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1.行情回顾：2022年建材板块业绩承压，消费建材率先进入复苏通道

受疫情反复、房企资金承压、经济增速趋缓等因素的影响，2022年地产需求减弱，建材板块业绩整体承压。2023Q1建材板块 业 绩
走势分化，分板块来看，消费建材板块业绩率先回暖，主要受益于企业渠道转型，零售业务表现亮眼所致；2022年玻璃板块营收
同比+13.81%，归母净利润降幅收窄8.28pct，主要原因是企业大力拓展具有成长属性的光伏玻璃业务，新业务已逐步进入放量周期
。

2.下游需求：地产竣工有望加速回暖，基建落地或将加快

房地产行业：（1）短期来看，在房企资金承压以及销售尚未持续回暖的情况下，地产投资、开工端企稳回暖仍需时间，竣工端成
为地产稳增长的重要抓手 ； 2023年是保交楼的关键节点，随着各地政府加速推进保交楼工作，资金有望加速落地，竣工增速有望
延续高速增长的态势；（2）中长期来看，地产投资属性或将持续弱化，叠加经济增速趋缓、人口结构变化等宏观因素的影响，地
产行业或将进入存量时代。基建行业：2023年基建投资增速或将呈现“前高后低”的趋势，基建投资对建材需求的拉动主要体现
在实物工作量中，观察两个数据指标，我们认为2023年基建落地量显著好于2022年，对建材需求的拉动作用有望延续。

3.建材行业：玻璃基本面加速回暖，消费建材仍具备长期配置价值

基于行业基本面分析，我们认为短期逻辑竣工端好于开工端，长期逻辑C端好于B端，对应建材子板块投资策略：短期玻璃基本面
有望加速回暖，中长期消费建材仍具备配置价值：（1）玻璃：展望2023Q2，4-5月是传统需求旺季，在保交楼政策催化下，
2023Q2玻璃需求有望延续回暖趋势，价格和盈利有望同步回暖；展望2023年下半年，纯碱新增产能或将逐步落地，重质纯碱供给
端有望趋于宽松，玻璃成本压力有望加速释放，盈利弹性可期。但考虑中小厂商复产决策主要取决于盈利情况，需持续关注下半
年玻璃厂商复产节奏以及需求弹性，受益标的：信义玻璃、旗滨集团。（2）消费建材：短期来看，消费建材企业业绩弹性亟待释
放；中长期来看，零售业务成长动力充足，且市占率提升的逻辑正逐步兑现，消费建材仍具备长期配置价值。受益标的：东方雨
虹、三棵树、伟星新材、坚朗五金、北新建材。

4.风险提示：经济增速下行风险；疫情反复风险；原材料价格上涨风险；房地产销售回暖进展不及预期风险；国内保交楼进展不及
预期；房企流动性风险蔓延压力；基建落地进展不及预期风险。

核心观点
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1.1 2022年建材板块业绩整体承压，消费建材率先进入复苏通道
2022年建材板块业绩整体承压。受疫情反复、房企资金承压、经济增速趋缓等因素的影响，2022年地产需求减弱，建材板块业绩整
体承压，2022年建材板块营业收入同比-12.24%，归母净利润同比-45.93%，毛利率同比-6.23pct，费用率同比+0.79pct，净利率同比-

4.26pct。

消费建材渠道转型成效显现，率先进入复苏通道。2023Q1建材板块营收同比+1.15%，归母净利润同比-63.56%。分板块来看，消费
建材板块业绩率先回暖，营收同比+5.05%，归母净利润同比+26.87%，主要受益于企业渠道转型，零售业务表现亮眼所致；2022年
玻璃板块营收同比+13.81%，归母净利润降幅收窄8.28pct，主要原因：企业大力拓展具有成长属性的光伏玻璃业务，新业务已逐步
进入放量周期。

表2：消费建材率先进入复苏通道

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：毛利率、费用率、净利率对应的表格数据为同比变动量，单位为pct

