7.64 9.23 8.20

利润总额同比增长率 -254.94% -1329.77% 187.43% 54.46% 236.54% 51.19%
归属于母公司所有者的净利润 1.81 4.18 5.07 5.90 7.60 6.35

净利润同比增长率 -295.27% -1761.24% 194.92% 50.14% 319.91% 52.04%  

资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

2.2.2  一季度玻璃板块存货增加，资产收益率仍好 

2011 年第一季度玻璃板块转固速度下降，在建工程增加。2011 年第一季度固定

资产额为 179.84 亿元，环比减少 2.53%。在建工程为 39.05 亿元，环比提高 39.56%。

表明玻璃板块后续的产能增长压力仍然存在。 

存货有所增加。2011 年第一季度玻璃板块存货为 30.98 亿元，环比增加 0.81 亿

元，增加额较 2010 年第四季度明显减少，显示玻璃板块第一季度较 2010 年第四季度

供大于求的程度有所改善。 

资产收益率环比回落。2011 年第一季度玻璃板块净资产收益率为 3.75%，资产收

益率为 1.61%，同比分别提升 0.31 个百分点和 0.3 个百分点，环比 2010 年第四季度

分别降低 11.68 和 4.7 个百分点，收益率的回落主要是和玻璃板块周期性有关。 
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图表 21：玻璃板块资产负债表指标一览表 

  

单位：亿元 2009四季度 2010一季度 2010二季度 2010三季度 2010四季度 2011一季度

固定资产 165.65   163.68   172.01   177.10   184.50   179.84   
环比增速 1.33% -1.19% 5.09% 2.96% 4.18% -2.53%
在建工程 22.61    26.04    20.80    19.89    27.98    39.05    
环比增速 -6.93% 15.17% -20.13% -4.38% 40.69% 39.56%
固定资产+在建工程 188.26   189.72   192.81   196.99   212.48   218.89   
环比增速 0.26% 0.78% 1.63% 2.17% 7.86% 3.02%
存货 22.22    23.89    25.39    24.83    30.17    30.98    
存货增加额 -1.68    1.67     1.50     -0.56    5.34     0.81     
净资产收益率 6.18% 3.44% 6.93% 10.86% 15.43% 3.75%
资产收益率 2.29% 1.31% 2.76% 4.49% 6.31% 1.61%
资产负债率 59.57% 58.76% 57.10% 55.51% 56.01% 54.50%
流动比率 0.75 0.78 0.91 0.91 0.97 1.16

速动比率 0.58 0.60 0.71 0.72 0.72 0.91  

资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

2.3 家居装饰类板块                      

以家居装饰材料公司为研究对象。2011 年第一季度家居装饰材料公司营业收入

为 33.40 亿元，同比增长 16.18%；营业利润为 2.08 亿元，同比增长 8.05%；利润总

额为 2.55 亿元，同比增长 51.19%；归属于母公司所有者的净利润为 1.98 亿元，同

比增长 30.21%。 

图表 22：家居装饰材料公司样本 

公司名称 代码 主要业务 

美克股份 600337 木制家具 

宜华木业 600978 木制家具 

北新建材 000786 石膏板 

成霖股份 002047 水龙头、卫浴配件 

海鸥卫浴 002084 水龙头、卫浴配件 

冠福家用 002102 陶瓷制品、玻璃制品等 

帝龙新材 002247 装饰纸、浸渍纸、装饰板 

兔宝宝 002043 胶合板、贴面板 

科冕木业 002354 多层复合地板、三层复合地板 

国栋建设 600321 木制板材 

资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

金融危机后，家居装饰材料公司收入和利润均一度出现负增长。2010 年上半年，

需求有所回升，部分被抑制的需求释放，同时考虑比较基数原因，收入和利润在 2009

年四季度、2010 年一季度出现较大反弹。但 2010 年下半年来看，增长势头趋稳。从

各公司业务表现来看，国内市场复苏要好于海外市场，海外市场短期存在波动，2011

年虽将继续增长，但需谨慎乐观。 
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图表 23：家居装饰材料公司营业收入、营业利润、利润总额和净利润及增速图（单位：

