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重点公司 EPS（元）

重点公司 2023A 2024E 评级

海螺水泥 1.97 1.63 增持

华新水泥 1.33 1.57 增持

伟星新材 0.90 0.82 增持

北新建材 2.09 2.64 增持

东方雨虹 0.93 0.83 增持

旗滨集团 0.65 0.42 增持

坚朗五金 1.01 1.75 增持

中国巨石 0.76 0.56 增持

兔宝宝 0.83 0.77 增持

三棵树 0.33 1.15 增持

东鹏控股 0.61 0.68 增持

来源：兴业证券经济与金融研究院
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投资要点
＃summary＃ 行业总览：地产下行压制建材需求，密集新政有望提振市场信心。分领域来

看，受地产下行趋势影响，2024 年上半年各大板块营收及利润阶段性承压，
仅玻璃板块收入微增，其余各板块收入均同比下滑，消费建材板块下降幅度
相对较小，玻纤、水泥板块同比下降幅度较大。需求方面，地产需求萎缩，
基建投资稳健增长。二手房市场则在“以价换量”等政策优化的带动下，维
持着较高的活跃度，有效对冲新房销售下行。成本方面，原燃料价格持续回
落，建材企业成本优化。

 水泥：行业持续亏损，淡季提价亮眼。2024 年上半年全国水泥市场平均成交
价为 367 元/吨，同比回落 54 元/吨，跌幅为 13%，产量 8.5 亿吨，同比下降
10%，2024 年上半年水泥样本企业合计营收 1937.35 亿元，同比-18.74%；归
母净利润 1.3 亿元，同比-98.63%，收入和利润降幅较 2023 年同期扩大。上
半年全行业呈现亏损局面，大部分水泥企业经营压力较大，对于下半年价格
和利润的提升诉求强烈，将会积极参与行业自律和错峰生产以提升价格，行
业利润有望扭亏为盈。

 玻璃：需求下行叠加供给增加，价格前高后低。2024 年上半年浮法玻璃均价

为 1829 元，同比上升 0.98%,其中 Q2 均价为 1669 元，同比下跌 16.81%。2024

年上半年受供强需弱因素推动，市场整体运行偏弱，浮法玻璃价格涨少跌多，

整体呈先稳后震荡下行趋势。2024 上半年玻璃样本企业营收为 400.4 亿元，

同比上升 1.26%（光伏玻璃拉动），归母净利润 25.4 亿元，同比降低 4.09%，

虽有部分冷修但产能仍处于高位，库存压力较大，需求端启动缓慢，传统旺

季涨价阻力较大。

 消费建材：收入与利润承压，零售业务较为稳健。2024 上半年消费建材样本
企业合计营收 661.15 亿元，同比-3.50%，归母净利润 46.93 亿元，同比
-18.34%，近几年面对地产行业整体不景气的大环境，消费建材龙头更加重视
零售业务，通过零售新品类、调整工程业务等方式强化 C 端业务；更重要的
是，二手房成交大幅增长，建材零售业务有望成为长期制胜的决定性因素。

 玻纤：企业积极复价，周期底部震荡上行。2024 年上半年玻纤均价为 3347.42
元/吨，同比下降 16.12%，其中 Q2 均价 3782.19 元/吨，同比-3.75%。2024
上半年玻纤样本企业合计营收 222.5 亿元，同比-9.93%；归母净利润 15.5 亿
元，同比增速为-59.95%，营收及利润下滑主要受玻纤价格下行影响。Q2 起玻
纤企业积极复价，行业当前处于价格、盈利双重底部，安全边际较高，龙头
公司有望迎估值+盈利修复机会。

 行业展望及投资策略：从需求端来看，24 年以来地产销售维持疲弱态势，但

近期地产利好政策持续加码，行业需求有望走出底部，进而带动个别品种率

先受益、率先走出底部。从竞争格局来看，部分消费建材龙头已经在零售领

域占据主导地位，既受益于二手房成交的增长，又受益于存量房的重装，领

域呈现“长坡厚雪”，龙头有望长期制胜。综上所述，我们建议从零售主导企

业有望长期制胜和提价品种带来反转信号两条主线进行布局。主线一：零售

主导，长期制胜。在零售市场占主导地位的消费建材龙头，有望长期制胜，

推荐东方雨虹、东鹏控股、兔宝宝，建议关注北新建材、三棵树、伟星新材、

蒙娜丽莎。主线二：提价品种，拐点已现。旺季提价的玻璃纤维行业出现底

部反转信号，淡季提价的水泥板块竞争格局出现拐点，推荐玻纤龙头中国巨

石和水泥龙头海螺水泥、华新水泥。

 风险提示：原材料价格波动风险；需求不及预期风险；宏观经济下行风险。
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报告正文

1、行业数据总览：地产下行压制建材需求，密集新政有望提

振市场信心

1.1、建材概览：仅玻璃板块收入微增，所有板块利润下滑

受地产下行趋势影响，2024年上半年各大板块营收及利润阶段性承压，仅玻璃板

块收入微增，其余各板块收入均同比下滑，消费建材板块下降幅度相对较小，玻

纤、水泥板块同比下降幅度较大，主要系地产行业下行导致市场需求萎缩，产品

销售价格进一步下降所致。

1) 2024年上半年建筑材料样本企业（我们以申万建材分类为基础，标的有增减，

后文“样本企业”同理）合计营业总收入 3221.40亿元，同比-13.27%。按收

入增速排序，依次为玻璃（+1.26%）、消费建材（-3.50%）、玻纤（-9.93%）、

水泥（-18.74%）。

2) 2024年上半年建材行业样本企业实现归母净利润 89.19亿元，同比-59.77%。

按增速表现排序，依次为玻璃（-4.09%）、消费建材（-18.34%）、玻纤（-59.95%）、

水泥（-98.63%）。

图 1、分板块营收合计（亿元） 图 2、分板块归母净利润合计（亿元）

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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