表1：2022年建材板块业绩整体承压

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.2 2023年1-4月建材板块跑输沪深300指数，管材表现较亮眼
图1：2023年1-4月建材板块跑输沪深300指数7.26pct

数据来源：Wind、开源证券研究所

图2：自2023年3月底建材板块走势弱于沪深300指数

数据来源：Wind、开源证券研究所

图3：在建材子行业中，2023年1-4月管材股价表现较亮眼

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.3 2023Q1基金重仓个股仍以龙头为主，重点增持与新能源相关的个股
图4：2023Q1基金重仓个股仍以建材龙头为主

数据来源：Wind、开源证券研究所

图5：2023Q1基金重仓持股占流通股比例最高的是欧晶科技

数据来源：Wind、开源证券研究所

图6：2023Q1基金重仓持股总市值最高的是东方雨虹

数据来源：Wind、开源证券研究所

图7：2023Q1基金主要增持与新能源相关的个股

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1 2023Q1地产销售阶段性回暖，一线城市成交韧性较强

刚需刚改加速释放，2023Q1地产销
售阶段性回暖。受益于疫情管控宽
松以及激励政策加速落地，地产刚
需刚改需求加速释放，2023Q1全国
商品房销售面积同比-3.5%，降幅
较2022Q4显著收窄26.37pct，地产
销售阶段性回暖。

地产销售增长动能减弱，一线城市
成交韧性较强。4月20日央行强调
“既支持房地产市场面临较大困难
的城市用足用好政策工具箱，又要
求房价出现趋势性上涨苗头的城市
及时退出支持政策”，地产投资属
性或将持续弱化，叠加经济增速趋
缓、人口结构变化等宏观因素的影
响，地产销售增长动能或将减弱。
由于2022Q2受疫情管控影响的低基
数效应，2023年4月30大中城市销
售面积同比+31%，但环比3月回落
23%；其中一线城市成交韧性较强，
二三线城市显著回落。

图9：2023Q1住宅回暖节奏快于商业用房（销售面积
累计同比增速）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图10：2023年4月30大中城市商品房成交面积环比回落
（单位：万平方米）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图11：一线城市成交韧性较强（单位：万平方米）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图8：2023年2-3月地产销售阶段性回暖

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.1 保交楼驱动竣工加速回暖，投资开工仍处于筑底阶段

保交楼驱动竣工加速回暖，投资开工仍处于筑底阶段。
保交楼政策持续发力，地产竣工端率先回暖，累计同
比增幅持续扩大，2023Q1竣工同比增速达15%，环比
1-2月增幅扩大7pct。受房企资金承压、2022年拿地大
幅下降的影响，地产投资、开工增速仍承压，2023Q1

房地产开发投资完成额同比-6.5%，降幅环比1-2月扩
大0.7pct；房屋新开工面积同比-19.16%，降幅环比1-2

月扩大9.81pct，地产投资、开工仍处于筑底阶段。

图13：2023Q1房屋新开工面积累计同比-19.16%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图14：2023Q1房地产开发投资完成额累计同比-6.5%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图12：2023Q1房屋竣工面积累计同比+15%

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.1 短期地产竣工好于开工，中期地产或将进入存量阶段

表2：从中长期来看，国家坚持“房住不炒”主基调

资料来源：中国房地产报、中证网、人民银行官网、人民政府官网、中国经济网、人民网、央视财经、中国教育新闻网、新京报、开源证券研究所

短期来看，地产竣工端好于开工端。短期来看，在房企资金承压以及销售尚未持续回暖的情况下，地产投资、开工端企稳回暖
仍需时间，竣工端成为地产稳增长的重要抓手。2023年是保交楼的关键节点，郑州、西安等地区已制定保交楼目标，随着各地
政府加速推进保交楼工作，资金有望加速落地，竣工增速有望延续高速增长的态势。

