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增发国债加快开工建设，项目资金改善

支撑下游建材需求 
  

——建筑材料行业周报（20240422-20240426） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 核心观点 

推动 2023 年增发国债于今年 6 月底前开工建设，项目资金或将进一步改

善。4 月 17 日国新办发布会上，国家发改委表示，截止 2024 年 2 月，发

改委已经完成了三批共 1 万亿增发国债项目清单的下达工作，落实约 1.5

万亿个具体项目。同时，国家发改委表示，后续将进一步压实地方主体责

任，推动所有增发国债项目于今年 6 月底前开工建设。从当前资金到位率

来看，截止 4 月 23 日，根据百年建筑调研数据显示，总项目资金到位率

62.64%，非房建项目资金到位率 65.46%，房建项目资金到位率

46.07%，我们认为，尽管环比仍然改善，但项目资金到位率整体偏低。

因此，我们认为，随着推动增发国债项目的加快建设，项目资金有望进一

步改善，支撑下游建材需求。 

新增专项债发行节奏有望提速。根据国家发改委数据显示，今年专项债券

规模为 3.9 万亿，根据统计来看，截止 2024 年 5 月，今年预计新增专项

债发行总额为 8036 亿，占全年规模 20.6%，低于 2019-2023 年平均发行

节奏。我们认为，随着地方政府专项债券项目初筛通过，有望推动更多实

物工作量的完成。 

行业重点数据跟踪： 

水泥核心观点：过去一周（4.20-4.26）全国水泥均价周环比下跌 0.1%，

各区域价格也整体保持平稳。需求端看，以长三角为例，当前尽管处于季

节性回升阶段，但考虑到当前雨水天气增多，一定程度上影响到施工节

奏。水泥 8 省市库存量周环比下降 0.8%，库存连续 2 周环比下降。利润

方面看，本周水泥利润周环比下降 2.23%，利润延续收窄。 

平板玻璃：过去一周（4.20-4.26）4 月 20 日全国浮法玻璃价格环比下降

0.2%，降幅进一步收窄。库存方面，4 月 26 日全国浮法玻璃库存环比小

幅增加 1.17%。根据卓创资讯信息显示，分大区表现看，华北地区受期货

提振成交好转，浮法厂有所去库；华东地区产销较前一周有所上升，观望

情绪较重；华南地区受降雨影响，出货放缓，库存略有增加。成本端方

面，纯碱价格进一步上涨，4 月 25 日国内纯碱厂家总库存 87.85 万吨，

环比上涨 0.63%，纯碱企业库存小幅回升。  

光伏玻璃：过去一周（4.20-4.26）光伏玻璃价格 26.5 元/平方米，本周价

格环比延续持平。供应端，2024 年第 17 周周度产量为 53.88 万吨，产量

周环比+2.43%，产量延续抬升。同时，库存端看，4 月 26 日库存周环比

下降 0.1%，光伏玻璃库存降幅收窄。 

玻纤：过去一周（4.20-4.26）玻纤价格周环比持平。 

碳纤维：过去一周（4.20-4.26）碳纤维价格周环比上涨 1.56%。供给端

看，本周产量和开工率分别抬升 0.44%和 0.37个百分点，库存端行业进一

步累库。 

 
   
◼ 投资建议 

投资策略方面，当前建材处于底部，但在价格触底之后，近期包括水泥、

玻纤等价格均有提价修复利润动力。因此，关注建材板块底部机会。一是

可以建议关注业绩具有韧性的消费建材龙头，关注龙头公司伟星新材等；
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二是关注二三季度需求释放，供需边际改善，成本端纯碱价格下降带来盈

利弹性的光伏玻璃板块，建议关注信义光能、福莱特、信义玻璃等。三是

关注下游新项目有望提速，资金到位率改善的水泥板块，建议关注华新水

泥、海螺水泥。此外，中国巨石第二轮提价，玻纤提价有望带动盈利底部

改善，建议关注中国巨石。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

宏观经济下行风险，房地产行业修复不及预期；统计样本带来数据差异。  
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1. 周观点： 增发国债加快开工建设，项目资金