万元） 

 

 

资料来源：公司报告、天相投顾整理 

2011 年第一季度家居装饰材料公司毛利率同比下降 0.94 个百分点，主要受到原

料、人力成本上升的影响。期间费用率为 19.52%，同比上升 0.75 个百分点。其中销

售费用率为同比下降 0.66 个百分点；管理费用率同比上升 0.87 个百分点；财务费用

率同比上升 0.53 个百分点。从近几个季度费用率水平看，财务费用控制较好，但销

售费用、管理费用均出现上升趋势，一个重要原因是销售下降过程中，部分企业加强

了营销力度，部分企业前期建设产能投产，带动了销售费用、管理费用增长。 
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图表 24：家居装饰材料公司各季度费用率变化图 

 

资料来源：天相投资顾问有限公司整理 

图表 25：家居装饰材料公司利润表指标一览表 

20094Q 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q

营业收入 37.80 28.75 41.30 37.87 44.96 33.40
营业收入同比增速 16.51% 27.17% 28.39% 21.12% 18.94% 16.18%

毛利率 30.19% 25.92% 27.24% 26.41% 27.89% 24.98%
营业税金及附加 0.14 0.05 0.06 0.07 0.12 0.07

销售费用 3.75 2.67 2.77 3.31 5.41 2.88
销售费用率 9.93% 9.29% 6.71% 8.74% 12.04% 8.63%
管理费用 2.85 2.17 2.80 2.70 3.53 2.81
管理费用率 7.55% 7.54% 6.79% 7.14% 7.85% 8.42%
财务费用 0.92 0.56 1.11 0.66 1.45 0.83
财务费用率 2.44% 1.94% 2.68% 1.74% 3.23% 2.47%
期间费用 7.53 5.40 6.68 6.67 10.40 6.52
期间费用率 19.92% 18.77% 16.18% 17.62% 23.13% 19.52%
营业利润 3.61 1.92 4.34 3.32 1.66 2.08

营业利润增长率 200.62% 60.29% 26.49% 0.96% -54.07% 8.05%
利润总额 3.95 2.05 4.70 3.41 1.97 2.55

利润总额增长率 123.10% 64.51% 28.57% 1.69% -50.11% 24.42%
归属于母公司所有者的净利润 2.89 1.52 3.57 2.27 1.35 1.98

归属于母公司所有者净利润增长率 87.28% 73.41% 36.51% 1.63% -53.35% 30.21%  

资料来源：公司报告、天相投顾整理 

存货小幅增加。一季度存货环比增加 1.76 亿元，部分原因是一季度是大部分家

居装装饰材料的消费淡季。2010 年四季度存货增速刹车，2011 年一季度存货增长低

于上年同期水平，表明市场总体销售情况正在走好。 

收益率呈现季节性波动，2011 年一季度同比改善。一季度为销售淡季，收益率

一般在全年较低，从一季度数据看，净资产收益率和资产报酬率都要好于上年同期。 

 

 



 

 

19诚信源于独立，专业创造价值  

证 券 研 究 报 告 •行 业 研 究  

www.txsec.com 

图表 26：家居装饰材料公司资产负债表指标一览表 

2009四季度 2010一季度 2010二季度 2010三季度 2010四季度 2011一季度

固定资产 75.69 77.52 81.69 81.90 86.37 84.93
环比增速 13.33% 2.43% 5.37% 0.26% 5.46% -1.67%
在建工程 13.41 14.39 19.95 23.14 25.33 28.56
环比增速 -34.24% 7.32% 38.63% 15.98% 9.45% 12.77%

固定资产+在建工程 89.10 91.92 101.64 105.04 111.70 113.50
环比增速 2.20% 3.16% 10.58% 3.35% 6.34% 1.61%

