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摘要：

 建材行业：近期地产、基建利好政策频发，有望带动建材需求改善，行

业估值有望修复，维持建材行业“推荐”评级。

 水泥行业：9月份，水泥市场需求恢复较弱，全国水泥平均出货率环比

仅略有回升，与去年同期相比下降约 9个百分点。需求恢复较弱的主要

原因：一方面，受台风天气影响，南方部分地区需求阶段性减弱；另一

方面，资金不足，地方政府债务压力较大，新开工项目大幅减少，旺季

需求恢复有限。根据数字水泥网数据显示，9月全国水泥市场平均价格

为 405.50 元/吨，环比 8月价格上涨 21.79 元/吨。当前，水泥行业进

入需求旺季，从水泥价格来看，受益于错峰生产和行业自律措施，以及

企业为提升盈利，促使水泥价格继续上行。据数字水泥网信息，十月下

旬，长江沿线地区仍有推涨价格计划，或将带动全国水泥价格继续攀升，

叠加一系列利好政策发布，行业估值有望回升，个股关注水泥龙头上峰

水泥（000672.SZ）、华新水泥（600801.SH）、海螺水泥（600585.SH）、

天山股份（000877.SZ）。

 玻璃行业：根据隆众资讯信息，从供应面来看，月底市场行情转暖，多

得益于宏观政策的利好，本月供应压力略有缓解，但仍难抵需求缩量，

部分北方地区进入赶工季节，但整体需求量改善不大。近日生产企业库

存下降，但多为转移，并非实际消化，因此整体市场的库存压力犹存。

由于目前多数企业已进入亏损，在市场情绪支撑下，加之库存压力略有

缓解，涨价心态较强，下月初不排除价格存在小幅上行可能，但若后期

需求仍难支撑高位供应，市场情绪或有降温可能，市场货源压力凸显，

价格或再转入趋弱运行。个股方面关注行业龙头旗滨集团（601636.SH），

金晶科技（600586.SH）的阶段性机会。

 玻璃纤维：从行业供需格局来看，虽然新能源汽车及风电端玻纤需求有

所增长，但是传统建筑领域玻纤需求下滑明显，导致玻纤需求不足，叠

加供给端新产能释放，致使 2024 年年初玻纤价格低位运行，3月以后，

主要玻纤企业推动价格上涨，带动玻纤价格小幅回升。展望四季度，新

能源汽车及风电需求仍然对玻纤需求有支撑，地产及基建政策持续释放

有望带动建筑领域玻纤需求改善，玻纤价格有望企稳，个股方面关注行
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业龙头中国巨石（600176.SH）、中材科技（002080.SZ）。

 消费建材：2021 年以来，主要消费建材上市公司开始计提信用减值准

备，从 2023 年应收账款情况来看，短期风险有所降低。近年来主要消

费建材上市公司积极进行渠道变革并开始拓展新业务，同时大部分公司

也开始探索出海业务，开辟业务增长新路径。此外，城市更新示范工作

开展，有望带动相关消费建材需求释放，建议关注需求释放及盈利改善

标的:伟星新材（002372.SZ）、北新建材（000786.SZ） 、三棵树

（603737.SH）、亚士创能（603378.SH）、东方雨虹（002271.SZ）、坚

朗五金（002791.SZ）。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数据；基

建项目建设进度不及预期；市场需求不及预期；重点关注公司业绩不达

预期；房地产宽松政策不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/10/21 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
600801.SH 华新水泥 13.06 1.33 0.90 1.17 1.25 9.8 14.5 11.2 10.4 增持

