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《非金属建材周报（24 年第 21周）-水泥“新国标”实施助力淡

季提价，关注地产政策落地》 ——2024-05-28

《非金属建材周报（24 年第 20 周）-地产政策持续加码，继续看

好建材板块机会》 ——2024-05-20

《建材行业基金持仓专题-建材持仓处于历史低位，24Q1 环比仍

有下降》 ——2024-05-15

《非金属建材周报（24 年第 19周）-政治局会议增地产新表述，

看好建材板块估值修复》 ——2024-05-13

《非金属建材周报（24 年第 17 周）-行业需求整体疲弱，关注预

期修复机会》 ——2024-04-30

回顾建材2023年报和2024一季报数据，整体修复仍有波动，但风险进一步

释放，底部持续夯实，分化依旧延续，优势企业持续领先，经营质量提升：

1）收入利润增速承压。2023年建材行业共实现营业收入7477.3亿元，同比

-2.1%，归母净利润341.0亿元，同比-33.4%，扣非归母净利润271.6亿元，

同比-32.1%；23Q1-24Q1营收同比-0.3%/-1.9%/+0.14%/-5.6%/-12.8%，归母

净利润同比-57.3%/-19.7%/-10.2%/-104.3%/-61.4%。

2）盈利能力仍待修复。2023年建材行业平均毛利率和净利率20.4%/4.6%，
同比-1.0pp/-2.3pp，期间费用率13.0%，同比+0.6pp，盈利能力仍有下滑，
费用率同比提升；2024Q1毛利率和净利率18.5%/1.4%，同比+0.2pp/-2.3pp，
环比-0.6pp/+1.8pp，期间费用率16.2%，同比+2.2pp/环比+2.8pp。

3）经营现金流改善，资本开支明显收缩，分红提升。2023年建材行业经营
净现金流 919.9 亿元，同比+37.7%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材同比
+54.7%/+97.7%/-23.9%/+24.2%；构建固定资产等支付现金807亿元，同比
-24.4%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材同比-39.2%/+5.2%/-5.6%/-20.9%；
分红规模225.7亿元，同比-4.9%，分红率66.2%。

水泥行业：需求低迷叠加竞争加剧，水泥价格持续下行，亏损面进一步加大。

Q2以来主导企业积极引领错峰推动复价，竞争或有望回归相对理性，同时随

着系列支持性政策出台，需求存边际改善预期，供给端亦有望迎来积极变化，

盈利有望逐步修复。目前盈利和估值仍处于历史底部，股息率亦提供一定安

全边际，推荐兼顾分红和发展的海螺水泥、华新水泥。

玻璃行业：竣工需求支撑建筑玻璃景气修复，盈利修复下供给端亦恢复性增

长，目前产能处于相对高位，2024Q1受益于成本端改善，盈利保持相对韧性，

但后续需求仍存压力，供给调节能否形成有效冷修出清成为核心，同时在产

业结构升级下，光伏玻璃、电子玻璃、药用玻璃等新技术、新产能布局有望

带来新增长点和成长性，目前光伏玻璃供给增速已明显放缓，受益供需边际

改善，盈利有望上行进一步提供支撑，推荐旗滨集团。

玻纤行业：玻纤底部加速下探，盈利持续探底，现金流明显承压，低景气下

整体扩张节奏有所收敛，同时去年下半年以来冷修逐步释放部分缓解供给压

力，3月中下旬以来玻纤持续复价和去库超预期，阶段性底部基本确认，但

考虑到粗纱后续仍有较多潜在供给释放，供需关系改善仍需更多需求亮点支

撑，电子纱电子布受益供给端收缩及库存低位，有望率先迎来拐点，龙头企

业受益产品产能结构优势，盈利韧性更强，推荐中国巨石、中材科技。

其他建材：地产影响压力仍存，单季度增速回落放缓，减值风险进一步释放，

盈利修复仍有波动，头部企业整体盈利韧性更强，尤其偏C端主导的零售品

种表现相对突出，但现金流同比均有明显改善，显示企业对于销售回款和现

金流重视以及渠道转型效果正逐步显现，同时扩张节奏亦持续放缓，分红意

愿明显提升。预计随着地产政策持续托底，行业筑底态势有望进一步明朗，

头部企业持续优化收入结构，盈利韧性更强、确定性更高，推荐坚朗五金、

三棵树、北新建材、东方雨虹、伟星新材、兔宝宝等细分领域头部企业。

风险提示：宏观经济下滑超预期；政策落地低于预期；供给增加超预期；

成本上涨超预期。
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2023 年报及 2024 一季报回顾：底部修复仍有

波动，坚守质量提升分红

我们选取建材行业 95 家上市公司为样本（其中：水泥 14 家、玻璃 9 家、玻纤 7

家、其他建材 65 家），用整体法统计分析，对行业 2023 年年报及一季报表现进

行回顾和总结。

收入增速承压，盈利持续压缩

收入增速承压，利润空间进一步压缩。2023 年建材行业共实现营业收入 7477.3

亿元，同比-2.1%，归母净利润 341.0 亿元，同比-33.4%，扣非归母净利润 271.6

亿元，同比-32.1%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材营业收入增速分别为

-7.8%/+21.9%/-4.2%/+0.4% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

-50.3%/+8.3%/-51.5%/-0.5%。

分季度来看，23Q1-24Q1 建材营收同比-0.3%/-1.9%/+0.14%/-5.6%/-12.8%，归母

净利润同比-57.3%/-19.7%/-10.2%/-104.3%/-61.4%，收入增速继续承压，利润空

间进一步压缩，其中 24Q1 水泥/玻璃/玻纤/其他建材营收增速分别为

-26.5%/+5.8%/-2.8%/-1.4% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

-289.5%/+55.7%/-63.5%/-16.6%。

图1：16-23 年建材行业营收及增速 图2：20Q1-24Q1 建材行业单季营收及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图3：16-23 年建材行业归母净利润及增速 图4：20Q1-24Q1 建材行业单季归母净利润及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表1：2023Q1-2024Q1 建材行业分板块营收及归母净利润情况

