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建材行业 2021三季报前瞻 

业绩表现环比回落，玻璃玻纤利润向好 
 
 

A 股上市公司业绩预告披露完毕，建材板块表现较二季度有所下滑。从已披

露公司口径来看，2021 年前三季度板块上市公司归母净利平均增速为

132.2%；单二季度，24 家上市公司业绩增速均值为 58.3%，板块整体表现

良好。分板块来看，玻璃与玻纤的高景气延续。 

 业绩预增数量较多，板块表现仍然较好：截至 10 月 19 日，建材板块重

点关注公司中共有 18 家公司发布一季度业绩预告，其中 14 家预增，4

家公司预减。从已披露公司口径来看，2021年前三个季度板块上市公司

归母净利平均增速为 167.8%，剔除资产重组的天山股份后，平均增速为

132.2%；单三季度，24家上市公司业绩增速均值为 103.0%，剔除天山股

份与基数较小的万里石，平均增速为 58.3%，板块整体表现良好。从市

场预期来看，已公布预告的公司共 7家超市场预期，5家不及市场预期，

总体偏好。已公布预告的 24家公司预计 3季度合计归母净利 148.5亿元。。 

 玻璃：三季度延续高景气，价格支撑利润增长：玻璃板块关注上市公司

6 家，有 3 家披露业绩预告。旗滨集团三季度实现净利润 14.7 亿，同比

增长 106.4%，超预期 7.7%；南玻 A由于计提了减值准备，仅实现归母净

利润 1.55亿，同比下滑 53.6%；金晶科技实现利润 4.65亿，同增 333.8%。

三季度玻璃均价维持 150元以上的历史高位，玻璃行业盈利水平也相应

保持高位。九月竣工数据环比回落，玻璃行业内观望情绪增加，看点是

年底竣工高峰带来的需求增量。 

 玻纤：景气持续，玻纤板块业绩表现优秀：玻纤行业关注 6家上市公司

中，5 家发布业绩预告，表现总体较好。其中中国巨石三季度实现归母

净利 17.5 亿，增速 239.0%，超预期 15.2%；中材科技实现归母净利 8.26

亿，同增 32.2%，基本符合预期；九鼎新材、山东玻纤、长海股份均有

较大增速，玻纤板块业绩普遍较好。5家公司 2021年总体实现业绩继续

增长，业绩普遍超过市场预期。三季度，玻纤价格再现上涨声浪，电子

纱、短切原丝、汽车用玻纤等景气持续提升，玻纤景气度超预期延续，

板块业绩也相应超预期。 

 装修：兔宝宝业绩超预期：后周期消费建材中，共 3家发布业绩预告，

兔宝宝表现持续超预期，万里石与顾地科技三季度亏损。三季度竣工数

据较好，地产配套集采推动行业集中度提升，缩短了竣工到消费建材入

场的时期；但另一方面，地产资金链条相对紧张，成本压力高居不下，

消费建材三季度业绩恐承压。 

 四季度展望：看好玻纤行业格局向好：参考建材行业的业绩预告情况以

及行业的价格与库存数据，我们认为，目前玻纤行业景气度较高，供给

增量可控，需求增速大于供给增速。 

重点推荐 

 推荐业绩有望反弹的华中水泥龙头华新水泥。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：水泥行业景气度复苏不及预期、原材料价格超预期波动、行

业政策风险、海外疫情持续蔓延。 
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2021 年三季报上市公司业绩预告小结 

总体情况：环比有所下滑，玻纤玻璃维持景气 

业绩预增数量较多，板块表现仍然较好：截至 10月 19日，建材板块重点关注公司中共有 18家公司

发布一季度业绩预告，其中 14 家预增，4 家公司预减。从已披露公司口径来看，2021 年前三个季度

板块上市公司归母净利平均增速为 167.8%，剔除资产重组的天山股份后，平均增速为 132.2%；单三

季度，18家上市公司业绩增速均值为 103.0%，剔除天山股份与基数较小的万里石，平均增速为 58.3%，

板块整体表现良好。从市场预期来看，已公布预告的公司共 7家超市场预期，5家不及市场预期，总

体偏好。已公布预告的 18 家公司预计 3 季度合计归母净利 148.5 亿元。三季度，玻璃板块三家上市

公司共实现盈利 20.9亿元，二季度平均增速达到 81.0%，仍然保持较高的增速；玻纤板块 5家上市公

司共实现 28.4亿元，平均增速 169.5%，中国巨石、山东玻纤、九鼎新材均表现亮眼。其他个股中，

鲁阳节能表现较好。总体看，三季度玻璃玻纤仍然维持景气，表现领跑各细分板块。 

 