000672.SZ 上峰水泥 8.23 0.77 0.59 0.73 0.84 10.7 13.9 11.3 9.8 增持

600585.SH 海螺水泥 25.12 1.97 1.58 1.76 1.91 12.8 15.9 14.3 13.1 未评级

000877.SZ 天山股份 5.65 0.23 0.04 0.22 0.31 24.9 139.2 26.0 18.1 未评级

002080.SZ 中材科技 12.04 1.33 0.88 1.07 1.34 9.1 13.7 11.3 9.0 未评级

600176.SH 中国巨石 10.44 0.76 0.60 0.77 0.94 13.7 17.4 13.6 11.1 未评级

002271.SZ 东方雨虹 13.36 0.90 0.81 1.00 1.17 14.8 16.5 13.4 11.4 买入

002372.SZ 伟星新材 14.22 0.90 0.91 1.01 1.13 15.8 15.6 14.1 12.6 买入

603378.SH 亚士创能 7.04 0.14 0.24 0.35 0.57 50.3 29.7 20.3 12.4 未评级

603737.SH 三棵树 38.56 0.33 1.06 1.45 1.83 116.8 36.4 26.7 21.3 未评级

000786.SZ 北新建材 32.10 2.09 2.60 2.95 3.35 15.4 12.3 10.9 9.6 增持

002791.SZ 坚朗五金 29.60 1.01 0.99 1.29 1.58 29.3 29.8 23.0 18.7 未评级

600586.SH 金晶科技 5.53 0.42 0.61 0.75 - 20.7 9.1 7.4 - 买入

601636.SH 旗滨集团 5.95 0.65 0.58 0.68 0.81 9.1 10.3 8.8 7.3 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表华新水泥、上峰水泥、东方雨虹、伟星新材、北新建材、金晶科技盈

利预测取自华龙证券研究所，其余公司盈利预测及评级均取自Wind一致预期）
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1 水泥：旺季到来水泥价格回升，行业盈利能力有望改善

2024年 9月水泥需求有所恢复。根据国家统计局数据，2024年 1-9月
全国水泥累产量 13.27亿吨，同比下降 10.7%。从单月来看，2024年 9月
全国水泥产量 1.68亿吨，同比下降 10.3%，环比增长 6.88%。

下游需求角度看，2024年 1-9月固投（不含农户）同比增长 3.4%。地
产方面，房地产开发投资 2024年 1-9月累计同比下滑 10.1%；分地区看，
东部地区降幅较小，为 9.1%，中部地区同比下滑 10.9%，西部地区同比下
滑 11.2%；2024 年 1-9 月房屋新开工面积累计同比下滑 22.0%，降幅环比
缩小 0.3个百分点。2024 年 1-9月施工累计同比下滑 12.2%；从新开工、
施工角度看，地产端水泥需求仍然承压。

2024年 1-9月，基建投资不含电力口径同比提升 4.1%，增速较 1-8月
下滑 0.3 个百分点。铁路运输业投资同比增长 17.1%，道路运输业投资同
比下滑 2.4%，水利管理业投资增长 37.1%。基建端来看，9月新增专项债
发行明显提速，地方新增专项债发行规模约 1.03万亿元，单月发行规模占
全年额度（3.9万亿元）的四分之一。10月 8日，国家发展改革委副主任
刘苏社在国新办发布会上表示，下一步，将统筹扩大有效投资的增量政策
和存量政策，促进投资平稳增长，同时提到到 10月底完成今年剩余地方专
项债额度的发行工作，加快项目实施和资金使用进度，财政政策加快落地
将支撑水泥需求改善。

图 1：固投完成额及同比 图 2：房地产开发投资完成额及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 3：房屋新开工面积累计同比(%) 图 4：基建投资（不含电力）累计同比(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