行业分类 2023Q1 同比增速(%) 2023Q2 同比增速(%) 2023Q3 同比增速(%) 2023Q4 同比增速(%) 2024Q1 同比增速(%)

营业收入（亿元） 1541.33 -0.25% 2025.94 -1.94% 1907.10 0.14% 2002.93 -5.63% 1344.13 -12.79%

水泥 750.36 -2.90% 968.53 -7.94% 892.34 -5.94% 962.05 -12.73% 551.79 -26.46%

玻璃 191.67 24.98% 193.83 10.91% 239.49 34.52% 222.74 17.76% 202.70 5.75%

玻纤 99.89 -18.45% 147.09 1.24% 116.08 4.19% 133.05 -3.97% 97.12 -2.77%

其他建材 499.41 0.58% 716.49 3.25% 659.19 -1.05% 685.08 -1.06% 492.52 -1.38%

归母净利（亿元） 58.31 -57.30% 173.46 -19.68% 110.79 -10.13% -1.56 -104.28% 22.50 -61.42%

水泥 9.72 -85.49% 73.15 -32.73% 30.07 -32.13% 1.37 -86.01% -18.42 -289.49%

玻璃 10.57 -35.67% 18.62 -12.48% 22.96 70.55% 15.11 38.08% 16.45 55.65%

玻纤 15.47 -49.53% 23.13 -41.49% 10.14 -53.31% 8.09 -67.91% 5.65 -63.46%

其他建材 22.55 0.41% 58.56 26.19% 47.61 8.73% -26.13 -172.67% 18.81 -16.55%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

盈利能力仍待修复，费用率提升。2023 年建材行业平均毛利率和净利率分别为

20.4%/4.6%，同比-1.0pp/-2.3pp，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材毛利率分别为

17.3%/19.4%/24.7%/24.2%，同比-1.9pp/-0.8pp/-5.3pp/+0.9pp；期间费用率同

比 上 升 0.6pp 至 13.0% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

3.8%/5.5%/1.3%/2.5%，同比+0.2pp/+0.1pp/+0.1pp/+0.2pp，毛利率下滑主因水

泥、玻纤等产品价格同比下滑影响，叠加期间费用率小幅提升，净利率同比继续

承压。

单季度来看，2024Q1 毛利率和净利率 18.5%/1.4%，同比+0.2pp/-2.3pp，环比

-0.6pp/+1.8pp ， 其 中 水 泥 / 玻 璃 / 玻 纤 / 其 他 建 材 毛 利 率 分 别 为

14.0%/19.6%/18.7%/23.0% ， 同 比 -0.3pp/+3.8pp/-8.6pp/-0.5pp ， 环 比

-1.5pp/-1.0pp/-5.1pp/+0.3pp；期间费用率 16.2%，同比+2.2pp/环比+2.8pp，

其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材分别为 17.0%/10.2%/13.8%/18.4%，同比

+4.1pp/+0.8pp/+0.6pp/+0.6pp，盈利能力仍有下滑，费用率同比环比提升，主要

受收入增速下滑导致摊薄效应减弱
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图5：16-23 年建材毛利率、净利率和期间费用率 图6：20Q1-24Q1 建材单季毛利率、净利率和期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图7：16-23 年建材行业期间费用率 图8：20Q1-24Q1 建材行业单季期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图9：16-23 年建材行业分板块毛利率 图10：20Q1-24Q1 建材行业分板块单季毛利率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图11：16-23 年建材行业分板块净利率 图12：20Q1-24Q1 建材行业分板块单季净利率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图13：16-23 年建材行业分板块期间费用率 图14：20Q1-24Q1 建材行业分板块单季期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表2：建材行业 2023 年及 2024Q1 主要财务指标对比（亿元）

2022 2023 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速

营业收入 7,638.15 7,477.30 -2.11% 1,541.33 1,344.13 -12.79%

营业成本 6,007.70 5,955.53 -0.87% 1,259.64 1,095.88 -13.00%

毛利率（%） 21.35% 20.35% 降低 0.99pp 18.28% 18.47% 提高 0.19pp

销售费用 271.46 281.10 3.55% 60.64 61.70 1.74%

销售费用率（%） 3.55% 3.76% 提高 0.21pp 3.93% 4.59% 提高 0.66pp

管理费用 411.07 408.75 -0.56% 98.18 99.46 1.30%

管理费用率（%） 5.38% 5.47% 提高 0.08pp 6.37% 7.40% 提高 1.03pp

财务费用 95.65 97.92 2.37% 25.06 23.50 -6.21%

财务费用率（%） 1.25% 1.31% 提高 0.06pp 1.63% 1.75% 提高 0.12pp

研发费用 174.28 185.57 6.48% 32.91 33.38 1.44%

研发费用率（%） 2.28% 2.48% 提高 0.20pp 2.14% 2.48% 提高 0.35pp

其他收益 64.68 72.93 12.76% 12.18 16.88 38.63%

投资净收益 45.04 25.87 -42.57% 6.10 1.57 -74.32%

公允价值变动净收益 -11.95 1.75 -114.65% 3.68 -0.77 -120.79%
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表2：建材行业 2023 年及 2024Q1 主要财务指标对比（亿元）