中期来看，地产或将进入存量阶段。4月28日中共政治局召开会议，“房住不炒”长期基调不变，地产投资属性或将持续弱化，叠
加经济增速趋缓、人口结构变化等宏观因素的影响，住房需求中枢或将下移，房企投资动能或将随之减弱。从中长期来看，地
产或将进入存量阶段。



2.2 基建托底发力，投资延续快速增长态势

基建托底发力，投资延续快速增长
态势。2023年2月国家发改委发布
通知强调“申报项目的专项债资金
总需求应是全年专项债额度的3倍”，

且资金将优先支持在建项目，以
“尽快形成实物工作量”为主要目标。
国家持续加大政策支持力度，主要
原因：（1）2022Q4疫情管控趋于
宽松，消费复苏力度低于预期；
（2）融资端政策落地不及预期，

地产基本面未见持续改善趋势。基
建托底发力，基建投资延续快速增
长的态势，2023Q1基建固定资产
投资累计完成额同比增长10.82%；
9月基建固定资产投资完成额同比
增长9.89%。分行业分析，铁路运

输业和水利管理业累计完成额增速
较高，分别为17.60%、10.30%。

图15：广义基建固定资产投资完成额呈现快速增长的态势

数据来源：Wind、开源证券研究所

图16：单月基建固定资产投资完成额持续快速增长

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所

图17：电热气水固定资产投资完成额同比增速较高 图18：铁路和水利固定资产投资完成额同比增速较快

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.2 基建落地或加快，对建材需求的拉动作用有望延续

2023年财政前置节奏加快。2023年
地方专项债政府预期目标为3.8万
亿元，同比+4%。截至2023年3月
末，累计发行新增地方政府专项债
券1.36万亿元，占设定目标的
35.71%，同比+0.14pct，2023年财
政前置节奏或加快。

基建落地或将加快，对建材需求的
拉动作用有望延续。受财政前置节
奏加快的影响，2023年基建投资增
速或将呈现“前高后低”的趋势。但
基建投资对建材需求的拉动主要体
现在实物工作量中，从基建投资到
实物工作量落地存在时滞性。观察
石油沥青开工率和水泥发运率两个
指标，我们认为2023年基建落地量
显著好于2022年，对建材需求的拉
动作用有望延续。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图19：2023Q1新增专项债券发行额占全年发行目标的
35.71%，同比+0.14pct

图20：政府专项债主要应用于基建领域

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所

图21：石油沥青开工率显著高于2022年同期水平 图22：水泥发运率显著高于2022年同期水平

数据来源：Wind、开源证券研究所
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3.1 消费建材：渠道变革成效显现，率先进入复苏通道

2022年消费建材企业收入和盈利双重
承压。消费建材需求与地产竣工面积
的相关性较高。受地产景气度下行、
原材料价格持续走高、地产信用风险
蔓延的影响，2022年消费建材企业收
入和盈利双重承压，收入同比降低
4.61%，归母净利润同比降低26.64%。

渠道变革成效显现，率先进入复苏通
道。从中长期来看，地产需求中枢或
将持续下移，B端业务缺少持续增长
动力，消费建材龙头加速渠道变革，
三棵树、东方雨虹零售业务均实现较
高速增长，成为公司业绩核心驱动力；
在2022Q1高基数的基础上，2023Q1东

方雨虹和三棵树营收和盈利均实现正
增长，率先进入复苏通道。

表3：三棵树和东方雨虹渠道变革成效显现，收入和盈利均实现正增长

数据来源：Wind、开源证券研究所



3.1 消费建材：成本压力或将同比显著缓解，毛利率有望延续改善趋势

成本压力或将同比显著缓解，防水企业毛利率有
望改善。受俄乌冲突的影响，2022Q2原油价格持
续高增，防水企业毛利率显著承压。我们认为，
原油价格或将延续高位震荡趋势，但同比显著改
善，毛利率有望延续修复趋势。