9月份，水泥市场需求恢复较弱，全国水泥平均出货率环比仅略有回
升，与去年同期相比下降约 9个百分点。需求恢复较弱的主要原因：一方
面，受台风天气影响，南方部分地区需求阶段性减弱；另一方面，资金不
足，地方政府债务压力较大，新开工项目大幅减少，旺季需求恢复有限。
根据数字水泥网数据显示，9月全国水泥市场平均价格为 405.50元/吨，环
比 8月价格上涨 21.79元/吨。当前，水泥行业进入需求旺季，从水泥价格
来看，受益于错峰生产和行业自律措施，以及企业为提升盈利，促使水泥
价格继续上行。据数字水泥网信息，十月下旬，长江沿线地区仍有推涨价
格计划，或将带动全国水泥价格继续攀升，叠加一系列利好政策发布，行
业估值有望回升，个股关注水泥龙头上峰水泥（000672.SZ）、华新水泥
（600801.SH）、海螺水泥（600585.SH）、天山股份（000877.SZ）。

图 5：水泥产量累计同比(%) 图 6：全国水泥库容比情况(%)

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：数字水泥网，华龙证券研究所
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图 7：全国水泥价格变化情况 图 8：社会融资规模及累计同比

数据来源：数字水泥网，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 玻璃：需求疲软库存增长，玻璃价格持续下行

根据国家统计局口径，2024年 1-9月全国平板玻璃产量 7.61亿重箱，
同比增长 4.9%，年初以来供给呈增长态势；需求方面，2024年 1-9月全国
房屋竣工面积累计同比下滑 24.4%，需求下滑明显。

据隆众资讯信息，9 月中上旬浮法玻璃市场在供需压力下，市场延续
低迷运行，生产企业库存增长，价格屡屡下跌。期间放水生产线增多，供
应压力在一定程度上有所缓解。下旬在宏观政策利好提振下，市场情绪升
温，多地区出货好转，库存趋势由增转降，尤其是沙河地区期现企业套保
采购量较大，叠加中下游适量采购备货，厂家出货量连续高位，部分企业
价格多次上涨。其他市场交投亦有所好转，价格零星上调。

供给方面，根据隆众资讯数据显示，截至 2024年 9月底全国浮法玻璃
生产线共计 299条，其中在产 236条，冷修停产 63条。库存方面，9月份
浮法玻璃样本企业库存呈现先增后降趋势，中上旬整体需求仍偏弱，供应
压力犹存，厂家库存仍延续逐渐增长趋势，但下旬在相关政策提振以及节
前备货需求下，业者整体采购情绪高涨，尤其部分地区期现企业采购量较
大，整体库存趋势由增转降。9月底全国浮法玻璃样本企业总库存 7287.8
万重箱，环比 8月底增长 3.31%。

图 9：玻璃累计产量及同比 图 10：玻璃库存

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：隆众资讯，华龙证券研究所
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图 11：玻璃价格（元/吨） 图 12：纯碱价格（元/吨）

数据来源：隆众资讯，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 13：玻璃纯碱价差（元/重量箱）

数据来源：隆众资讯，Wind，华龙证券研究所

根据隆众资讯预计，供给方面，10 月份生产线冷修、点火并存，另外
前期点火的 1 条产线或将出玻璃，预计 10 月份产量在 504.15 万吨左右，
产能利用率 82.94%左右。库存方面，10 月上旬面临国庆假期，加工企业
多放假，且受物流限制，采购较少，生产企业库存或将增长，节后不排除
在市场情绪支撑下仍有一定投机需求的可能，但后续若前期积累的市场货
源得到释放，或将再次抑制生产企业出货，所以预计 10 月份生产企业库
存或主流延续高位。需求方面，10 月份部分降温较早的地区或将进入赶工
期，刚性需求存在一定支撑，加之宏观层面的利好带动，存量需求或将有
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一定释放，但不排除地区间、企业间差异化的存在。从产业环节来看，投
机需求大多偏低，仍是维持刚需为主，整体或改善不大。原材料方面，10 月，
纯碱市场走势震荡运行，价格窄幅上调为主。供应增量，检修基本结束，
负荷恢复正常，产量及开工率高，供应相对宽松态势。下游需求波动不大，
现货止跌，下游补库，但量适中，安全库存为主，期现采购，贸易商跟随。
从基本面看，纯碱依旧过剩趋势，库存高位，价格驱动有限，预计整体走
势波动空间有限，情绪提振。