2022 2023 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速

资产减值损失 -54.03 -79.07 46.36% -0.83 -0.36 -56.14%

信用减值损失 -66.00 -63.80 -3.33% -2.44 -1.99 -18.22%

营业利润 638.05 440.25 -31.00% 71.06 30.21 -57.49%

营业利润率（%） 8.35% 5.89% 降低 2.47pp 4.61% 2.25% 降低 2.36pp

利润总额 639.51 443.71 -30.62% 76.91 32.26 -58.06%

净利润 523.66 343.48 -34.41% 56.94 19.31 -66.08%

净利润率（%） 6.86% 4.59% 降低 2.26pp 3.69% 1.44% 降低 2.26pp

归属母公司股东的净利润 512.18 341.01 -33.42% 58.31 22.50 -61.42%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 95家建材上市公司）

经营现金流改善，资本开支整体明显收缩

经营现金流全年改善明显，水泥板块拖累 24Q1 同比承压。2023 年建材行业合计

实现经营活动净现金流 919.9 亿元，同比+37.7%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材

分别为 533.5/77.9/69.5/239.0 亿元，同比+54.7%/+97.7%/-23.9%/+24.2%，玻纤

板块继续承压。单季度看，2024Q1 建材行业实现经营活动净现金流-119.2 亿元，

同比-210.9%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材分别实现-25.7/4.8/-17.8/-80.4

亿元，同比-138.6%/+148.2%/+11.2%/-5.6%。

图15：16-23 年建材行业经营性净现金流及增速 图16：20Q1-24Q1 建材单季经营性净现金流及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（20Q1=-2864.93%，

22Q1=-924.12%）
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图17：16-23 年建材分板块经营性净现金流（亿元） 图18：20Q1-24Q1 建材分板块单季经营性净现金流（亿元）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

资本开支整体明显收缩，玻璃板块略有扩张。从企业“构建固定资产、无形资产

和其他长期资产支付现金”来看，2023 年建材行业构建固定资产等支付现金合计

807 亿 元 ， 同 比 -24.4% ， 其 中 水 泥 / 玻 璃 / 玻 纤 / 其 他 建 材 分 别 为

346.9/197.8/110.4/151.9 亿元，同比-39.2%/+5.2%/-5.6%/-20.9%，整体来看资

本开支明显收缩，受光伏玻璃产能建设拉动，玻璃板块表现出一定扩张意愿，但

增速大幅收敛。

图19：16-23 年建材行业构建固定资产等支付现金及增速 图20：16-23 年建材行业分板块构建固定资产等支付现金

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

分红意愿明显提升，玻璃和其他建材分红规模同比增加

2023 年建材行业分红规模达 225.7 亿元，同比-4.9%，分红率达 66.2%，其中水泥

/玻璃/玻纤/其他建材板块分红规模分别为 86.5/33.9/21.7/83.6 亿元，同比

-31.0%/+93.1%/-38.3%/+41.5%，分红率分别为 75.7%/50.4%/38.1%/81.5%，同比

+21.1pp/+22.1pp/+8.2pp/+24.1pp。
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图21：16-23 年建材行业分红规模及分红率 图22：16-23 年建材行业分板块分红规模

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

负债率整体有所提升，水泥玻璃玻纤债务规模提升明显

截至2023年末，建材行业平均资产负债率47.9%，同比+0.22pp，有息负债率46.8%，

同 比 +3.3pp ， 其 中 水 泥 / 玻 璃 / 玻 纤 / 其 他 建 材 资 产 负 债 率 分 别 为

46.9%/51.8%/47.5%/48.5%，同比+0.05pp/+0.04pp/+2.65pp/-0.31pp，有息负债

率分别为 50.8%/61.2%/50.2%/32.7%，同比+3.8pp/+4.6pp/+5.0pp/+0.7pp，水泥、

玻璃和玻纤板块带息债务规模提升明显。

图23：16-23 年建材行业资产负债率和有息负债率 图24：20Q1-24Q1 建材各季度末资产负债率和有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图25：16-23 年建材行业分板块资产负债率 图26：16-23 年建材行业分板块有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

水泥：经营压力凸显，静待格局改善

经营压力持续提升，24Q1 由盈转亏

我们统计的水泥板块标的共 14 个，2023 年共实现营业收入 3573.3 亿元，同比

-7.8%，归母净利润 114.3 亿元，同比-50.3%，扣非归母净利润 88.7 亿元，同比

-53.8%；2024Q1 分别实现营业收入和归母净利润 551.8 亿元/-18.4 亿元，同比

-26.5%/-289.5%，水泥需求低迷叠加竞争加剧，价格持续承压下行，亏损面进一

步加大。

图27：16-23 年水泥板块营收及增速 图28：20Q1-24Q1 水泥板块单季营收及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图29：16-23 年水泥板块归母净利润及增速 图30：20Q1-24Q1 水泥板块单季归母净利润及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2023 年水泥板块毛利率和净利率分别为 17.3%和 3.0%，同比-1.9pp 和-3.0pp，期