改善支撑下游建材需求 

推动 2023 年增发国债于今年 6 月底前开工建设，项目资金或

将进一步改善。4 月 17 日国新办发布会上，国家发改委表示，截

止 2024 年 2 月，发改委已经完成了三批共 1 万亿增发国债项目清

单的下达工作，落实约 1.5 万亿个具体项目。同时，国家发改委表

示，后续将进一步压实地方主体责任，推动所有增发国债项目于

今年 6 月底前开工建设。从当前资金到位率来看，截止 4 月 23

日，根据百年建筑调研数据显示，总项目资金到位率 62.64%，非

房建项目资金到位率 65.46%，房建项目资金到位率 46.07%，我

们认为，尽管环比仍然改善，但项目资金到位率整体偏低。因

此，我们认为，随着推动增发国债项目的加快建设，项目资金有

望进一步改善，支撑下游建材需求。 

图 1：项目资金到位率 

 
资料来源：百年建筑，上海证券研究所 

新增专项债发行节奏有望提速。根据国家发改委数据显示，

今年专项债券规模为 3.9 万亿，根据统计来看，截止 2024 年 5

月，今年预计新增专项债发行总额为 8036 亿，占全年规模

20.6%，低于 2019-2023 年平均发行节奏。我们认为，随着地方

政府专项债券项目初筛通过，有望推动更多实物工作量的完成。 
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图 2：新增专项债发行节奏（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

投资策略方面，当前建材处于底部，但在价格触底之后，近

期包括水泥、玻纤等价格均有提价修复利润动力。因此，关注建

材板块底部机会。一是可以建议关注业绩具有韧性的消费建材龙

头，关注龙头公司伟星新材等；二是关注二三季度需求释放，供

需边际改善，成本端纯碱价格下降带来盈利弹性的光伏玻璃板

块，建议关注信义光能、福莱特、信义玻璃等。三是关注下游新

项目有望提速，资金到位率改善的水泥板块，建议关注华新水

泥、海螺水泥。此外，中国巨石第二轮提价，玻纤提价有望带动

盈利底部改善，建议关注中国巨石。 
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2. 行情回顾 

2.1  板块行情回顾 

过去一周（4.22-4.26）申万建筑材料行业指数下跌 0.33%，跑

输沪深 300指数 1.54个百分点，在 31个申万一级行业中，排名第

22 位。建筑材料二级子行业中，装修建材上涨 1.65%，水泥下跌

1.38%，玻璃玻纤下跌 1.72%，。  

图 3：申万一级行业周度涨跌幅对比 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

图 4：2023 年初至今建筑材料与沪深 300 净值对比  图 5：建筑材料子板块周度涨跌幅对比 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

注：2022/12/31日为基期计算指数净值 
 资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

2.2 个股行情回顾 

过去一周（4.22-4.26）建筑材料个股表现排名前五：北京利尔

（+10.3%）、长海股份（+10.3%）、晶雪节能（+9.9%）、扬子新

材（+9.3%）、聚力文化（+8.5%）。 
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表现排名后五：ST 深天（-20%）、西部建设（-14.1%）、中

材科技（-9.2%）、中铁装配（-7.2%）、万年青（-5.3%）。 

图 6：建筑材料成分股一周涨跌幅前 TOP10  图 7：建筑材料成分股一周涨跌幅后 TOP10 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

