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 报告要点 

 事件描述 

九月底以来，全国 10 多个城市陆续出台房地产调控政策，限购限贷或加强监

管，对建材行业的影响我们分析如下： 

 事件评论 

 回顾历史：2005 年以来每一轮房地产紧缩政策均会带来销售面积增速的

显著回落，新开工和投资增速紧随其后。2006 年 5 月国十五条、2007 年

9 月 927 政策、2010 年 1 月国十一条、2010 年 4 月国十二条、2011 年 1

月新国八条、2013 年 2 月新国五条公布后商品房销售面积增速均明显回

落（见图 1、表 1），房屋新开工面积同步或略滞后回落，地产投资增速基

本同步于房屋新开工面积增速。 

 地产紧缩政策对建材板块股价的影响:短期均会调整，玻璃股价调整最为

显著，消费建材呈现一定抵御性。地产销售和投资增速回落直接影响建材

板块的需求预期，从历史股价表现来看，我们发现：1）建材行业股价在

短期内均有调整，2007.9、2010.4、2011.1、2013.2 地产政策调整后的

2-3 月股价均出现回调，且玻璃股价弹性要大于水泥（表 3）；2）消费建

材在 2012 年以后抵御性明显增强，体现在：一是股价自 2012 年末开始

趋势向上，涨幅超出行业；二是地产政策收紧下股价波动要弱于之前，在

最近一轮政策调整时最大跌幅为 22%。消费建材的抵御性主要源自近年

来龙头企业借助消费升级持续扩张，实现了较稳定的收入增长（图 2）。 

 股价短期调整后均出现反弹，反弹空间和时间不同，但重回上涨通道往往

伴随利率周期的刺激和房贷政策的宽松。2007.9 股价回落后较快反弹，

但超过之前水平是在 2008 年底，这期间经历了 2008 年 4 季度贷款利率

的连续下调（表 4）以及年底国十三条的宽松房贷政策；2010.4 短期回落

后股价大幅反弹一路上涨至 2011 年初，这期间地产销售和投资增速虽然

回落但仍处于相对高位水平；2011.1 回落后是小幅反弹和很长一段时间的

下行，直到 2012 年 6-7 月贷款利率的两次下调才得以改善；2013.2 股价

回落后直到 2014 年末才回到之前水平，依然是贷款利率的频繁下调和宽

松房贷政策的刺激所致，但消费建材例外，在小幅回落后一路强势上涨。 

 此次地产调控政策集中出台体现了政府稳定楼市的态度，地产销售增速回

落压力或将加剧，如若回落，建材板块股价表现短期内可能承压，建议关

注具备一定抵御性的消费建材和短期回落后依附于货币宽松的反弹行情。 
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图 1：历史上房地产紧缩政策均带来销售面积增速的下滑，建材板块股价对应均有调整 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

说明：建材、水泥、玻璃、消费建材板块股价表现为相对于沪深 300 指数的相对收益 

2005 年以来每一轮房地产紧缩政策均会带来销售面积增速的显著放缓。如表 1、图 1

所示，2006 年 5 月"国八条"将个人住房贷款首付比例从不低于 20%上调至不低于 30%，

地产销售面积当月同比增速从 5 月的 100%下降至 6-8 月份的 59%、9%、-72%；2007

年 9 月 927 政策规定二套首付比例不得低于 40%，贷款利率上浮至基准利率的 1.1 倍，

地产销售面积增速从 9 月的 51%下降至 10-12 月的 27%、24%、9%；2009 年底到 2010

年上半年政策不断加码，将二套房贷款首付比例从不得低于 40%提升至 50%、60%，

销售面积增速也从 100%一路下滑至低位水平；2013 年 2 月新国五条再次重申坚持执

行以限购、限贷为核心的调控政策，严格执行商品住房限购措施，地产销售增速从 2 月

的 49%下降至 3-6 月的 27%、40%、28%、11%。 

 

2006.5 国十五条 

 

2007.9 927 政策 

 

2010.1 国十一条 

 
2010.4 国十二条 

 
2011.1 新国八条 

 

2013.2 新国五条 
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表 1：2005 年以来房地产调控政策 

时间 政策 内容 

2006年5月    国十五条 
90平方米以下住房须占项目总面积七成以上，即“70/90政策”；购房不足5年转让须交营业税；空置3年以上商品

房不得作为贷款抵押物；个人住房贷款首付比例不低于30% 

2007年9月 927政策 二套首付比例不得低于40%，贷款利率上浮1.1倍 

2008年12月 国十三条  放宽二套房贷政策 

2009年12月 国四条 明确表态“遏制房价过快上涨” 