涂料企业毛利率率先回暖，2023年毛利修复仍有
空间。涂料企业毛利率率先回暖，主要系2022年
上游丙烯产能同比增长12%所致，2023年丙烯酸
或将新增产能46万吨/年，同比增幅达13%，涂料
企业毛利修复仍有空间。

表4：消费建材成本压力同比显著缓解（截至2023年5月6日，周频数据）

数据来源：Wind、开源证券研究所数据来源：Wind、开源证券研究所

图23：防水企业和坚朗五金毛利率显著承压



3.1 消费建材：信用减值风险有望大幅减弱，盈利弹性可期

消费建材企业采取偏谨慎赊账政策，现金流呈改善趋势。
房企资金压力传导至上游，2021-2022年建材企业对地产
客户计提大额应收款项坏账，拖累盈利。建材企业持续
加强风控管理和回款力度，采取偏谨慎的赊账政策，
2022年大部分消费建材企业收现比和经营活动现金流量
净额呈改善趋势，应收账款和应收票据增速有所放缓。

信用减值风险有望大幅减弱，盈利弹性可期。随着地产
融资端政策逐步落地，信用风险或将筑底企稳，消费建
材企业新增坏账的风险有望减弱，叠加前文分析，毛利
率有望延续改善趋势，2023年消费建材盈利弹性可期。

图25：2022年大部分消费建材企业经营活动现金流量净额呈改善趋势
（亿元）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图26：2022年大部分消费建材企业应收账款增速放缓

数据来源：Wind、开源证券研究所

图24：大部分消费建材企业2022年收现比呈改善趋势

数据来源：Wind、开源证券研究所



3.1 投资建议：短期业绩弹性亟待释放，长期仍具备配置价值

短期来看，消费建材企业业绩弹性亟待释放。短期来看，在保交楼政策驱动下，地产竣工端有望延续高速增长态势，同时2023Q1

二手房加速回暖有望进一步提振C端需求；消费建材需求具有时滞性，且在2022Q2低基数效应下，收入弹性亟待释放。上游原材
料价格同比或将显著改善，且随着融资政策落地，新增信用减值风险或将大幅减弱，2023年消费建材企业盈利弹性可期。

中长期来看，零售业务成长动力充足，消费建材仍具备长期配置价值。总长期来看，房地产行业步入存量时代，二手房装修和旧
房翻新有望进一步扩容家装市场，叠加目前精装房渗透率增速放缓，零售市场有望成为行业新成长点。受益于行业景气度下行催
化中小企业加速出清、国家政策和行业规范标准提高、土拍新规“竞品质”，龙头企业优势凸显，市占率提升的逻辑正逐步兑现。

受益标的：（1）东方雨虹、三棵树：加速渠道布局且产能扩张意愿强烈，零售业务表现亮眼，成为公司业绩增速的核心驱动力。
（2）伟星新材：深耕C端业务，业绩增速更具韧性，财务数据表现较稳健；（3）弹性组合：坚朗五金、北新建材，估值处于近
五年较低水平。

图27：自2023年3月东方雨虹PE(TTM)平均值呈回调趋势

数据来源：Wind、开源证券研究所

图28：北新建材和坚朗五金PB（LF）平均值处于近五年较低水平

数据来源：Wind、开源证券研究所



3.2 浮法玻璃：保交楼或将平滑淡旺季销售波动，玻璃需求或仍有改善空间

受五一放假影响玻璃阶段性累库，
2023年需求上行趋势不改。随着保
交楼资金逐步落地以及天气转暖，
地产项目有序复工，浮法玻璃持续
去库，现货价格加速上行。2023年
4月28日-5月4日，玻璃厂库环比增
长3%，自2023年3月首次累库，主
要系五一部分加工厂商和贸易商放
假所致。但从全年来看，前文分析
竣工是地产稳增长的重要抓手，在
保交楼政策驱动下，竣工有望延续
快速增长的态势；同时，虽然玻璃
需求季节性特征显著，4-5月、9-