存货 30.92 34.20 37.24 40.83 40.88 42.64
存货增加额 2.93 3.27 3.04 3.59 0.05 1.76

净资产收益率 8.23% 1.38% 4.55% 6.46% 6.43% 1.45%
资产报酬率 4.09% 0.68% 2.16% 3% 3.29% 0.73%
资产负债率 46.22% 46.96% 48.89% 49.53% 45.49% 46.02%
流动比率 1.44 1.46 1.27 1.26 1.48 1.43

速动比率 1 1.01 0.84 0.82 1 0.95  

资料来源：天相投资顾问有限公司整理  

3. 投资建议                              

2011 年继续围绕保障房、农田水利建设和国家经济开发区等政策重点挖掘公司。

2011 年我们认为成本压力会影响行业盈利能力，需求的增速下降会影响到营业收入

增速的趋缓，所以寻找供需形势向好的公司或者需求稳定，成本压力较小的公司成为

重点。 

3.1  继续看好供给做减法的水泥股 

从 2010 年 7 月份以来，我们一直看好中东部水泥股，对房地产水泥需求不悲观，

认为超预期的可能性大。2011 年 1 月 18 日开始，我们在水泥股股价回落后，认为水

泥股存在低估，所以通过路演等多种形式重点推介水泥股，水泥股价已经出现不同程

度的涨幅，像华新水泥最高涨幅达到 118%，江西水泥最高涨幅达到 82%，海螺水泥最

高涨幅为 62%，塔牌集团最高涨幅达到 50%，天山股份涨幅达到 48%等。2011 年一季

度水泥股获得大幅增持，基金重仓股符合我们此前的预期。 

供给和需求两头受益的水泥股，以价值为基础，着眼业绩超预期个股。供给端

有国家新增产能控制和落后产能淘汰的政策，需求端有保障房和农田水利基础设施建

设，水泥行业将成为最大的受益者。我们继续看好中东部、新疆地区西部的水泥股。 

水泥行业在 2011 年供需形势向好是大概率事件，对于水泥股未来应该以价值为

基础，依据公司的业绩表现将最终决定股价的上涨空间。一季度后水泥将成为继续关

注的重点，继续挖掘业绩超预期的水泥个股。 

3.2  关注具有安全边际和受益经济复苏的龙头股 

业绩增长确定性较高的低估值行业龙头值得关注。建议关注北新建材、中国玻纤、

东方雨虹、瑞泰科技等。随着世界经济的向好，玻纤行业处于景气度向上期，中国玻
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纤一季度业绩同比增长 264%，未来将继续受益；随着美国经济向好，北新建材材料

护面纸的供给量加大，加上人民币升值的影响，成本压力最大阶段已过，北新建材一

季度归属于母公司所有者的净利润增速保持 33.4%的增速，未来成长性确定，估值上

具有一定安全边际；东方雨虹增发项目 2011 年将陆续投产，预计 2011 年业绩同比增

幅超过 43%的年均复合增长率。 
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图表 27：建材公司盈利预测一览表 