2010年1月 国十一条 二套房贷款首付不得低于40% 

2010年4月 国十二条 二套房贷款首付不得低于50%，贷款利率上浮1.1倍 

2011年1月    新国八条 二套房贷首付提至60%，贷款利率上浮1.1倍 

2013年2月 新国五条 再次重申坚持执行以限购、限贷为核心的调控政策，坚决打击投资投机性购房；增加普通商品住房及用地供应 

2014年9月 930政策  各地陆续松绑限购政策：首套普通自住房贷款最低首付款比例为30%，贷款利率下限为基准利率的0.7倍 

2015年3月    330政策  二套房贷首付款比例调整为不低于40% 

2016年2月    央行房贷政策 在不实施“限购”措施的城市，首套原则上最低首付款比例为25%，各地可向下浮动5个百分点 

资料来源：政府网站，长江证券研究所 

 

表 2：2005 年以来房地产紧缩调控政策 

政策 时间 
地产销售面积增速 

政策公布当月N N+1 N+2 N+3 N+4 

国十五条 2006年5月    100% 59% 9% -72% 28% 

927政策 2007年9月 51% 27% 24% 9% -4% 

国十一条 2010年1月 - 39% 33% 27% -3% 

国十二条 2010年4月 27% -3% -3% -15% -10% 

新国八条 2011年1月    - 14% 16% -10% 19% 

新国五条 2013年2月 49% 27% 40% 28% 11% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 3：2005 年以来房地产紧缩调控政策下板块涨跌情况 

政策 时间 

板块相对于沪深300的最大跌幅 

SW建材 SW水泥 SW玻璃 消费建材 

国十五条 2006年5月    -21% -2% -25% - 

927政策 2007年9月 -56% -85% -56% - 

国十一条 2010年1月 -25% -40% 12% -60% 

国十二条 2010年4月 -9% -8% -102% -9% 

新国八条 2011年1月    -30% 5% -140% -67% 

新国五条 2013年2月 -22% -40% -20% -22% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

消费建材标的包括兔宝宝、友邦吊顶、伟星新材、东方雨虹等细分行业龙头，抵御性主

要源自近年来龙头企业借助消费升级持续扩张，实现了较稳定的收入增长。2013Q1 兔
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宝宝、东方雨虹、伟星新材收入增速分别为 9%、21%、4%，2013H 增速 8%、31%、

16%。 

图 2：消费建材公司收入增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

说明：由于兔宝宝收入中包含贴牌收入，在成本较稳定下我们用毛利润增速去拟合真实的收入增速 

 

图 3：消费建材细分领域龙头市占率对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 4：2005 至 2016 年 6 月贷款基准利率调整表 

调整时间 一年(含） 五年以上 五年以上利率变化 

2006.4.28 5.85% 6.39% 0.27% 

2006.8.19 6.12% 6.84% 0.45% 

2007.3.18 6.39% 7.11% 0.27% 

2007.5.19 6.57% 7.20% 0.09% 

2007.7.21 6.84% 7.38% 0.18% 

2007.8.22 7.02% 7.56% 0.18% 

2007.9.15 7.29% 7.83% 0.27% 

2007.12.21 7.47% 7.83% 0.00% 

2008.9.16 7.20% 7.74% -0.09% 
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2008.10.08 6.93% 7.47% -0.27% 

2008.10.30 6.66% 7.20% -0.27% 

2008.11.27 5.58% 6.12% -1.08% 

2008.12.23 5.31% 5.94% -0.18% 

2010.10.20 5.56% 6.14% 0.20% 

2010.12.26 5.81% 6.40% 0.26% 

2011.02.09 6.06% 6.60% 0.20% 

2011.04.06 6.31% 6.80% 0.20% 

2011.07.07 6.56% 7.05% 0.25% 

2012.06.08 6.31% 6.80% -0.25% 

2012.07.06 6.00% 6.55% -0.25% 

2014.11.22 5.60% 6.15% -0.40% 

2015.03.01 5.35% 5.90% -0.25% 

2015.05.11 5.10% 5.65% -0.25% 

2015.06.28 4.85% 5.40% -0.25% 

2015.08.26 4.60% 5.15%  -0.25% 

2015.10.24 4.35% 4.90% -0.25% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

风险提示：地产销售大幅回落 
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 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


