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投资要点:

 预计 2024Q2国际工程、C端建材业绩表现相对较好。我们预计：1）
建筑：在海外建筑业需求相对较好、内需实物工作量不佳背景下，

国际工程公司 2024Q2订单及业绩表现或相对较好，或延续 Q1高增

趋势；相对地产而言，2024H1基建投资韧性较强，关注业绩或相对

平稳/低估值的建筑央国企。2）建材：大宗类建材，水泥与玻璃 Q2
业绩压力或仍较大，主要系地产需求拖累，预计盈利仍处于寻底阶

段，玻纤价格环比恢复明显，但同比仍有下滑，且前期跌价更多的

直接纱、电子纱等涨幅相对更高，预计 2024Q2 盈利环比修复、同

比下滑，高端占比高的龙头或表现更优；消费建材，Q2地产销售、

竣工等仍在下滑，多数品种收入承压，盈利或进一步下滑，但 C端

或经销占比高、渠道和产品更多元化的品种，如板材、石膏板、C
端管材等，盈利或更具韧性。

 建筑：国际工程或保持订单高增，关注低估值央国企主题性机会。

我们预计：1）国际工程方面，受益于海外如中东、非洲等地建筑业

高景气，我们预计2024Q2板块新签订单增速或延续Q1高增长趋势，

其 中中 材 国 际 /中 钢国 际 2024Q1 海 外新 签 订 单同 比 分别

+70%/304%；2）低估值国央企方面，受益于一利五率、市值考核

等催化，经营质量有望逐步改善，且体内部分非基建、房建的优质

资产仍存重估空间，同时上半年基建投资保持较高韧性，建筑央企

业绩预计保持平稳。

 水泥：Q2盈利同比或下滑，但价格端 5月有所上涨，关注后续实物

量开工情况。从供给看，根据国家统计局数据，2024 年 4-5月水泥

产量约 3.5亿吨，同比-9.4%，错峰力度较去年有所加强，同时最新

产能置换方案颁布或加速落后产能淘汰。从需求看，据数字水泥网，

2024Q2 平均水泥出货率为 51.2%，环/同比+19.7/-8.3pct，环比改

善较大主要系一季度春节影响，但整体需求仍弱于往年同期；

2024Q2平均库容比为 67.3%,环/同比+1.7pct/-5.8pct。2024/6/21水

泥出货率为 48.3%，环比上周-1.2pct，同比-7.9pct，主要系梅雨季

来临，水泥需求进入传统淡季。从价格端来看，2024Q2水泥价格为

373元/吨，环/同比+1%/-11%。

 玻璃&玻纤：玻璃进入需求压力期，价格或承压；玻纤企业积极复价，

盈利环比有所修复。1）玻璃，价格端，据卓创资讯，2024Q2 浮法
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玻璃均价为 90 元/重量箱，环/同比-17%/-15%；成本端，2024Q2
重碱均价为 1954元/吨，环/同比-10%/-17%，进入 5月份以来重碱

成本有所提升，同时玻璃价格有所下滑，预计 2024Q2 玻璃企业盈

利或下行；库存端，2024Q2 平均库存为 5460 万重量箱，环/同比

+28%/+13%，整体库存仍处于高位，但从月度数据看，累库有所缓

解，2024年 6月玻璃平均库存为 5277 万重量箱，环/同比-2%/+1%。

2）玻纤，价格端，2024Q2 缠绕直接纱/合股纱/喷射合股纱/G75电

子纱均价同比-10%/1%/-15%/6%,环比+18%/+19%/-1%/+15%，价

格呈现结构性修复，主要与下游需求有关，高端风电、工业制造及

汽车制造等领域需求相对旺盛，高端产品占比更高的头部企业有望

受益。

 消费建材：Q2业绩预计承压，C端品种表现或相对较好。从需求端

看，地产仍是消费建材需求主要变量，地产销售数据仍处于历史低

位，或导致消费建材板块 Q2 量价利均承压。根据 Wind 数据，

2024Q2，30大中城市商品房成交面积环/同比+3%/-44%，18城市

二手房成交面积环/同比+21%/-24%,二手房成交相对占优。从成本端

来看，波动相对较小，据Wind，2024Q2防水/石膏板/涂料/管材/减
水剂主要原材料的价格（沥青/国废黄纸板/钛白粉/PVC/环氧乙烷）

分别同比-3%/-9%/+3%/持平/+7%。我们认为短期地产松绑效果仍是

地产需求的重要变量，需关注后续地产政策力度。其中 C端或经销

占比高、具备渠道/商业模式/品牌壁垒的消费建材龙头公司业绩有望

更好。

 行业评级及投资策略：考虑到需求端地产支持政策托底，地产销售

逐步复苏过程中，板块估值及业绩有望改善，重点关注 C端或经销

占比高、渠道或产品多元化的板材/石膏板/管材等。维持建筑材料行

业“推荐”评级。考虑到内需承压、海外建筑业相对较好，关注订

单有望保持高增的国际工程，以及受益基建投资较强韧性和市值拟

考核、低估值的建筑央国企。维持建筑装饰行业“推荐”评级。

 风险提示 ：基建投资超预期下行；原材料及大宗商品超预期涨价；

海外景气度不可持续；地产数据超预期下行；地产及基建资金到位

不及预期。
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

【分析师承诺】

张艺露, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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