根据隆众资讯信息，从供应面来看，月底市场行情转暖，多得益于宏
观政策的利好，本月供应压力略有缓解，但仍难抵需求缩量，部分北方地
区进入赶工季节，但整体需求量改善不大。近日生产企业库存下降，但多
为转移，并非实际消化，因此整体市场的库存压力犹存。由于目前多数企
业已进入亏损，在市场情绪支撑下，加之库存压力略有缓解，涨价心态较
强，下月初不排除价格存在小幅上行可能，但若后期需求仍难支撑高位供
应，市场情绪或有降温可能，市场货源压力凸显，价格或再转入趋弱运行。
个股方面关注行业龙头旗滨集团（601636.SH），金晶科技（600586.SH）
的阶段性机会。
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3 玻璃纤维：玻纤涨价后维持稳定，风电汽车用玻纤需求旺盛

2024 年 9 月，玻纤行业景气度维持恢复态势，玻璃纤维及制品行业
PPI从 8月的 98.1提升至 99.0。从玻纤价格来看，9月玻纤价格维持稳定，
2400tex缠绕直接纱均价维持在 3733.33 元/吨，较 8 月均价下滑 16.67 元/
吨。

需求端：从汽车端来看，汽车用玻纤需求旺盛。2024年 9月，新能源
汽车产量为 130.8 万辆，同比增长 48.5%。从风电端来看，风电用玻纤需
求持续增长，2024年 1-9月风电装机容量约 4.8亿千瓦，同比增长 19.8%。
从出口来看， 2024 年 1-9 月，我国玻璃纤维及制品累计出口量为 170.08
万吨，同比上升 11.98%；9月单月玻纤海外需求有所下滑，玻璃纤维及制
品累计出口量为 15.49万吨，同比降低 1.72%，环比降低 17.35%%。

从行业供需格局来看，虽然新能源汽车及风电端玻纤需求有所增长，
但是传统建筑领域玻纤需求下滑明显，导致玻纤需求不足，叠加供给端新
产能释放，致使 2024年年初玻纤价格低位运行，3月以后，主要玻纤企业
推动价格上涨，带动玻纤价格小幅回升。展望四季度，新能源汽车及风电
需求仍然对玻纤需求有支撑，地产及基建政策持续释放有望带动建筑领域
玻纤需求改善，玻纤价格有望企稳，个股方面关注行业龙头中国巨石
（600176.SH）、中材科技（002080.SZ）。

图 14：玻纤均价：缠绕直接纱：2400tex（元/吨） 图 15：新能源汽车当月销量及同比情况

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 16：玻纤及制品 PPI变动情况（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4 消费建材：关注地产利好政策带来的需求改善预期

根据国家统计局统计，2024年 1-9月建筑及装潢材料商品零售额同比
下滑 2.6%，终端需求小幅下滑。

2021年以来，主要消费建材上市公司开始计提信用减值准备，从 2023
年应收账款情况来看，短期风险有所降低。近年来主要消费建材上市公司
积极进行渠道变革并开始拓展新业务，同时大部分公司也开始探索出海业
务，开辟业务增长新路径。此外，城市更新示范工作开展，有望带动相关
消费建材需求释放，建议关注需求释放及盈利改善标的 :伟星新材
（002372.SZ）、北新建材（000786.SZ） 、三棵树（603737.SH）、亚士创
能（603378.SH）、东方雨虹（002271.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。

图 17：全国房屋竣工面积累计同比（%） 图 18：全国房屋施工面积累计同比（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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5 投资建议