12月是传统需求旺季，但政府保交
楼目标有望平滑2023年淡旺季销售
波动，我们认为玻璃需求或仍有改
善空间。

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图29：自2023年4月玻璃现货价格加速回暖 图30：自2023年3月中旬玻璃期货价格震荡上行

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图31：受五一节假日影响，玻璃阶段性累库（万重量箱） 图32：动力煤作为燃料的生产线盈利增幅更大

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.2 投资建议：重质纯碱供给端有望趋于宽松，玻璃盈利弹性可期

展望2023Q2，4-5月是传统需求旺季，在保交楼政策催化下，2023Q2玻璃需求有望延续回暖趋势，价格和盈利有望同步回暖。展望
2023年下半年，纯碱新增产能或将逐步落地，重质纯碱供给端有望趋于宽松，玻璃成本压力有望加速释放，盈利弹性可期。但考虑
中小厂商复产决策主要取决于盈利情况，需持续关注下半年玻璃厂商复产节奏以及需求弹性。

受益标的：信义玻璃、旗滨集团。随着房地产进入存量时代，长期来看玻璃需求存在持续走弱的可能。一方面，龙头企业低成本优
势显著，资金实力和盈利能力显著高于同行，在经营环境严峻以及双碳双控政策催化下，有望率先受益于行业竞争格局优化。另一
方面，龙头企业积极探索多元业务寻找新成长点，信义玻璃切入光伏玻璃领域，持有信义光能22.94%股权，2022年信义光能投资收
益占归母净利润比例达17%；旗滨玻璃布局光伏、药用、电子玻璃业务，光伏玻璃与浮法玻璃业务协同性较强，公司加速布局产能，
2023年有望进入放量期，成为营收增速的重要来源。

图45：2023年全国或将净增655万吨纯碱产能

数据来源：卓创咨询、证券之星、观研天下、开源证券研究所

图33：自2022年中国重质纯碱价格持续高位运行

数据来源：Wind、开源证券研究所



3.3 玻纤：多元化应用场景提供内需增长动力，外贸需求降幅收窄
图34：2023Q1中国新增光伏装机量同比+178%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图35：2023Q1中国新增风电装机量同比+28%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图36：2022年全球及中国PCB产产值增速趋缓

数据来源：Wind、Prismark、开源证券研究所

图37：2023年1-3月玻纤外贸需求环比1-2月降幅收窄1.51pct

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.3 投资建议：龙头企业构筑宽深护城河，竞争格局持续优化
玻纤下游应用领域包含建材（34%）、电子电气（21%）、交通运输（16%）、管罐（12%）、工业应用（10%）、新能源环保
（7%），玻纤行业兼具周期和成长属性。受疫情影响，2022年上半年国内需求较弱，海外需求强劲支撑粗纱价格维持高位运行；
随着粗纱新增产能落地以及出口需求走弱，供给端压力逐步增加，推动库存走高，粗纱价格持续下降。在保交楼以及融资政策催
化下，地产竣工端有望持续改善，叠加光伏、风电等多元化应用场景带来新增长动力，粗纱需求有望边际改善，库存已迎来向下
拐点，我们预计粗纱价格有望在下半年逐步回升。

目前PCB市场开工率相对偏低，短期中下游备货意向偏淡。生产厂商大多处于亏损状态，电子纱成本对价格具有较强支撑，短期
电子纱价格或维稳运行，后期需持续关注PCB开工节奏。

受益标的：中国巨石、长海股份。国内玻纤行业呈现寡头垄断特点，龙头企业具有研发优势、规模优势、资金实力雄厚、运营能
力优异等核心竞争力，高端产品（电子纱）占比较高，构筑宽深护城河。2023年龙头产能逆势扩张，能耗双控有望逐步淘汰落后
产能，龙头企业有望受益于竞争格局的逐步优化。