3 行业重点数据跟踪 

3.1 水泥 

水泥核心观点：过去一周（4.20-4.26）全国水泥均价周环比

下跌 0.1%，各区域价格也整体保持平稳。需求端看，以长三角为

例，当前尽管处于季节性回升阶段，但考虑到当前雨水天气增多，

一定程度上影响到施工节奏。水泥 8 省市库存量周环比下降 0.8%，

库存连续 2 周环比下降。利润方面看，本周水泥利润周环比下降

2.23%，利润延续收窄。 

水泥价格：4月 26日全国水泥平均价 465.42元/吨，周环比变

化-0.1%。分地区看 ，华北、东北、华东、中南、西南和西北水泥

平均价格，周环比变化-0.5%/0%/0%/0%/0%/0%，整体保持平稳。

需求端看，以长三角为例，当前尽管处于季节性回升阶段，但考

虑到当前雨水天气增多，一定程度上影响到施工节奏。 

图 8：全国水泥平均价格（元/吨）（分年度）  图 9：各区域水泥历史平均价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

序号 公司名称 周涨跌幅 PE（TTM) PB（LF）

1 北京利尔 10.3% 16.9 0.87

2 长海股份 10.3% 16.9 1.02

3 晶雪节能 9.9% 35.6 1.63

4 扬子新材 9.3% 34.1 4.50

5 聚力文化 8.5% -3.5 3.01

6 三棵树 7.1% 89.2 6.95

7 濮耐股份 6.9% 13.9 1.11

8 正威新材 6.9% 93.4 3.36

9 万里石 6.7% -197.4 5.61

10 三和管桩 6.1% 91.1 1.58

序号 公司名称 周涨跌幅 PE（TTM) PB（LF）

1 ST深天 -20.0% -1.3 4.51

2 西部建设 -14.1% 12.7 0.81

3 中材科技 -9.2% 13.0 1.40

4 中铁装配 -7.2% -24.4 4.50

5 万年青 -5.3% 33.9 0.63

6 山东玻纤 -4.7% -47.2 1.24

7 法狮龙 -4.1% 125.7 2.47

8 南玻A -3.5% 10.6 1.17

9 上峰水泥 -3.4% 9.2 0.77

10 塔牌集团 -3.2% 13.7 0.74
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水泥库存： 4月 26日 8省水泥库存量为 2102.9 万吨，周环比

变化-0.8%，库存连续 2 周环比下降。 

图 10：全国水泥库容比（%）（分年度）  图 11：8 省水泥库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

水泥利润：成本方面，4月 24日秦皇岛动力煤（Q5500K）平

仓价为 715 元/吨，周环比持平；2024 年第 17 周（4.20-4.26）水

泥行业工艺理论利润 29.75 元/吨，周环比下降 2.23%，利润延续

收窄。 

图 12：秦皇岛港动力煤平仓价  图 13：全国行业毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

3.2 平板玻璃 

平板玻璃核心观点：过去一周（4.20-4.26）4 月 20 日全国浮

法玻璃价格环比下降 0.2%，降幅进一步收窄。库存方面，4 月 26

日全国浮法玻璃库存环比小幅增加1.17%。根据卓创资讯信息显示，

分大区表现看，华北地区受期货提振成交好转，浮法厂有所去库；

华东地区产销较前一周有所上升，观望情绪较重；华南地区受降

雨影响，出货放缓，库存略有增加。成本端方面，纯碱价格进一

步上涨，4 月 25 日国内纯碱厂家总库存 87.85 万吨，环比上涨

0.63%，纯碱企业库存小幅回升。 

玻璃价格和库存：价格方面，4 月 20 日全国 4.8/5mm 浮法平

板玻璃价格为 1729.7 元/吨，环比变化-0.2%，现货玻璃价格降幅

进一步收窄。库存方面，4 月 26 日全国浮法玻璃样本企业总库存
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260.6 万吨，环比+1.17%，库存小幅增加。根据卓创资讯信息显

示，分大区表现看，华北地区受期货提振成交好转，浮法厂有所

去库；华东地区产销较前一周有所上升，观望情绪较重；华南地

区受降雨影响，出货放缓，库存略有增加。 

图 14：全国浮法玻璃平板价（元/吨）（分年度）  图 15：玻璃库存量（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

