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[Table_Summary] 
投资要点： 

 粗纱价格：粗纱全品类 3 月底实现普涨，涨价趋势延续至 4 月。1）3 月 15 日前

后合股纱涨价现行：部分合股纱产品价格上调 200-300 元/吨不等，其中山东玻纤

2400tex 板材纱报 3500-3600 元/吨左右，环比上涨约 100-200 元/吨，板材纱和毡

用纱率先实现价格调涨或主要系此类中低端产品由于前期价格调整幅度较大，供给

收缩明显；2）3 月最后一周粗纱主流产品价格普涨：中国巨石直接纱复价 200-400

元/吨、丝饼纱复价 300-600 元/吨，山东玻纤直接纱上调 300-400 元/吨、合股纱

上调 300-500 元/吨，长海股份不同品种产品价格上调 300-500 元/吨。根据卓创资

讯，清明节后第一周无碱池窑粗纱市场价格延续小涨趋势，前期厂家新价陆续落实，

周内部分厂价格继续上调，部分合股纱涨幅明显，截止 4月 12日，全国无碱 2400tex

缠绕直接纱均价约 3225 元/吨，较 3 月 22 日底部价格 3113 元/吨上涨 3.61%。 

 电子纱价格：下游覆铜板涨价传导，电子纱价格上涨。电子纱下游覆铜板龙头建

滔集团 3月 19日发布涨价函，公司所有材料加价 10元/张，预计涨价幅度 5%-10%，

3 月 20 日威利邦电子科技出厂价上调 6 元/张，山东金宝电子覆铜板价格每张加价

10 元，覆铜板涨价主要系原材料铜价大幅上涨所致。受下游厂家价格上涨传导，3

月底电子纱价格有所上涨：1）3 月最后一周林州光远新材料电子纱 G75 对外主流

报价 7500-7800 元/吨，环比上涨 200 元/吨，7628 电子布主流价格 3.5 元/米，环

比上涨 0.1 元/米；2）4 月 8 日重庆国际复材电子纱 G75 主流成交 7300-7400 元/

吨，环比上涨 100 元/吨，7628 电子布价格主流报 3.3-3.4 元/米，环比上涨 0.1 元

/米；山东企业电子纱 G75 环比上涨 200 元/吨。截止 4 月 12 日，全国电子纱 G75

市场均价约 7500 元/吨，电子布均价约 3.40 元/米，环比底部均上涨约 3%。 

 供给优化+需求修复，短期反弹确定性较强。本轮玻纤下行周期自 22 年开始已历

时超 2 年，且底部价格已击穿上轮周期底部，中小企业生产空间持续压缩，本次

涨价信号意义明显，后续供给优化叠加行业旺季来临，短期价格反弹趋势基本确立： 

1）供给端迎来优化，24 年新建产能有望放缓：根据中国玻璃纤维工业协会，23

年国内玻纤纱总产量约 723 万吨，同比+5.2%，增速收窄 5pct。供给端优化主要

表现为球窑及中小坩埚拉丝等落后产能减产、在建产能延迟投产、龙头企业如中国

巨石、国际复材等新建投产伴随老线关停。23 年全年投产 4 条年产万吨及以上池

窑产线，合计新增产能 52 万吨，同期共 11 条生产线停窑冷修，合计产能 56.8 万

吨，截止 23 年底国内池窑在产总产能约 670 万吨，显著低于年中在产产能规模。

23-24 年电子纱基本无新增产能，24H1 泰山玻纤 5 万吨、四川玻纤 3 万吨电子纱

产线分别在 1 月及 3 月放水冷修，供给进一步优化。粗纱新增产能仍然较多，截

至 24 年 4 月已有山东玻纤 15 万吨、内蒙古天皓 12 万吨新产线点火投产，24 年

预计龙头公司仍有 70 万吨潜在新建产能投产，但伴随老线关停有望对冲新增产能。 

2）终端需求有望回暖，提价刺激贸易商补库：终端需求来看，风电新增装机及新

能源汽车需求持续增长、光伏边框等新领域放量有望带动玻纤需求修复，根据国家

能源局 24 年全国风电光伏新增装机目标约 2 亿千瓦，24 年 4 月 12 日商务部等 14

部门联合发布《推动消费品以旧换新行动方案》，明确提出开展汽车以旧换新重点

任务，新能源汽车有望维持高景气。从下游库存水平来看，我们认为在前期玻纤价

格持续下行预期下贸易商拿货意愿较低，贸易商库存水平或处于低位，而本次提价

有望扭转客户预期促进客户提货，根据卓创资讯 3 月底中下游提货积极性明显增

加，有望带动玻纤企业出货量增加。 
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 投资建议：我们认为，3 月底粗纱及电子纱均进行提价的信号意义明显，表明 24Q1

或是行业底部，价格能否持续上涨、走出底部区间仍依赖于终端需求的持续修复，

但行业至暗时刻已过，龙头企业不管是估值还是经营底部安全边际或已建立，建议

关注：中国巨石（粗纱产能稳步扩张，高端产品占比提高，电子纱成本优势明显，

当前价格下依然保持盈利）、中材科技（整合中复连众有望提升中长期竞争优势，

气瓶、锂电隔膜等业务有望保持高增）、弹性玻纤及制品小龙头长海股份（新建玻

纤产能 60 万吨，产能弹性十足）、以及国际复材。 

 风险提示：宏观经济超预期下行、行业新建产能投产进度超预期、原材料成本超预

期上行、光伏边框等新需求领域放量不及预期。 
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图 1：全国无碱 2400tex 缠绕直接纱成交均价走势（元/吨）  图 2：全国电子纱 G75 市场均价走势 

 

 

 

资料来源：卓创咨询，德邦研究所  资料来源：卓创咨询，德邦研究所 

 

图 3：国内玻纤粗纱价格 2017 年以来周期复盘 

 

资料来源：卓创资讯、中国玻璃纤维工业协会，德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究， 2021 年加入

德邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名； 2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名； 2019

年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名； 2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名。 

 王逸枫 建筑建材行业分析师，剑桥大学经济学硕士，2022 年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   


