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核心观点

1. 下游需求：政策组合拳持续发力，建材板块有望迎来估值修复

房地产行业：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。近期政策组合拳持续发力，政策托底作用显现，市场对系统性风险的担忧有望降低。目前受保交楼资
金落地较慢以及地产销售尚未显著回暖的影响，保交楼进展趋缓，且施工面积仍处于历史高位，我们认为2024年保交楼或仍为
地产主旋律。同时，国家加速推进城中村、保障房政策，有望助推地产行业结构转型，或将进一步驱动建材板块估值修复。

基建行业：我们认为万亿国债政策有望缓解地方财政压力，或将支撑2024年基建投资快速增长。同时，2023年5月国务院出台
《国家水网建设规划纲要》，中期来看或将更加利好水利基建，有望进一步带动市政管材、防水的需求。

2. 建材行业：短期关注政策驱动β行情，中期渠道+品类为主旋律

短期政策托底效果明显。受宏观因素影响，基本面处于弱修复态势，我们认为短期内出现大幅波动可能性较小。短期建材板块
以政策主导的β行情为主，海外中美关系缓和叠加国内政策托底，消费建材板块估值有望率先迎来修复。受益标的：坚朗五金、
科顺股份、亚士创能、东方雨虹、三棵树。

中期来看，零售业务成长动力充足，消费建材仍具备长期配置价值。中期来看，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：渠道率先变革+扩品类+防水新规在市政渗透，C端和B端非房业务有望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，消费属性更强；坚守风控优先原则，财务表现较稳健。

3.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。
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1.1 行情回顾：2023年1-9月消费建材板块跑输沪深300指数4.85pct

图3：2023年1-9月建材板块跑输沪深300指数4.85pct

数据来源：Wind、开源证券研究所

图1：2023年1-9月建材板块跑输沪深300指数4.85pct

图2：2023Q3建材板块跑赢沪深300指数4.85pct

回顾2023年1-9月，建材板块行情以政策驱动的β

行情为主，跑输沪深300指数。2023年1-9月建材
板块跑输沪深300指数4.85pct。其中，2023Q3建
材板块跑赢沪深300指数4.85pct。



1.2 行情回顾：除水泥制造，2023Q3其他建材细分行业均下跌

表2：2023年1-9月建材板块涨跌幅前十的个股

数据来源：Wind、开源证券研究所

图4：除水泥制造，2023Q3其他建材细分行业均下跌 图5：2023年1-9月建材细分行业均下跌

表1：2023Q3建材板块涨跌幅前十的个股



1.4 持仓情况：2023Q3建材重仓标的持股占比环比下降
图7：2023Q3建材行业重仓基金持股总市值TOP10

数据来源：Wind、开源证券研究所

表4：2023Q3基金重仓持股持股比例增减变动TOP10

数据来源：Wind、开源证券研究所

表3：2023Q3基金重仓持股市值增减变动 TOP10

数据来源：Wind、开源证券研究所

图6：2023Q3建材重仓标的持股数量占比环比下降，持股市值占比环比上升

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.4 业绩情况：消费建材消费属性逐步显现，率先进入复苏通道
表6：消费建材盈利率先进入修复通道

数据来源：Wind、开源证券研究所

图9：消费建材盈利率先进入修复通道

数据来源：Wind、开源证券研究所

图8：相较于开工端，竣工端营收增速率先回暖

数据来源：Wind、开源证券研究所

表5：相较于开工端，竣工端营收增速率先回暖

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1 地产：一线城市土地成交面积降幅较低，地产投资仍处于筑底阶段
图11：2023年1-9月公司土地购置费同比-5.54%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图13：2023年1-9月二线城市100大中城市成交土地面积同比降幅最大

数据来源：Wind、开源证券研究所

图12：2023年1-9月100大中城市成交土地占地面积同比-20.01%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图10：2023年1-9月房地产开发投资累计完成额同比-15.73%

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.1 地产：保交楼支撑竣工高速增长，地产销售尚未显著改善
图15：2023年1-9月地产竣工面积同比+19.14%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图17：2023年10月全国30大中城市商品房销售面积同比-2.59%（万平方米）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图16：2023年1-9月中国商品房销售面积同比-16.38%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图14：截至2023年9月末地产施工面积同比-7.19%

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.1 地产：政策组合拳持续发力，建材板块有望迎来估值修复

表7：政策组合拳持续发力

资料来源：中央人民政府官网、开源证券研究所



2.2 基建：基建托底发力，投资延续快速增长态势
图19：2023年1-9月全国基建投资（不含电力）累计值同+6.20%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图21：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

图20：2023年1-9月新增专项债券发行额占全年发行目标的91.05%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图18：2023年1-9月全国基建投资累计值同+8.64%

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.2 基建：万亿国债+水利政策，市政管材、防水有望受益
图22：2023年1-9月中国水利管理业投资完成额累计值同+4.90%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图24：石油沥青装置开工率位于近五年历史较低位置