图表 1. 建材板块预告业绩增速分布情况与对比 

0

2

4

6

8

10

12

14

2020Q3增速 2021H1增速 2021Q3增速
 

资料来源：万得、中银证券 

 

个股业绩现分化，增速超 100%共 6家：从三季度业绩增速分布来看，业绩预增超过 100%的公司有 6

家，增速在 50%-100%的公司有 1家，同时有 6家公司三季度业绩预亏。建材板块主要披露业绩预告

的公司以民企为主，共 11家。 

 

图表 2.重点关注建材板块预告业绩增速分布情况 

 大于 100% 50%-100% 20%-50% 10%-20% 0%-10% -10%-0% -20%--10% -50%--20% -100%--50% 小于-100% 

2020Q3增速 5 3 1 3 2 1 1 0 1 1 

2021H1增速 13 0 2 1 0 0 0 1 0 1 

2021Q3增速 6 1 4 0 1 0 0 1 3 2 

资料来源： 万得、中银证券 

 

7家公司预告业绩好于预期，5家公司预告业绩不及预期：从预告业绩与市场预期来看，2021年 3季

度，共 7家公司业绩好于预期，5家不及预期。仅与市场预期比较来看，剔除重大资产重组的天山股

份后，已披露预告的公司业绩平均超预期 1.9%，与市场预期基本相符。 
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图表 3.重点关注建材板块上市公司业绩预告/财报情况 

代码 简称 细分行业 企业属性 下限/百万 上限/百万 2020Q3增速 2021Q3增速 

601636.SH 旗滨集团 玻璃 民企 3,658.0  3,658.0  73.6  106.4  

600586.SH 金晶科技 玻璃 民企 1,248.0  1,248.0  350.1  333.8  

000012.SZ 南玻 A 玻璃 民企 1,490.0  1,526.0  100.8  (53.6) 

002080.SZ 中材科技 玻纤 央企 2,291.2  3,054.9  70.4  32.2  

002201.SZ 九鼎新材 玻纤 民企 27.7  33.2  207.5  191.4  

605006.SH 山东玻纤 玻纤 地方 425.5  470.3  43.5  287.2  

300196.SZ 长海股份 玻纤 民企 375.0  430.0  (18.6) 97.5  

600176.SH 中国巨石 玻纤 央企 4,094.7  4,606.6  4.5  239.0  

002694.SZ 顾地科技 管材 民企 (82.4) (55.0) (141.6) (83.3) 

000877.SZ 天山股份 水泥 央企 9,460.0  10,500.0  (8.4) 1,874.2  

002225.SZ 濮耐股份 新材料 民企 156.0  156.0  8.5  (52.6) 

002066.SZ 瑞泰科技 新材料 央企 35.1  35.1  810.7  42.6  

002088.SZ 鲁阳节能 新材料 外资 377.6  422.1  54.5  37.1  

002302.SZ 西部建设 早周期 央企 520.0  585.0  15.6  (46.7) 

000023.SZ 深天地 A 早周期 民企 (12.0) (8.0) (56.0) (247.1) 

603916.SH 苏博特 早周期 民企 347.6  377.8  16.1  8.3  

002043.SZ 兔宝宝 装修 民企 500.0  550.0  17.9  40.7  

002785.SZ 万里石 装修 民企 16.0  20.8  115.2  (952.6) 

资料来源： 万得、中银证券 

 

图表 4.各类型企业业绩预告披露情况 

细分行业 央企 地方 民企 外资 全体 

公司数量 8 7 41 2 58 

披露数量 5 1 11 1 18 

预增数量 4 1 8 1 14 

预减数量 1 0 3 0 4 

超预期 3 1 2 1 7 

不及预期 2 0 3 0 5 

Q3增速中值 508.9  287.2  62.5  37.1  301.9  

Q3同比改善 491.5  243.6  11.9  (17.4) 271.0  

Q3环比改善 399.1  (146.1) (198.6) (80.2) 136.1  

资料来源： 万得、中银证券 

 