间费用率 11.9%，同比 +0.7pp，销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

2.4%/6.2%/1.7%/1.5%，同比+0.1pp/+0.3pp/+0.1pp/+0.2pp，其中 Q4 单季度毛利

率和净利率 15.5%和-0.5%，同比+1.2pp/-0.9pp，环比-2.0pp/-3.8pp，期间费用

率 11.3%，同比-0.5pp/环比-1.2pp。2024Q1 毛利率和净利率分别为 14.0%/-4.2%，

同比-0.3pp/-5.1pp，环比-1.5pp/-3.6pp，期间费用率 17.0%，同比+4.1pp/环比

+5.6pp，盈利能力环比持续承压，费用率明显提升。

图31：16-23 年水泥板块毛利率、净利率和期间费用率 图32：20Q1-24Q1 水泥单季毛利率、净利率和期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图33：16-23 年水泥板块期间费用率 图34：20Q1-24Q1 水泥单季期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表3：水泥板块 2023 年及 2024Q1 主要财务指标对比（亿元）

2022 2023 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速

营业收入 3,876.03 3,573.29 -7.81% 750.36 551.79 -26.46%

营业成本 3,134.89 2,956.90 -5.68% 643.19 474.40 -26.24%

毛利率（%） 19.12% 17.25% 降低 1.87pp 14.28% 14.03% 降低 0.26pp

销售费用 90.41 86.69 -4.11% 20.88 20.21 -3.25%

销售费用率（%） 2.33% 2.43% 提高 0.09p 2.78% 3.66% 提高 0.88pp

管理费用 227.25 221.02 -2.74% 54.76 52.91 -3.38%

管理费用率（%） 5.86% 6.19% 提高 0.32pp 7.30% 9.59% 提高 2.29pp

财务费用 63.52 61.67 -2.92% 14.56 14.12 -3.07%

财务费用率（%） 1.64% 1.73% 提高 0.09pp 1.94% 2.56% 提高 0.62pp

研发费用 50.97 54.20 6.34% 6.61 6.43 -2.74%

研发费用率（%） 1.31% 1.52% 提高 0.20pp 0.88% 1.17% 提高 0.28pp

其他收益 29.16 26.06 -10.61% 4.16 4.69 12.96%

投资净收益 39.17 19.80 -49.45% 5.18 0.49 -90.60%

公允价值变动净收益 -14.10 1.16 -108.21% 3.11 -0.74 -123.72%

资产减值损失 -18.11 -33.85 86.87% -0.12 -0.08 -38.12%

信用减值损失 -7.69 -3.71 -51.79% -0.31 -0.03 -90.06%

营业利润 303.88 159.03 -47.67% 11.38 -21.58 -289.68%

营业利润率（%） 7.84% 4.45% 降低 3.39pp 1.52% -3.91% 降低 5.43pp

利润总额 308.42 166.82 -45.91% 16.26 -19.68 -221.09%

净利润 232.54 108.53 -53.33% 6.84 -23.07 -437.28%

净利润率（%） 6.00% 3.04% 降低 2.96pp 0.91% -4.18% 降低 5.09pp

归属母公司股东的净利润 229.86 114.31 -50.27% 9.72 -18.42 -289.49%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 14家水泥上市公司）
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现金流改善，资本开支回落，高分红维持，负债率有所提升

2023 年水泥板块实现经营活动净现金流 533.5 亿元，同比+54.7%，其中 Q4 单季

度 225.2 亿元，同比+136.7%，盈利承压背景下强化销售回款，现金流明显改善，

同时从企业“构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金”来看，水泥板

块资本开支大幅回落，2023 年水泥板块构建固定资产等支付现金 346.9 亿元，同

比-39.2%。

虽盈利总体承压，分红水平维持较高水平，2023 年水泥板块分红规模 86.5 亿元，

同比-31%，分红率 75.7%；截至 2023 年末，水泥板块平均资产负债率、有息负债

率分别为 46.9%/50.8%，同比 +0.05pp/+3.82pp， 2024Q1 末进一步提升至

47.4%/53.8%，资债结构总体稳定，有息负债率有所提升。

图35：16-23 年水泥板块经营性净现金流及增速 图36：20Q1-24Q1 水泥单季经营性净现金流及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图37：16-23 年水泥板块构建固定资产等支付现金及增速 图38：20Q1-24Q1 水泥单季构建固定资产等支付现金及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图39：16-23 年水泥板块分红规模和分红率 图40：16-23 年水泥板块资产负债率和有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

玻璃：增速有所回落，盈利改善有韧性

季度收入增速回落，盈利同比明显改善

我们统计的玻璃板块标的共 9 个，2023 年共实现营业收入 847.7 亿元，同比

+21.9%，归母净利润 67.3 亿元，同比+8.3%，扣非归母净利润 60.5 亿元，同比

+14.2%，其中 Q4 单季度分别实现营业收入和归母净利润 222.7 亿元/15.1 亿元，

同比+17.8%/+38.1%。2024Q1 分别实现营业收入和归母净利润 202.7 亿元/16.5

亿元，同比+5.8%/+55.7%，环比-9.0%/+8.9%，单季收入增速有所回落，受益成本

端纯碱价格下行叠加同期低基数影响，利润同比环比改善。

图41：16-23 年玻璃板块营收及增速 图42：20Q1-24Q1 玻璃板块单季营收及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

18

图43：16-23 年玻璃板块归母净利润及增速 图44：20Q1-24Q1 玻璃板块单季归母净利润及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2023 年玻璃板块毛利率和净利率分别为 19.4%/7.8%，同比-0.8pp/-1.3pp，期间