数据来源：Wind、开源证券研究所

图23：水泥发运率位于近五年历史较低位置

数据来源：Wind、开源证券研究所

10月25日，中央财政决定在2023Q4增发万亿国债，全
部计入财政赤字，资金用于支持灾后恢复重建，我们认
为万亿国债政策有望缓解地方财政压力，或将支撑2024

年基建投资快速增长。同时，2023年5月国务院出台
《国家水网建设规划纲要》，中期来看或将更加利好水
利基建，有望进一步带动市政管材、防水的需求。
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3.1 消费建材：消费属性逐步显现，消费建材业绩率先进入修复通道
表8：消费建材业绩率先修复

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

表9：成本压力或将同比显著缓解（截至时间：2023/11/3）

数据来源：Wind、开源证券研究所



3.1 消费建材：信用减值风险有望大幅减弱，盈利弹性加速释放
表10：大部分消费建材企业2023年1-9收现比呈改善趋势

数据来源：Wind、开源证券研究所

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，2023年1-9月大部分
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加速释放。

表12：2023年大部分消费建材企业应收账款增速低于应收账款增速（亿元）

数据来源：Wind、开源证券研究所

表11：2023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

数据来源：Wind、开源证券研究所



图26：东方雨虹和伟星新材PE（TTM）位于历史较低区间

数据来源：Wind、开源证券研究所

图25：自2023年3月科顺股份和坚朗五金PB（LF）位于历史较低区间

数据来源：Wind、开源证券研究所

3.1 消费建材：短期政策托底效果明显，中期关注渠道变革+扩品类

短期政策托底效果明显。受宏观因素影响，基本面处于弱修复态势，我们认为短期内出现大幅波动可能性较小。短期建材板块以
政策主导的β行情为主，海外中美关系缓和叠加国内政策托底，消费建材板块估值有望率先迎来修复。受益标的：坚朗五金、科
顺股份、亚士创能、东方雨虹、三棵树。

中期来看，零售业务成长动力充足，消费建材仍具备长期配置价值。中期来看，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：渠道率先变革+扩品类+防水新规在市政渗透，C端和B端非房业务有望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，消费属性更强；坚守风控优先原则了，财务表现较稳健。



3.2 水泥：受益于基建托底发力，水泥开工率相对稳定
图28：2023年1-9月中国水泥产量同比-3.15%

数据来源：Wind、开源证券研究所

图30：受益于基建托底发力，自2023年3月水泥开工率相对稳定

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图29：2023前三季度水泥产量降幅低于地产开发投资完成额降幅

数据来源：Wind、开源证券研究所

图27：水泥主要应用于房地产和工程领域

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.2 水泥：成本支撑下，水泥价格小幅回暖
图32：成本支撑下，自2023年9月水泥价格小幅回暖

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图34：全国熟料库存位于近五年同期较高是水平

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图33：自2023年7月全国熟料库存呈现上涨趋势

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图31：成本支撑下，自2023年9月水泥价格小幅回暖

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.2 水泥：开工筑底+高分红，海螺具备高投资性价比
图40：自2023年10月水泥煤炭价格差持续上涨

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图42：水泥龙头分红率较高

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图41：水泥龙头估值PE（TTM）处于过去5年较高区间

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图39：自2023年11月煤炭价格呈现回落趋势

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.3 玻璃：受下游房企资金压力影响，浮法玻璃需求走弱
图44：浮法玻璃现货价格位于过去5年较高水平

数据来源：Wind、开源证券研究所

图46：自2023年9月浮法玻璃厂库基本维持在4000万重量箱左右

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图45：在保交楼以及纯碱价格下降情况下，2023年玻璃在产产能持续增加

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图43：浮法玻璃现货价格维小幅回落

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所



3.3 玻璃：成本压力大幅缓释，玻璃盈利有望持续修复
图47：重质纯碱价格大幅下降

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图49：自2023年9月纯碱持续累库

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图48：自2023年10月纯碱开工率位于历史较高位置

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

随着检修产能逐步复产，2023年9月重质纯碱开工率回升至
历史高位，价格大幅下降。随着远兴自然碱项目陆续达产，
重质纯碱价格或将回落至联氨碱成本线附近，玻璃盈利有望
显著修复。

受益标的：信义玻璃、旗滨集团。浮法玻璃行业呈现双寡头
格局：（1）信义玻璃，资金和成本优势显著，且扩产意愿
强烈，从中长期来看，有望率先受益于竞争格局的优化。
（2）旗滨集团，光伏玻璃生产线陆续投产，业绩进入加速
放量期；受益于重质纯碱价格大幅下降，公司盈利有望持续
修复。



3.4 玻纤：无碱粗纱市场价格偏弱运行，电子纱价格仍处于筑底阶段
图51：电子纱市场出货一般，价格仍处于筑底阶段

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图53：2023年中国玻纤及其制品出口量呈现弱修复态势

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图52：自2022年中国玻纤库存呈现持续上涨的趋势

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所

图50：无碱粗纱市场价格偏弱运行

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所
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4 受益标的盈利预测与估值

表13：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、三棵树、伟星新材、坚朗五金、旗滨集团之外，其他公司盈利预测均来源于Wind一致性预期
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4 重点推荐公司盈利预测与估值

5 风险提示

1

下游需求：政策组合拳持续发力，建材板块有望迎来估值修复2

行情回顾：消费建材消费属性逐步显现，率先进入复苏通道

3 建材行业：短期关注政策驱动β行情，中期渠道+品类为主旋律



5 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。
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