每股收益 市盈率

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

000012 南 玻Ａ 0.4 0.7 0.82 1.13 46 26 22 16
000023 深天地Ａ 0.17 0.09 0.13 0.15 51 95 66 57
000055 方大集团 0.1 0.11 0.23 0.3 66 60 29 22
000401 冀东水泥 0.82 1.15 1.59 2.09 31 22 16 12
000619 海螺型材 0.62 0.45 0.46 0.5 16 21 21 19
000786 北新建材 0.56 0.72 1.05 1.31 26 20 14 11
000789 江西水泥 0.17 0.39 1.09 1.2 99 43 15 14
000877 天山股份 1.12 1.39 2.78 3.38 37 29 15 12
000885 同力水泥 0.45 0.51 0.72 0.93 33 29 20 16
000935 四川双马 0.66 0.11 0.2 0.25 17 103 57 45
002043 兔 宝 宝 0.12 0.18 0.29 0.55 82 55 34 18
002047 成霖股份 0.16 0.01 0.12 0.26 32 508 42 20
002066 瑞泰科技 0.35 0.42 0.65 0.98 50 41 27 18
002080 中材科技 0.72 1.18 1.2 1.38 42 26 25 22
002082 栋梁新材 0.51 0.64 0.91 1.19 29 23 16 12
002084 海鸥卫浴 0.06 0.26 0.27 0.39 119 28 26 18
002088 鲁阳股份 0.53 0.52 0.68 0.9 30 31 24 18
002162 斯 米 克 0.07 0.08 0.11 0.14 167 146 106 84
002163 中航三鑫 0.12 0.17 0.52 1.13 158 112 37 17
002192 路翔股份 0.17 0.17 0.38 0.57 127 127 57 38
002201 九鼎新材 0.09 0.11 0.3 0.45 137 112 41 27
002205 国统股份 0.54 0.52 0.65 0.94 40 41 33 23
002225 濮耐股份 0.25 0.26 0.37 0.55 60 58 41 27
002233 塔牌集团 0.54 0.77 1.61 1.77 39 28 13 12
002247 帝龙新材 0.39 0.4 0.67 0.98 46 45 27 18
002271 东方雨虹 0.46 0.66 0.97 1.73 69 48 33 18
002302 西部建设 0.72 0.51 0.59 1.49 28 39 34 13
002346 柘中建设 0.51 0.3 0.63 0.85 38 65 31 23
002354 科冕木业 0.39 0.13 0.36 0.48 41 122 44 33
002372 伟星新材 0.7 0.72 0.93 1.06 27 26 20 18
002377 国创高新 0.44 0.37 0.51 0.69 41 49 35 26
002392 北京利尔 0.96 0.86 1.06 1.47 45 50 41 29
002457 青龙管业 1.17 1.03 1.19 1.34 23 26 23 20
002572 宁基股份 1.52 2.1 2.87 4.16 47 34 25 17
300093 金刚玻璃 0.46 0.43 0.62 1.29 56 60 42 20
300135 宝利沥青 0.97 1.21 1.42 1.96 41 33 28 20
300160 秀强股份 0.64 0.85 0.95 1.28 46 34 31 23
300196 长海股份 0.35 0.55 0.62 0.97 54 34 30 19
600176 中国玻纤 -0.36 0.48 1.47 1.73 -75 56 18 16
600291 西水股份 0.93 0.04 0.06 0.08 11 257 171 128
600293 三峡新材 0.06 0.14 0.17 0.21 216 93 76 62
600318 巢东股份 0.02 0.27 1.09 1.14 973 72 18 17
600321 国栋建设 0.09 0.09 0.23 0.37 88 88 34 21
600337 美克股份 0.09 0.18 0.36 0.55 121 61 30 20
600425 青松建化 0.51 0.75 1.33 1.99 50 34 19 13
600449 赛马实业 2.28 2.88 2.4 3.21 16 13 15 11
600539 狮头股份 0 0.01 0.03 0.04 1115 372 279
600552 方兴科技 0.17 0.31 0.31 0.35 145 80 80 70
600585 海螺水泥 1 1.75 0.66 0.82 37 21 56 45
600586 金晶科技 0.2 0.61 0.51 0.6 77 25 30 26
600629 棱光实业 0.47 0.25 0.3 0.33 28 53 44 40
600668 尖峰集团 0.21 0.39 0.53 0.61 53 28 21 18
600720 祁连山 0.94 1.03 1.48 1.65 21 19 13 12
600801 华新水泥 1.24 1.42 2.6 3.26 38 33 18 15
600802 福建水泥 -0.25 0.02 0.42 0.7 -44 556 26 16
600819 耀皮玻璃 -0.29 0.27 0.36 0.44 -60 64 48 40
600876 洛阳玻璃 -0.28 0.12 0.25 0.28 -43 101 49 43
600881 亚泰集团 0.39 0.26 0.56 0.87 22 33 15 10
600883 博闻科技 0.11 0.34 0.03 0.04 105 34 386 290
600978 宜华木业 0.29 0.24 0.38 0.59 20 24 15 10

601992 金隅股份 0.58 0.7 1.13 1.46 25 21 13 10

代码 公司简称

资料来源：天相投资顾问有限公司整理  注：市盈率以5月5日收盘价计算  
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