费用率 9.8%，同比 -0.3pp,其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

1.1%/3.7%/1.4%/3.6%，同比-0.2pp/-0.2pp/+0.3pp/-0.2pp。

分季度来看，Q4 单季度毛利率和净利率 20.5%和 6.1%，同比+3.2pp/+0.2pp，环

比-0.5pp/-3.5pp，期间费用率 11.3%，同比+0.5pp/环比+1.9pp，受纯碱价格提

升及光伏玻璃价格环比下滑影响，Q4 盈利能力环比有所下滑；2024Q1 毛利率和净

利率分别为 19.6%/8.3%，同比+3.8pp/+2.7pp，环比-1.0pp/+2.1pp，期间费用率

10.2%，同比+0.8pp/环比-1.1pp，纯碱价格下行对冲玻璃价格回落，盈利总体保

持一定韧性，环比虽仍有下滑，但同比明显提升。

图45：16-23 年玻璃板块毛利率、净利率和期间费用率 图46：20Q1-24Q1 玻璃单季毛利率、净利率和期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图47：16-23 年玻璃板块期间费用率 图48：20Q1-24Q1 玻璃单季期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表4：玻璃板块 2023 年及 2024Q1 主要财务指标对比（亿元）

2022 2023 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速

营业收入 695.30 847.73 21.92% 191.67 202.70 5.75%

营业成本 555.54 683.67 23.06% 161.46 163.05 0.99%

毛利率（%） 20.10% 19.35% 降低 0.75pp 15.76% 19.56% 提高 3.80pp

销售费用 8.79 9.49 7.91% 2.12 2.25 6.11%

销售费用率（%） 1.26% 1.12% 降低 0.15pp 1.11% 1.11% 持平

管理费用 27.21 31.27 14.94% 6.33 8.07 27.41%

管理费用率（%） 3.91% 3.69% 降低 0.22pp 3.31% 3.98% 提高 0.68pp

财务费用 7.66 11.66 52.29% 2.95 3.09 4.73%

财务费用率（%） 1.10% 1.38% 提高 0.27pp 1.54% 1.52% 降低 0.01pp

研发费用 26.32 30.26 14.96% 6.56 7.21 9.95%

研发费用率（%） 3.79% 3.57% 降低 0.22pp 3.42% 3.56% 提高 0.14pp

其他收益 7.68 10.73 39.70% 1.67 2.25 34.94%

投资净收益 2.59 0.41 -84.01% -0.07 0.00 -96.18%

公允价值变动净收益 -0.02 0.04 -303.23% 0.02 0.02 3.84%

资产减值损失 -4.40 -7.96 80.74% -0.04 0.02 -137.13%

信用减值损失 -1.17 -1.84 56.56% -0.32 0.12 -137.81%

营业利润 68.63 74.85 9.07% 12.11 19.51 61.18%

营业利润率（%） 9.87% 8.83% 降低 1.04pp 6.32% 9.63% 提高 3.31pp

利润总额 68.68 74.10 7.89% 12.21 19.52 59.95%

净利润 63.63 66.28 4.17% 10.63 16.72 57.28%

净利润率（%） 9.15% 7.82% 降低 1.33pp 5.55% 8.25% 提高 2.70pp

归属母公司股东的净利润 62.11 67.26 8.29% 10.57 16.45 55.65%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 9家玻璃上市公司）

现金流显著改善，再投资收敛，分红意愿提升，负债率总体可控

2023 年玻璃板块实现经营活动净现金流 77.9 亿元，同比+97.7%，受盈利回升贡

献，经营现金流同步大幅改善，尽管玻璃板块整体仍保持一定扩张意愿但再投资

增速明显收敛，从企业“构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金”来

看，2023 年玻璃板块构建固定资产等支付现金 197.8 亿元，同比+5.2%，主因光

伏玻璃景气回落，产能扩张节奏有所控制。

受益盈利现金流改善，资本开支收敛，玻璃板块分红规模和意愿都有明显提升，
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2023 年玻璃板块分红规模 33.9 亿元，同比+93.1%，分红率 50.4%；截至 2023 年

末，玻璃板块平均资产负债率、有息负债率分别为 51.75%/61.2%，同比

+0.04pp/+4.58pp，2024Q1 末进一步提升至 51.85%/63.67%，负债率有所提升但总

体依旧可控。

图49：16-23 年玻璃板块经营性净现金流及增速 图50：20Q1-24Q1 玻璃板块单季经营性净现金流及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（2021Q1=+8092.23%，

24Q4=+2942.08%）

图51：16-23 年玻璃板块构建固定资产等支付现金及增速
图52：20Q1-24Q1 玻璃板块单季构建固定资产等支付现金及增

速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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玻纤：底部进一步下探，周期或已筑底

价格持续走低，收入利润双重承压

我们统计的玻纤板块标的共 7 个，2023 年实现营业收入 496.1 亿元，同比-4.2%，

归母净利润 56.8 亿元，同比-51.5%，扣非归母净利润 40.3 亿元，同比-47.7%，

其中 Q4 单季度分别实现营业收入和归母净利润 133.1 亿元/8.1 亿元，同比

-4.0%/-67.9%。2024Q1 分别实现营业收入和归母净利润 97.1 亿元/5.7 亿元，同

比-2.8%/-63.5%，环比-27.0%/-30.2%，行业持续底部运行，价格进一步下探，盈

利空间持续压缩，3 月中旬以来玻纤行业开启持续复价，盈利有望改善。

图55：16-23 年玻纤板块营收及增速 图56：20Q1-24Q1 玻纤板块单季营收及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图53：16-23 年玻璃板块分红规模和分红率 图54：16-23 年玻璃板块资产负债率和有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图57：16-23 年玻纤板块归母净利润及增速 图58：20Q1-24Q1 玻纤板块单季归母净利润及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2023 年玻纤板块毛利率和净利率分别为 24.7%/12.7%，同比-5.3pp/-10.8pp，期