分行业：玻璃玻纤保持韧性， 

水泥：仅天山股份公布业绩预告：水泥板块重点关注 13家上市公司，仅天山股份公布业绩预告，由

于超预期提前完成了资产重组，其公司业绩大幅度超越市场一致预期。9 月 30 日，公司公告其重大

资产重组完成过户，中联水泥、南方水泥、西南水泥、中材水泥完成注入，公司规模扩大，三季报

完成并表，业绩预告失去了可比性。水泥行业其他公司并未公布预告，但三季度水泥行业经历了 7

月低迷、8月旺季复苏和 9月限产涨价以及煤炭价格大幅提升，预计行业利润水平稳中有升。 

 

图表 5.水泥行业业绩预告披露情况(市场预期按照万得一致预期与最近三年三季报利润占比估算) 

简称 企业属性 2021Q1-3 2021Q1-3增速 2021Q3 2021Q3增速 市场预期 超预期 

天山股份 央企 9,980.0 772.4 9,229.4 1,874.2 1,217.7 719.6 

资料来源： 万得、中银证券 

 

玻璃：三季度延续高景气，价格支撑利润增长：玻璃板块关注上市公司 6家，有 3家披露业绩预告。

旗滨集团三季度实现净利润 14.7亿，同比增长 106.4%，超预期 7.7%；南玻 A由于计提了减值准备，

仅实现归母净利润 1.55亿，同比下滑 53.6%；金晶科技实现利润 4.65亿，同增 333.8%。三季度玻璃均

价维持 150元/箱以上的历史高位，税后仍有 135元/箱，玻璃行业盈利水平也相应保持高位。九月竣

工增速环比回落，玻璃行业内观望情绪增加，看点是年底竣工高峰带来的需求增量。 

 



 

2021年 10月 20日 建材行业 2021三季报前瞻 4 

图表 6.玻璃行业业绩预告披露情况(市场预期按照万得一致预期与最近三年三季报利润占比估算) 

简称 企业属性 2021Q1-3 2021Q1-3增速 2021Q3 2021Q3增速 市场预期 超预期 

旗滨集团 民企 3,658.0  200.8  1,465.0  106.4  3,395.2  7.7  

金晶科技 民企 1,248.0  581.3  465.1  333.8    

南玻 A 民企 1,508.0  107.5  155.5  (53.6) 2,370.7  (36.4) 

资料来源： 万得、中银证券 

 

早周期：开工低迷持续，早周期板块业绩不及预期，关注防水提标增量与龙头企业合作：早周期 8

家重点公司中，3家发布业绩预告，表现不及预期。其中，混凝土板块的西部建设与深天地 A三季度

均较去年负增长。减水剂龙头苏博特发布业绩预告，三季度增速 8.3%，低于预期 19.5%，但近来减

水剂板块的集中度提升值得关注。防水板块无上市公司发布业绩预告，但近来亮点颇多：东方雨虹

最近半年连续签订多个投资合同，加速了绿色建材的全国布局，为公司未来增长增添支撑；防水行

业的科顺、凯伦连同北新防水设立新公司，协同原材料采购增加议价能力，成本端有望进一步控制。 

 

图表 7.早周期建材业绩预告披露情况(市场预期按照万得一致预期与最近三年三季报利润占比估算) 

简称 企业属性 2021Q1-3 2021Q1-3增速 2021Q3 2021Q3增速 市场预期 超预期 

西部建设 央企 552.5  (15.0) 188.8  (46.7) 869.7  (36.5) 

深天地 A 民企 (10.0) (160.6) (14.9) (247.1)   

苏博特 民企 362.7  20.0  146.8  8.3  450.6  (19.5) 

资料来源： 万得、中银证券 

 

玻纤：景气持续，玻纤板块业绩表现优秀：玻纤行业关注 6家上市公司中，5家发布业绩预告，均实

现较大涨幅。其中中国巨石三季度实现归母净利 17.5亿，增速 239.0%，超预期 15.2%；中材科技实现

归母净利 8.26亿，同增 32.2%，基本符合预期；九鼎新材、山东玻纤、长海股份均有较大增速，玻纤

板块业绩普遍较好。5 家公司 2021 年总体实现业绩继续增长，业绩普遍超过市场预期。三季度，玻

纤价格再现上涨声浪，电子纱、短切原丝、汽车用玻纤等景气持续提升，玻纤景气度超预期延续，

板块业绩也相应超预期。 

 