建材行业：近期地产、基建利好政策频发，有望带动建材需求改善，
行业估值有望修复，维持建材行业“推荐”评级。

水泥行业：9月份，水泥市场需求恢复较弱，全国水泥平均出货率环
比仅略有回升，与去年同期相比下降约 9个百分点。需求恢复较弱的主要
原因：一方面，受台风天气影响，南方部分地区需求阶段性减弱；另一方
面，资金不足，地方政府债务压力较大，新开工项目大幅减少，旺季需求
恢复有限。根据数字水泥网数据显示，9月全国水泥市场平均价格为 405.50
元/吨，环比 8月价格上涨 21.79元/吨。当前，水泥行业进入需求旺季，从
水泥价格来看，受益于错峰生产和行业自律措施，以及企业为提升盈利，
促使水泥价格继续上行。据数字水泥网信息，十月下旬，长江沿线地区仍
有推涨价格计划，或将带动全国水泥价格继续攀升，叠加一系列利好政策
发布，行业估值有望回升，个股关注水泥龙头上峰水泥（000672.SZ）、华
新水泥（600801.SH）、海螺水泥（600585.SH）、天山股份（000877.SZ）。

玻璃行业：根据隆众资讯信息，从供应面来看，月底市场行情转暖，
多得益于宏观政策的利好，本月供应压力略有缓解，但仍难抵需求缩量，
部分北方地区进入赶工季节，但整体需求量改善不大。近日生产企业库存
下降，但多为转移，并非实际消化，因此整体市场的库存压力犹存。由于
目前多数企业已进入亏损，在市场情绪支撑下，加之库存压力略有缓解，
涨价心态较强，下月初不排除价格存在小幅上行可能，但若后期需求仍难
支撑高位供应，市场情绪或有降温可能，市场货源压力凸显，价格或再转
入趋弱运行。个股方面关注行业龙头旗滨集团（601636.SH），金晶科技
（600586.SH）的阶段性机会。

玻璃纤维：从行业供需格局来看，虽然新能源汽车及风电端玻纤需求
有所增长，但是传统建筑领域玻纤需求下滑明显，导致玻纤需求不足，叠
加供给端新产能释放，致使 2024年年初玻纤价格低位运行，3月以后，主
要玻纤企业推动价格上涨，带动玻纤价格小幅回升。展望四季度，新能源
汽车及风电需求仍然对玻纤需求有支撑，地产及基建政策持续释放有望带
动建筑领域玻纤需求改善，玻纤价格有望企稳，个股方面关注行业龙头中
国巨石（600176.SH）、中材科技（002080.SZ）。

消费建材：2021年以来，主要消费建材上市公司开始计提信用减值准
备，从 2023年应收账款情况来看，短期风险有所降低。近年来主要消费建
材上市公司积极进行渠道变革并开始拓展新业务，同时大部分公司也开始
探索出海业务，开辟业务增长新路径。此外，城市更新示范工作开展，有
望带动相关消费建材需求释放，建议关注需求释放及盈利改善标的:伟星新
材（002372.SZ）、北新建材（000786.SZ） 、三棵树（603737.SH）、亚士
创能（603378.SH）、东方雨虹（002271.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。
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6 风险提示

（1）宏观环境出现不利变化。宏观经济增长为建材下游行业发展的基础，
宏观经济动力不足将影响建材下游领域需求。

（2）所引用数据来源发布错误数据：本报告数据来源于公开或已购买数
据库，若这些来源所发布数据出现错误，将可能对分析结果造成影响。

（3）基建项目建设进度不及预期。基建项目建设进度会影响到建材行业
中如水泥、防水行业的需求，如基建项目建设进度不及预期，会影响到这些行
业的需求。

（4）市场需求不及预期。建材行业是典型的周期性行业，产品价格由市
场供需决定，如需求不及预期，会导致产品价格下滑，影响行业盈利水平。

（5）重点关注公司业绩不达预期。重点关注公司业绩会受到各种因素影
响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响。

（6）房地产宽松政策不及预期。房地产是建材行业主要的需求领域，如
果房地产宽松政策不及预期，会影响建材行业需求。
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