
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
行

业 

研 

究 

行

业

周

报 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 

建筑材料 

 

 

＃
investSuggest

ion＃ 

推荐 

 

（维持）  

 

重点公司 

重点公司 评级 

东方雨虹 增持 

三棵树 增持 

华新水泥 增持 

伟星新材 增持 

海螺水泥 增持 

坚朗五金 增持 

兔宝宝 增持 

中国巨石 增持 

北新建材 增持 

来源：兴业证券经济与金融研究院 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证建材】周观点：水泥

价格延续上行，关注产能置换

新规与供给出清空间》2024-

11-03 

《【兴证建材】周观点：多地

水泥延续涨势，关注建材龙头

业绩改善》2024-10-27 

《【兴证建材】周观点：水泥

价格延续涨势，政策再加码利

好建材基本面修复》2024-10-

20 

 

分析师： 

季贤东 

jixiandong@xyzq.com.cn 

S0190522100003 
 

 

 

 

 

 

  
＃assAuthor＃ 

 

投资要点 
＃summary＃ 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。 

水泥行业提价稳利润，底部信号出现。前三季度水泥盈利探底，行业协同提价

有望支撑后续利润。预计后续政策效应逐步释放，基建进度加快，而水泥企业

限产意识和保价意识较上年有所提升，后期全国水泥价格多将呈现震荡上行走

势，行业利润有望扭亏为盈。从估值角度看，水泥龙头 PB 估值底部，配置性

价比高。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 43.86%，

近 12个月股息率为 2.20%（采用 2024年 10月 25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，24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。

我们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。已经提价的水泥行业龙头，边际有望受需求改善进一

步落实的海螺水泥、华新水泥；以及已走出底部的玻璃纤维行业龙头中国巨石。 

玻纤：本周国内无碱粗纱市场价格继续下调，多数中小厂成交灵活度增加。截

至 11月 14 日，国内 2400tex 无碱缠绕直接纱主流成交价在 3300-3600 元/吨不

等，全国企业均价 3607.50 元/吨，主流含税送到，较上周均价（3621.58 元/

吨）下跌 0.39%，同比上涨 9.19%，较上一周同比增幅扩大 0.30 个百分点，7628

电子布多数厂报价亦趋稳，当前报价维持 3.8-4.0元/米不等，成交按量可谈。 

水泥：本期（20241111-20241115）周全国水泥市场价格环比继续大幅上涨 0.4%。

本期全国水泥库容比为 66.50%，环比下降 0.19pct，同比下降 7.50pct。2024

年 1-10月水泥累计产量 15.01亿吨，同比下降 10.3%。2024年 10月水泥均价

为 404.96元/吨，同比上升 35.29元/吨。 

玻璃：本期（20241111-20241115）全国周均价 1394元/吨，环比上涨 46.73元

/吨；本期浮法玻璃行业平均开工率 77.6%，环比+0.38pct；本期玻璃企业产能

利用率为 78.82%，环比-0.01pct。 

风险提示：基建投资不及预期；信用趋紧的风险；原油价格继续上涨的风险。 
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报告正文 

1、行业观点与投资建议 

1.1、地产贝塔因素更为积极，积极布局零售建材先手 

新一轮地产放松政策持续加码，表明对建材业绩至关重要的贝塔因素已经转向。

短期维度来看，消费建材处于持仓底、估值底；中期维度来看，消费建材处于业

绩底，诚然短期数据偏弱，但是走出底部将由小概率事件逐渐积累为大概率事件；

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】。 

 

短期维度：目前处于持仓底、估值底，盈亏比高。持仓方面，建材各细分板块公

募基金持仓市值季度环比均出现持平或下降，装修建材持仓比例也降至历史低位。

申万建材板块 2024Q3 的基金持仓市值比例为 0.35%，环比下降 0.05pct，同期申

万建材板块在 A 股总市值占比 0.76%，环比下降 0.04pct。具体细分板块基金持

仓，2024Q2水泥占比 0.14%，环比-0.02pct，低配 0.18pct；装修建材占比 0.18%，

环比持平，低配 0.08pct；玻璃玻纤占比 0.04%，环比-0.01pct，低配 0.13pct。

估值方面，消费建材 PB估值处于历史低位。值得注意的是，目前消费建材龙头估

值普遍处于历史较低分位。 

中期维度：减值风险出清，C端龙头收入稳定性更强。2021年以来民营地产企业

资金紧张、债务违约，使得消费建材公司大额计提坏账损失，2023年申万建材板

块信用减值损失合计 47.7 亿元，同比+37%。分细分板块来看，装修建材、水泥、

玻璃玻纤信用减值分别为 34.3、10.2、3.2 亿元，分别同比+34%、+38%、+87%，

2023年各细分板块同比坏账计提均有所增加。目前来看，装修建材龙头的风险敞

口已经大幅下降，减值计提较为充分；并且随着地产企业基本面改善，叠加渠道

结构优化、C端和小 B业务占比提升，预计坏账风险对 2024年全年业绩影响较低，

并且有部分冲回的可能。 

长期维度：渠道拓展成果显现，关注布局 C端业务的消费建材龙头。建材零售/经

销业务具有坏账风险低、回款快、毛利率较高等特点，有助于降低经营风险、提

升经营质量。面对地产行业整体下行的宏观环境，消费建材龙头更加重视零售业

务，通过拓展零售新品类、调整工程业务等方式强化 C 端业务。原先以零售为主

的伟星新材、兔宝宝，其零售业务占比维持在高位，品牌和渠道壁垒也较为明显。

原先 B 端业务占比较高的东方雨虹，也依托品牌影响力和原有经销渠道，实现零

售新品类高速增长，进而使得 C 端业务占比快速提升。拥抱存量市场，抢占重装

流量。一方面，老旧小区改造和城中村改造拉动千亿建材增量市场。2019-2023年，

全国新开工改造城镇老旧小区 22万个，惠及居民 3800 多万户，2024年全国将新
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