图表 8.玻纤行业业绩预告披露情况(市场预期按照万得一致预期与最近三年三季报利润占比估算) 

简称 企业属性 2021Q1-3 2021Q1-3增速 2021Q3 2021Q3增速 市场预期 超预期 

中材科技 央企 2,673.0  72.7  826.1  32.2  2,727.3  (2.0) 

九鼎新材 民企 30.5  175.0  4.6  191.4    

山东玻纤 地方 447.9  385.3  117.3  287.2  401.1  11.7  

长海股份 民企 402.5  105.1  143.0  97.5  406.2  (0.9) 

中国巨石 央企 4,350.7  240.0  1,753.6  239.0  3,775.4  15.2  

资料来源： 万得、中银证券 

 

装修：兔宝宝业绩超预期：后周期消费建材中，共 3 家发布业绩预告，兔宝宝表现持续超预期，万

里石与顾地科技三季度亏损。三季度竣工数据较好，地产配套集采推动行业集中度提升，缩短了竣

工到消费建材入场的时期；但另一方面，地产资金链条相对紧张，成本压力高居不下，消费建材三

季度业绩恐承压。在此背景下，兔宝宝表现持续超预期，印证了其商业模式的可取之处。 

 

图表 9.装修类建材业绩预告披露情况(市场预期按照万得一致预期与最近三年三季报利润占比估算) 

简称 企业属性 2021Q1-3 2021Q1-3增速 2021Q3 2021Q3增速 市场预期 超预期 

顾地科技 民企 (68.7) (108.6) (20.8) (83.3)   

兔宝宝 民企 525.0  172.0  211.3  40.7  432.4  21.4  

万里石 民企 18.4  226.5  (9.5) (952.6)   

资料来源： 万得、中银证券 

 

防火：瑞泰科技与鲁阳节能均预期，看好节能减碳促进需求提升：防火材料中两家公司发布业绩预

告，鲁阳节能和瑞泰科技均实现超预期。防火材料是钢铁、水泥、玻璃的上游企业，在碳中和背景

下，耐材产品对于下游高耗能、高排放企业的节能减排方面将发挥重要作用，尤其是 9 月以来能耗

问题日益显著，防火与耐材的景气有望延续。 
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图表 10.其他建材业绩预告披露情况(市场预期按照万得一致预期与最近三年三季报利润占比估算) 

简称 企业属性 2021Q1-3 2021Q1-3增速 2021Q3 2021Q3增速 市场预期 超预期 

濮耐股份 民企 156.0  (36.3) 36.6  (52.6)   

瑞泰科技 央企 35.1  202.6  11.9  42.6  23.5  49.4  

鲁阳节能 外资 399.9  80.0  141.7  37.1  361.6  10.6  

资料来源： 万得、中银证券 

 

图表 11.各细分行业业绩预告披露情况 

细分行业 玻璃 玻纤 管材 水泥 新材料 早周期 装修 

公司数量 6 6 6 13 8 8 11 

披露数量 3 5 1 1 3 3 2 

预增数量 3 5 0 1 2 1 2 

预减数量 0 0 1 0 1 2 0 

超预期 1 2 0 1 2 0 1 

不及预期 1 2 0 0 0 2 0 

Q3增速中值 81.0  128.2  (83.3) 1,874.2  0.7  (35.9) 33.4  

Q3同比改善 (11.2) 100.0  58.3  1,882.6  (35.2) (47.9) 15.0  

Q3环比改善 (263.6) (40.8) 38.6  1,863.2  (37.6) (66.3) (588.3) 

资料来源： 万得、中银证券 

 

四季度展望：看好玻纤行业格局向好。参考建材行业的业绩预告情况以及行业的价格与库存数据，

我们认为，目前玻纤行业景气度较高，供给增量可控，需求增速大于供给增速。长期看，除了风电

韧性之外，热塑短切及电子布需求持续旺盛，新能源车放量、汽车轻量化以及手机加速迭代之下，

我们认为热塑短切及电子布需求仍将大概率增长；传统建材及工业纱需求韧性仍存，且替代效应将

持续显现；玻纤需求仍维持旺盛，玻纤行业景气度仍然有望持续。 

 