玻璃产量和开工率：根据百川盈孚数据，产量方面，2024 年

第 17 周（4.20-4.26）玻璃产量为 73.35 万吨，周环比持平；开工

率方面，第 17 周（4.20-4.26）平板玻璃开工率为 71.55%，周环

比持平。 

图 16：玻璃周度产量  图 17：平板玻璃周度开工率 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

纯碱价格和开工率：纯碱价格方面，4 月 28 日全国重质纯碱

中间价为 2187.5 元/吨，周环比变化+4.17%，纯碱价格进一步上

涨。开工率方面，4月 25日纯碱开工率为 87.61%，周环比变化+2

个百分点。库存方面，根据隆众资讯数据显示，4 月 25 日国内纯

碱厂家总库存 87.85万吨，环比上涨 0.63%，纯碱企业库存小幅回

升。 
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图 18：重质纯碱价格  图 19：纯碱开工率 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.3 光伏玻璃 

光伏玻璃核心观点：过去一周（4.20-4.26）光伏玻璃价格

26.5 元/平方米，本周价格环比延续持平。供应端，2024 年第 17

周周度产量为 53.88 万吨，产量周环比+2.43%，产量延续抬升。

同时，库存端看，4 月 26 日库存周环比下降 0.1%，光伏玻璃库存

降幅收窄。 

光伏玻璃价格和库存：价格方面，4 月 24 日，3.2mm 镀膜光

伏玻璃现货平均价为 26.50 元/平方米，周环比持平。库存方面，

根据百川盈孚数据，4 月 26 日光伏玻璃库存量为 68.23 万吨，周

环比变化-0.1%，库存降幅收窄。 

图 20：3.2mm 镀膜光伏玻璃现货平均价  图 21：光伏玻璃库存 

 

 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

光伏玻璃产量和开工率：根据百川盈孚数据，2024年第 17周

（4.20-4.26）光伏玻璃周度产量为 53.88 万吨，产量周环比

+2.43%，产量继续抬升。2024 年 3 月光伏玻璃开工率 92.29%，

较 2024 年 2 月上升 0.27 个百分点，开工率小幅回升。 
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图 22：光伏玻璃周度产量  图 23：光伏玻璃开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

3.4 玻纤 

玻纤核心观点：过去一周（4.20-4.26）玻纤价格周环比持

平。 

玻纤价格和产量：根据百川盈孚数据，4 月 26 日玻璃纤维缠

绕直接纱 2400tex 巨石成都为 3600 元/吨，内江华原为 3600 元/

吨，周环比延续持平。产量方面，2024 年 3 月玻纤企业产量为

50.73 万吨，月环比变化-13.84%，产量回落。 

图 24：2400tex 缠绕直接纱价格  图 25：玻纤企业产量 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

3.5 碳纤维 

碳纤维核心观点：过去一周（4.20-4.26）碳纤维价格周环比

上涨 1.56%。供给端看，本周产量和开工率分别抬升 0.44%和

0.37 个百分点，库存端行业进一步累库。 

碳纤维价格和库存：根据百川盈孚数据，价格方面，4 月 26

日碳纤维主流产品价格为 96.25 元/千克，周环比+1.56%。库存方

面，4 月 26 日库存量为 15190 吨，周环比变化+2.08%。 
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图 26：碳纤维主流产品价格  图 27：碳纤维工厂库存 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

碳纤维产量和开工率：根据百川盈孚数据，2024 年第 17 周

（4.20-4.26）碳纤维产量为 1143 吨，周环比+0.44%；开工率方

面，2024 年第 17 周（4.20-4.26）碳纤维开工率为 48.47%，开工

率抬升 0.37 个百分点。 

图 28：碳纤维周度产量  图 29：碳纤维周度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

4 风险提示 

宏观经济下行风险，房地产行业修复不及预期；统计样本带来数

据差异。 
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