间费用率 12.8%，同比+1.9pp,其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.8%/5.1%/1.4%/4.6%，同比+0.5pp/+0.9pp/-0.1pp/+0.6pp，受玻纤价格持续走

低影响，毛利率持续下行，叠加费用率同步提升，净利率进一步承压。

分季度来看，Q4 单季度毛利率和净利率 23.8%和 7.5%，同比-1.3pp/-11.6pp，环

比+0.3pp/-2.7pp，期间费用率 15.4%，同比+2.2pp/环比+0.9pp，2024Q1 毛利率

和净利率分别为 18.7%/6.8%，同比-8.6pp/-10.1pp,环比-1.0pp/-0.8pp，期间费

用率 13.8%，同比+0.6pp/环比-1.6pp，玻纤价格持续下探，盈利空间继续压缩。

图59：16-23 年玻纤板块毛利率、净利率和期间费用率 图60：20Q1-24Q1 玻纤单季毛利率、净利率和期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图61：16-23 年玻纤板块期间费用率 图62：20Q1-24Q1 玻纤单季期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表5：玻纤板块 2023 年及 2024Q1 主要财务指标对比（亿元）

2022 2023 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速

营业收入 517.72 496.10 -4.18% 99.89 97.12 -2.77%

营业成本 362.10 373.48 3.14% 72.58 78.93 8.74%

毛利率（%） 30.06% 24.72% 降低 5.34pp 27.33% 18.73% 降低 8.60pp

销售费用 6.55 8.78 33.97% 1.25 1.47 16.93%

销售费用率（%） 1.27% 1.77% 提高 0.50pp 1.26% 1.51% 提高 0.25pp

管理费用 21.83 25.15 15.23% 5.01 5.78 15.27%

管理费用率（%） 4.22% 5.07% 提高 0.85pp 5.02% 5.95% 提高 0.93pp

财务费用 7.70 7.07 -8.18% 2.16 1.90 -12.01%

财务费用率（%） 1.49% 1.42% 降低 0.06pp 2.17% 1.96% 降低 0.21pp

研发费用 20.85 22.72 8.97% 4.74 4.23 -10.87%

研发费用率（%） 4.03% 4.58% 提高 0.55pp 4.75% 4.35% 降低 0.40pp

其他收益 6.38 8.80 37.77% 1.28 2.72 112.45%

投资净收益 1.31 2.11 60.74% -0.19 0.18 -198.39%

公允价值变动净收益 0.00 0.12 12209.43% 0.14 -0.04 -128.37%

资产减值损失 -2.69 -2.83 4.97% 0.03 0.06 75.76%

信用减值损失 0.15 -1.39 -1043.80% 0.00 0.08 -11883.87%

营业利润 138.89 72.37 -47.90% 19.61 8.34 -57.46%

营业利润率（%） 26.83% 14.59% 降低 12.24pp 19.64% 8.59% 降低 11.04pp

利润总额 138.27 72.52 -47.55% 20.11 8.41 -58.16%

净利润 121.47 62.96 -48.17% 16.80 6.57 -60.90%

净利润率（%） 23.46% 12.69% 降低 10.77pp 16.81% 6.76% 降低 10.05pp

归属母公司股东的净利润 117.14 56.84 -51.48% 15.47 5.65 -63.46%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 7家玻纤上市公司）
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现金流下滑，低景气扩张节奏放缓，分红率和负债水平均有提升

2023 年玻纤板块实现经营活动净现金流 69.5 亿元，同比-23.9%，受盈利下滑影

响，经营性现金流亦明显下滑。从企业“构建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付现金”来看，2023 年玻纤板块构建固定资产等支付现金合计 110.4 亿元，

同比-5.6%，低景气下整体扩张节奏明显放缓。

虽盈利现金流下滑，但扩张节奏明显放缓，分红率整体明显提升，2023 年玻纤板

块分红规模 21.7 亿元，同比-38.3%，分红率 38.1%；截至 2023 年末，玻纤板块

平均资产负债率、有息负债率分别为 47.46%/50.16%，同比+2.65pp/+4.95pp，

2024Q1 末进一步提升至 48.22%/50.18%，负债率亦有所提升。

图63：16-23 年玻纤板块经营性净现金流及增速 图64：20Q1-24Q1 玻纤板块单季经营性净现金流及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（2023Q1=-1198.41%）

图65：16-23 年玻纤板块构建固定资产等支付现金及增速
图66：20Q1-24Q1 玻纤板块单季构建固定资产等支付现金及增

速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图67：16-23 年玻纤板块分红规模和分红率 图68：16-23 年玻纤板块资产负债率和有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

其他建材：修复仍有波动，核心龙头凸显韧性

收入全年微增，单季增速小幅回落，盈利修复仍有波动

我们统计的其他建材板块标的共 66 个，2023 年共实现营业收入 2560.2 亿元，同

比+0.4%，归母净利润 102.6 亿元，同比-0.5%，扣非归母净利润 82.1 亿元，同比

+5.0%，其中 Q4 单季度实现营业收入和归母净利润 685.1 亿元/-26.1 亿元，同比

-1.1%/-172.7%，2024Q1 分别实现营业收入和归母净利润 492.5 亿元/18.8 亿元，

同比-1.4%/-16.6%，受需求不及预期影响，收入延续小幅负增长，利润整体仍有

承压，具体到细分子行业，仅石膏板、人造板和建筑五金连续两季度收入同比正

增长且增速环比提升，Q4 单季大额减值计提拖累利润，但风险亦进一步释放。

图69：16-23 年其他建材板块营收及增速 图70：20Q1-24Q1 其他建材板块单季营收及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图71：16-23 年其他建材板块归母净利润及增速 图72：20Q1-24Q1 其他建材板块单季归母净利润及增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图73：20Q1-24Q1 其他建材各细分子行业收入增速