风险提示 

1. 水泥景气度复苏不及预期：当前水泥行业景气度处于较低水平，2021 年景气度有望复苏。但考

虑 2021年新开工需求恢复以及新增产能仍有不确定性，行业景气度改善或将不及预期。 

2. 原材料价格波动风险：全球经济复苏带动下，大宗商品特别是原油系工业原料价格集体上涨，

包括煤炭、沥青、PVC、PE、PP、环氧乙烷等都有提升。若原油价格大幅上涨，则有可能对建材

行业利润空间造成冲击。 

3. 行业政策风险：市场预期国家颁布政策法规推动防水施工标准提升，对防水材料的用量和质量

都有所提升，新增的市场份额将大部分为龙头获取。但政策法规颁布时间进度有不确定性，若

政策无法按时落地则龙头业绩增长或将不及预期。 

4. 海外疫情持续蔓延：海外需求是玻纤需求不可忽略的一部分。当前海外特别是美国、拉美、印

度地区疫情仍有加速态势，预计对海外需求和相应区域产能生产造成较大影响。 
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附录图表 12. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 
每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净

资产 20A 21E 20A 21E 

601636.SH 旗滨集团 买入 18.00  483.5  0.50  1.66  35.9  10.8  4.02  

002233.SZ 塔牌集团 买入 10.70  127.6  1.45  1.60  7.4  6.7  9.05  

002398.SZ 垒知集团 买入 6.28  45.2  0.56  0.58  11.2  10.8  4.55  

603916.SH 苏博特 买入 18.15  76.3  0.84  1.29  21.5  14.1  8.48  

000786.SZ 北新建材 买入 32.13  542.8  0.26  2.49  123.1  12.9  10.23  

600801.SH 华新水泥 买入 18.71  342.5  3.03  3.50  6.2  5.3  11.34  

002271.SZ 东方雨虹 买入 45.10  1,138.1  0.82  1.76  55.1  25.6  9.29  

002641.SZ 永高股份 买入 4.66  57.6  0.42  0.62  11.2  7.5  3.83  

600720.SH 祁连山 买入 10.40  80.7  1.59  1.91  6.5  5.4  10.17  

300737.SZ 科顺股份 买入 14.71  168.6  0.32  1.74  46.4  8.5  4.19  

002372.SZ 伟星新材 买入 17.26  274.8  0.62  0.80  27.9  21.5  2.51  

600176.SH 中国巨石 买入 18.20  728.6  0.53  1.26  34.2  14.4  4.80  

002080.SZ 中材科技 买入 34.18  573.6  0.82  2.14  41.6  16.0  7.61  

300196.SZ 长海股份 增持 16.94  69.2  0.71  1.33  23.9  12.7  7.54  

605006.SH 山东玻纤 增持 13.77  68.9  0.29  1.39  47.1  9.9  4.07  

600585.SH 海螺水泥 买入 40.39  2,072.6  6.34  6.55  6.4  6.2  31.20  

000789.SZ 万年青 增持 12.55  100.1  1.72  2.02  7.3  6.2  8.17  

000401.SZ 冀东水泥 增持 12.80  180.9  1.91  2.12  6.7  6.0  11.13  

000672.SZ 上峰水泥 未有评级 17.81  144.9  2.87  2.94  6.2  6.0  8.74  

603737.SH 三棵树 未有评级 115.80  435.9  1.08  2.14  107.3  54.2  6.56  

603826.SH 坤彩科技 未有评级 42.60  199.4  0.31  0.76  135.8  55.8  3.54  

002043.SZ 兔宝宝 未有评级 9.53  70.9  0.53  0.88  18.0  10.8  2.26  

000012.SZ 南玻 A 未有评级 9.61  222.2  0.17  0.87  55.0  11.0  3.67  

002918.SZ 蒙娜丽莎 未有评级 21.29  88.2  1.04  1.81  20.4  11.8  8.73  

603378.SH 亚士创能 未有评级 23.92  71.5  0.38  1.51  62.6  15.9  9.84  

000910.SZ 大亚圣象 未有评级 12.50  68.4  1.31  1.40  9.5  8.9  10.62  

002798.SZ 帝欧家居 未有评级 13.12  50.8  1.46  1.78  9.0  7.4  11.54  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 10月 18日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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