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玻璃价格有望走出底部，关注行业开启去库周期 
 

 

投资要点： 
 
⚫ 地产贝塔因素更为积极，积极布局零售建材先手。我们认为，随着新一轮地产利好政策

持续加码，对建材业绩至关重要的贝塔因素已经转向。从长期维度来看，消费建材龙头

企业依托渠道结构优化+零售品类拓展，实现经营质量和市场份额的持续提升，或将在

未来存量为主的市场中铸就长牛基础。基于此，我们认为消费建材拐点已现，建议积极

布局以获先手。从竞争格局来看，在零售市场占主导地位的消费建材龙头有望长期制胜，

推荐三棵树、东鹏控股、兔宝宝，建议关注北新建材、东方雨虹、伟星新材。 

⚫ 2024 年，水泥需求延续去年下滑态势，供需矛盾持续加剧，水泥价格重心继续下移。

展望 2025 年，我们认为，在地产尚未回稳、基建拖动有限背景下，水泥需求仍将继续

下降，但行业“反内卷”意识持续增强，加之当前开端较好，预计水泥均价或有小幅回

升，行业利润将出现一定程度修复。水泥行业 PB 分位数估值已到达历史底部区域，淡

季提价传递的底部信号明显，其中水泥龙头企业具备成本优势，在利润企稳回升的前提

下，高股息吸引力提升，配置性价比高，重点推荐海螺水泥、华新水泥。 

⚫ 建议关注高股息品种的配置价值。建材板块 2023 年现金分红比例为 43.71%，近 12 个

月股息率为 2.21% 采用 2025 年 3 月 21 日股价计算）。从基本面的角度来看，2024

年城中村改造、保障房建设等有望托底地产需求，建材细分领域龙头将继续演绎市占率

提升，经营业绩有望稳健增长，因此我们建议关注业绩稳健、低估值、高股息的消费建

材龙头。 

⚫ 行业展望及投资策略：从需求端来看，2024 年以来地产需求持续弱势，但年初以来地

产利好政策持续加码，行业需求有望走出底部，关注有望率先提价的品类。以价格企稳

回升为核心发掘节奏及主线，关注价格盈利高弹性以及有市占率提升逻辑的品种，及安

全边际较高已有基本面改善的标的。主线一：盈利底部，业绩有望改善。在零售市场占

主导地位的消费建材龙头，长线看好市占率持续提升，短线静待产品价格企稳回升，推

荐三棵树、东鹏控股、兔宝宝，建议关注北新建材、东方雨虹、伟星新材、蒙娜丽莎。

主线二：基本面已走出底部，静待业绩持续验证。已提价的水泥行业龙头，关注边际有

望受需求改善进一步落实的海螺水泥、华新水泥，及已走出底部的玻纤行业龙头中国巨

石。 

⚫ 玻纤：本期国内无碱粗纱市场企业报价整体走稳，个别厂价格陆续小涨，市场成交价格

亦有小幅走高。截至 2025 年 3 月 20 日，国内 2400tex 无碱缠绕直接纱市场主流成交

维持 3600-3800 元/吨不等，全国企业报价均价 3833.00 元/吨，主流含税送到，较上

周均价采3824.00 元/吨）小涨 0.24%，同比上涨 24.67%，较上周同比涨幅扩大 0.29

个百分点。 

⚫ 水泥：本期全国水泥市场价格环比回落 0.2%。2025 年 2 月水泥累计产量 1.71 亿吨，

同比下降 5.70%。2025 年 2 月水泥均价为 399.41 元/吨，同比上升 34.68 元/吨。 

⚫ 玻璃：全国周均价 1270 元/吨，环比下降 23.47 元/吨；本期浮法玻璃企业开工率 75.85%，

环比下降 0.24pct；本期玻璃企业产能利 率为 79.08%，环比上升 0.37pct。 

⚫ 风险提示：基建投资不及预期；信 趋紧的风险；原油价格继续上涨的风险。  
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