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

图74：20Q1-24Q1 其他建材板块信用减值损失占收入比重 图75：20Q1-24Q1 其他建材板块资产减值损失占收入比重

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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2023年其他建材板块毛利率和净利率分别为24.2%和 4.1%，同比+0.9pp/-0.03pp，

期间费用率 15.8%，同比+0.3pp，受益原材料价格回落，多数子板块毛利率均有

不同程度提升；分季度来看，Q4 单季度毛利率和净利率分别为 22.7%/-3.7%，同

比-0.2pp/-2.4pp，环比-2.4pp/-11.1pp，期间费用率 16.6%，同比+0.1pp/环比

+1.2pp，2024Q1 毛利率和净利率分别为 23.0%/3.9%，同比-0.5pp/-0.7pp，环比

+0.3pp/+7.6pp，期间费用率 18.4%，同比+0.6pp/环比+1.7pp，毛利率同比小幅

下滑，叠加费用率提升和减值计提影响，阶段性盈利承压明显，但板块内部仍有

分化，头部企业整体盈利韧性更强，尤其偏 C端主导零售品种表现相对突出。

图76：16-23 年其他建材板块毛利率、净利率和期间费用率
图77：20Q1-24Q1 其他建材板块单季毛利率、净利率和期间费用

率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图78：16-23 年其他建材板块期间费用率 图79：20Q1-24Q1 其他建材板块单季期间费用率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图80：2023Q1-2024Q1 其他建材各细分子行业毛利率

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

图81：2023Q1-2024Q1 其他建材各细分子行业净利率

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

图82：部分主要的消费建材公司分季度毛利率 图83：部分主要的消费建材公司分季度净利率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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表6：其他建材板块 2023 年及 2024Q1 主要财务指标对比（亿元）

2022 2023 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速

营业收入 2,549.10 2,560.18 0.43% 499.41 492.52 -1.38%

营业成本 1,955.16 1,941.48 -0.70% 382.41 379.51 -0.76%

毛利率（%） 23.30% 24.17% 提高 0.87pp 23.43% 22.95% 降低 0.48pp

销售费用 165.71 176.14 6.30% 36.38 37.77 3.82%

销售费用率（%） 6.50% 6.88% 提高 0.38pp 7.28% 7.67% 提高 0.38pp

管理费用 134.79 131.31 -2.58% 32.07 32.70 1.96%

管理费用率（%） 5.29% 5.13% 降低 0.16pp 6.42% 6.64% 提高 0.22pp

财务费用 16.77 17.51 4.40% 5.39 4.40 -18.33%

财务费用率（%） 0.66% 0.68% 提高 0.03pp 1.08% 0.89% 降低 0.19pp

研发费用 76.14 78.39 2.96% 15.00 15.52 3.46%

研发费用率（%） 2.99% 3.06% 提高 0.07pp 3.00% 3.15% 提高 0.15pp

其他收益 21.46 27.34 27.43% 5.07 7.22 42.22%

投资净收益 1.97 3.54 79.87% 1.18 0.90 -23.95%

公允价值变动净收益 2.18 0.42 -80.49% 0.42 -0.01 -102.41%

资产减值损失 -28.82 -34.44 19.51% -0.70 -0.36 -47.75%

信用减值损失 -57.29 -56.87 -0.72% -1.80 -2.17 20.22%

营业利润 126.64 134.00 5.81% 27.96 23.94 -14.40%

营业利润率（%） 4.97% 5.23% 提高 0.27pp 5.60% 4.86% 降低 0.74pp

利润总额 124.15 130.27 4.93% 28.35 24.00 -15.32%

净利润 106.02 105.71 -0.30% 22.68 19.10 -15.75%

净利润率（%） 4.16% 4.13% 降低 0.03pp 4.54% 3.88% 降低 0.66pp

归属母公司股东的净利润 103.07 102.59 -0.46% 22.55 18.81 -16.55%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（注：统计数据基于跟踪的 65家其他建材上市公司）

现金流明显改善，再投资放缓，分红规模和意愿明显提升

2023 年其他建材板块实现经营活动净现金流 239.0 亿元，同比+24.2%，尽管盈利

修复仍有波动，但现金流同比明显改善，主要受益收现比持续明显提升，显示企

业对于销售回款和现金流进一步重视以及渠道转型效果正逐步显现。从企业“构

建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金”来看，2023 年其他建材板块构

建固定资产等支付现金合计 151.9 亿元，同比-20.9%，受地产持续承压影响，整

体转型调整持续，扩张节奏亦持续放缓，大部分子行业同比延续负增长，部分体

量规模较小的细分领域如减水剂、石材等受产业链延伸以及非地产业务拓展影响，

呈现扩张趋势。

受益现金流改善和再投资节奏放缓，分红意愿明显提升，2023 年其他建材板块分

红规模 83.6 亿元，同比+41.5%，分红率 81.5%。截至 2023 年末，其他建材板块

平均资产负债率、有息负债率分别为 48.5%/32.7%，同比-0.3pp/+0.7pp，2024Q1

末进一步降低至 47.4%/32.5%，负债率总体平稳，环比略有下行。
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图84：16-23 年其他建材板块经营性净现金流及增速 图85：16-23 年其他建材板块收现比和付现比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图86：16-23 年其他建材板块构建固定资产等支付现金及增