图32：近期无碱缠绕直接纱价格企稳（元/吨） 图33：近期电子纱价格持续回暖 图34：中国玻璃纤维库存迎来向下拐点

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.4 水泥：基建复苏节奏快于地产，对水泥需求形成一定支撑
水泥下游应用领域主要为房地产、基建、农村建设，占比分别为35%、43%、22%。2023年2月国家发改委发布通知，强调“申报
项目的专项债资金总需求应是全年专项债额度的3倍”，且资金将优先支持在建项目，以“尽快形成实物工作量”为主要目标。2023

年春节后，基建复苏节快于地产，对水泥需求形成一定支撑，且动力煤价格回落，2023Q1水泥产量为4.02亿吨，同比+3.97%，环
比1-2月改善4.36pct；自2023年3月水泥开工率较稳定，基本维持在50%以上，整体维持缓慢复苏的态势。

房地产领域：房企资金端仍面临较大压力，在地产销售尚未显著改善的情况下，房企资金优先用于工程建设施工，拿地新开工意
愿仍较弱，同时2022年拿地收缩或将拖累2023年新开工数据。基建领域：2023年财政前置节奏加快，且“以尽快形成实物工作量”

为主要目标，项目储备充足，有望支撑水泥需求复苏。综合来看，我们认为2023年水泥需求有望筑底企稳，预计整体呈现弱复苏
态势。

图41：2023Q1水泥产量同比+3.97%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图42：自2023年3月水泥开工率维持在50%以上

数据来源：卓创咨询、开源证券研究所



3.4 水泥：预计2023年水泥行业基本面将呈现筑底企稳趋势

地产开工仍处于筑底阶段，水泥
需求呈现弱复苏态势。由于动力
煤价格回落推动水泥产量增长，
水泥库存位于历史同期高位，
2023年水泥价格呈现低位震荡态
势，位于近五年较低水平。截至
2023年3月末，累计发行新增地方

政府专项债券占政府设定目标的
比例为35.71%，随着各地持续推
进基建项目建设，有望继续支撑
水泥需求，但考虑地产开工仍处
于筑底阶段，我们预计2023年水
泥行业基本面将呈现筑底企稳的
趋势。

“一带一路”沿线地区外贸有望维
持增长势头。新疆和甘肃是“一带
一路”沿线重要地区，2022年新疆
出口金额同比+57.8%。甘肃同比
+27.2%。随着疫情管控区域宽松、
外交持续升温，“一带一路”建设
有望加速推进，沿线地区外贸有
望维持增长势头。

图43：水泥库容比处于历史高位

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图44：目前全国水泥价格位于历史低位（元/吨）

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图45：2023年水泥价格延续低位震荡态势

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图46：2023年动力煤成本压力有望缓解

数据来源：Wind、开源证券研究所



3.4 投资建议：基本面有望筑底企稳，龙头企业具备高投资性价比
短期来看，我们认为2023年水泥行业基本面将呈现筑底企稳的趋势。目前水泥板块估值处于历史低位，具有较强的安全边际；且
龙头企业资金实力雄厚，分红率较高且有望进一步提升，彰显投资价值。

中长期来看，双碳和双控政策有望加速行业出清落后产能，助力市场格局持续优化。龙头企业资金实力雄厚，一方面通过收购和
并购扩大市场份额；另一方面，延伸产业链布局骨料业务，骨料行业具有较高资金壁垒和资源壁垒，水泥企业拥有丰富的矿产资
源，与骨料业务形成较强的业务协同性，因此骨料毛利率维持在较高水平，龙头企业切入骨料业务有望打造第二成长曲线。

受益标的：海螺水泥、华新水泥、青松建化、祁连山。

图41：水泥企业PB(LF)估值较低

数据来源：Wind、开源证券研究所

图42：水泥企业分红率较高

数据来源：Wind、开源证券研究所
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4 受益标的盈利预测与估值

表6：受益标的盈利预测与估值

数据来源：Wind、开源证券研究所

注：除东方雨虹、坚朗五金、三棵树外，其他公司估值均来源于Wind一致性预期
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