速

图87：2022/2023 年其他建材各细分子行业构建固定资产等支

付现金增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图88：16-23 年其他建材板块分红规模和分红率 图89：16-23 年其他建材资产负债率和有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图90：2022/2023 年其他建材各细分子行业资产负债率 图91：2022/2023 年其他建材各细分子行业有息负债率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

整固提升，分化前行

回顾建材 2023 年报和 2024 一季报数据，在复苏偏弱、需求持续低迷背景下，整

体修复仍有波动，但风险进一步释放，底部持续夯实，板块依旧延续分化，优势

企业持续领先，经营质量进一步提升，整体看特点如下：

1）收入利润增速承压。2023 年建材行业共实现营业收入 7477.3 亿元，同比-2.1%，

归母净利润 341.0 亿元，同比-33.4%，扣非归母净利润 271.6 亿元，同比-32.1%；

分季度看，23Q1-24Q1 建材营收同比-0.3%/-1.9%/+0.14%/-5.6%/-12.8%，归母净

利润同比-57.3%/-19.7%/-10.2%/-104.3%/-61.4%，增速继续承压，其中 24Q1 水

泥/玻璃/玻纤/其他建材营收增速分别为-26.5%/+5.8%/-2.8%/-1.4%，归母净利润

增速分别为-289.5%/+55.7%/-63.5%/-16.6%。

2）盈利能力仍待修复。2023 年建材行业平均毛利率和净利率 20.4%/4.6%，同比

-1.0pp/-2.3pp，期间费用率 13.0%，同比+0.6pp，盈利能力仍有下滑，费用率同

比 提 升 ， 其 中 水 泥 / 玻 璃 / 玻 纤 / 其 他 建 材 毛 利 率 分 别 为

17.3%/19.4%/24.7%/24.2%，同比-1.9pp/-0.8pp/-5.3pp/+0.9pp；2024Q1 毛利率

和净利率 18.5%/1.4%，同比+0.2pp/-2.3pp，环比-0.6pp/+1.8pp，期间费用率

16.2%，同比+2.2pp/环比+2.8pp，盈利能力仍待修复。

3）经营现金流改善，资本开支明显收缩，分红提升。2023 年建材行业合计实现

经营活动净现金流 919.9 亿元，同比+37.7%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材同比

+54.7%/+97.7%/-23.9%/+24.2%；从企业“构建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付现金”看，2023 年建材行业构建固定资产等支付现金合计 807 亿元，同比

-24.4%，其中水泥/玻璃/玻纤/其他建材同比-39.2%/+5.2%/-5.6%/-20.9%。2023

年建材行业分红规模达 225.7 亿元，同比-4.9%，分红率达 66.2%，其中水泥/玻

璃/玻纤/其他建材分红率分别为 75.7%/50.4%/38.1%/81.5%。

分子板块来看，板块表现各有不同，其中：

水泥行业：需求低迷叠加竞争加剧，水泥价格持续下行，亏损面进一步加大，经

营压力持续凸显。为缓解经营压力，Q2 以来主导企业积极引领错峰推动复价，竞
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争或有望回归相对理性，同时随着系列支持性政策出台，需求存边际改善预期，

供给端亦有望受益超低排放、碳交易等“双碳”“双控”推进实施迎来积极变化，

盈利有望逐步修复。目前盈利和估值仍处于历史底部，股息率亦提供一定安全边

际，从转型升级突破以及低估值高股息率角度，推荐兼顾分红和发展的海螺水泥、

华新水泥。

玻璃行业：竣工需求支撑建筑玻璃景气修复，盈利修复下供给端亦恢复性增长，

目前产能处于相对高位，2024Q1 受益于成本端改善，盈利保持相对韧性，但后续

需求仍存压力，供给调节能否形成有效冷修出清成为核心，同时在产业结构升级

下，光伏玻璃、电子玻璃、药用玻璃等新技术、新产能布局有望带来新增长点和

成长性，目前光伏玻璃供给增速已明显放缓，受益供需边际改善，盈利有望上行

进一步提供支撑，推荐旗滨集团。

玻纤行业：需求不及预期及企业竞争策略影响，玻纤底部加速下探，盈利持续探

底，现金流明显承压。低景气下整体扩张节奏有所收敛，同时去年下半年以来冷

修逐步释放部分缓解供给压力，3 月中下旬以来玻纤持续复价和去库超预期，阶

段性底部基本确认，但考虑到粗纱后续仍有较多潜在供给释放，供需关系改善仍

需更多需求亮点支撑，电子纱电子布受益供给端收缩及库存低位，有望率先迎来

拐点，龙头企业受益产品产能结构优势，盈利韧性更强，推荐中国巨石、中材科

技。

其他建材：地产影响压力仍存，全年收入增速小幅转正，单季度增速回落放缓，

减值风险进一步释放，盈利修复仍有波动，头部企业整体盈利韧性更强，尤其偏

C 端主导的零售品种表现相对突出，但现金流同比均有明显改善，显示企业对于

销售回款和现金流重视以及渠道转型效果正逐步显现，同时扩张节奏亦持续放缓，

分红意愿明显提升。预计随着地产政策持续托底，行业筑底态势有望进一步明朗，

头部企业积极拓品类、扩渠道，持续优化收入结构，市占率加速提升，盈利韧性

更强、成长确定性更高，推荐坚朗五金、三棵树、北新建材、东方雨虹、伟星新

材、兔宝宝等细分领域头部企业。

风险提示

宏观经济下滑超预期；政策落地低于预期；供给增加超预期；成本上涨超预期。
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