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➢ 数据跟踪：（1）水泥：全国 42.5 水泥平均价为 390.0 元/吨，环比下降 3.0 元/吨，

同比上升 19.5 元/吨。（2）浮法玻璃：全国 5mm 浮法玻璃均价为 1608.1 元/吨，

环比下降 31.7 元/吨，同比下降 413.0 元/吨。（3）光伏玻璃：2.0mm 镀膜均价为

14.8 元/平，环比下降 0.5 元/平，同比下降 2.8 元/平。3.2mm 镀膜均价为 23.8 元/

平，环比下降 0.6 元/平，同比下降 1.8 元/平。（4）玻纤：无碱玻璃纤维纱均价为

4630.0 元/吨，环比不变，同比下降 31.0 元/吨。电子纱均价为 9200.0 元/吨，环比

不变，同比上升 1400.0 元/吨。（5）碳纤维：大丝束碳纤维均价为 77.5 元/千克，

环比不变，同比下降 20.0 元/千克。小丝束碳纤维均价为 105.0 元/千克，环比不变，

同比下降 35.0 元/千克。 

➢ 热点点评：房地产底线思维不变，强调发展新模式，未来“久期”思维将成为主要关

注点。新华社受权发布《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决

定》。其中提到：1）加快建立租购并举的住房制度，加快构建房地产发展新模式；

2）加大保障性住房建设和供给，满足工薪群体刚性住房需求；3）支持城乡居民多

样化改善性住房需求；4）充分赋予各城市政府房地产市场调控自主权，因城施策，

允许有关城市取消或调减住房限购政策、取消普通住宅和非普通住宅标准；5）改革

房地产开发融资方式和商品房预售制度；6）完善房地产税收制度。我们认为，首先

大会强调要统筹好发展和安全，落实好防范化解房地产、地方政府债务、中小金融机

构等重点领域风险的各项举措，房地产底线思维不变，但同时强调发展新模式，对保

障房和改善性住房做出重要指示，意味着过去纯投资驱动的模式将很难再现，无论是

防风险还是再发展“久期”思维将成为主要关注点。 

➢ 投资分析意见：地产链投资需建立“久期”思维，优先关注实现 DCF 估值重塑赛道

龙头。我们认为，此轮地产底部特征已经愈加清晰，在房地产行业基本面经历了深度

调整之后，目前居民资产负债表端的压力已经开始体现，4 月底新表态以来，430、

517、607 等政策密集推出，政策思路由供给侧转为需求侧，去库存、稳房价决心明

确。但同时，过去的纯投资刺激类反转或不值得期待，未来更具“久期”发展意义的

“刚需性保障房+多样化改善性住房”有望成为产业链基本面交易底的主要支持方

向。在投资机会上，我们同样认为，在过去投资驱动下以 2B 为主交易赛道景气增速

的 PE 定价模式将逐步被淘汰，优先实现以 C 端和二手房下游为主，并能够用 DCF

完成估值重塑的企业，是当下更值得关注的方向： 1）类红利周期龙头，周期龙头

DCF 安全中枢清晰，建议关注海螺水泥、华新水泥、中国巨石；2）优先实现 DCF

重塑的消费建材龙头，本轮消费建材下跌趋势背后是老牌房地产供应链关系出清所带

来的企业定价模式改变，即从 PE 定价向 DCF 定价转变，无法从基本面角度实现 DCF

估值重塑的企业在当下将难以受到投资者的青睐，建议关注优先实现估值重塑的消费

建材龙头北新建材、伟星新材。此外，我们认为，确定性的景气赛道依然是能够带来

超额收益的方向，当下 A 股景气赛道具备稀缺性，而专业工程公司若核心赛道增长

夯实，目前正逐步对冲和摆脱传统房地产、基建类业务的拖累，三张表拐点或将近，

建议关注中国核建、中粮科工、上海港湾。 

➢ 风险提示：经济恢复不及预期，基建投资不及预期，房地产投资低于预期 

板块表现： 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 板块跟踪 

1.1 板块跟踪 

本周上证指数上升 0.4%、深圳成指上升 0.6%、创业板指上升 2.5%，同期建筑材料指

数（申万）下跌 0.9%。建材行业细分领域中，水泥、玻璃玻纤、装修建材指数（申万）分

别下跌 0.6%、下跌 1.6%、下跌 0.5%。个股方面，涨幅前五的分别为：科创新材(+19.0%)、

深天地 A(+10.5%)、中旗新材(+5.8%)、三棵树(+5.2%)、亚士创能(+5.0%)，跌幅前五的

分别为：聚力文化(-12.6%)、三和管桩(-9.0%)、宏和科技(-7.9%)、凯伦股份(-7.4%)、正

威新材(-6.6%)。 

 

图 1：申万一级分类涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图 2：板块指数涨跌幅  图 3：建材板块涨跌幅前五 

 

 

 

资料来源：wind，华源证券研究  资料来源：wind，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1.2 行业动态 

➢ 中国共产党第二十届中央委员会第三次全体会议公报：指出要统筹好发展和

安全，落实好防范化解房地产、地方政府债务、中小金融机构等重点领域风

险的各项举措，严格落实安全生产责任，完善自然灾害特别是洪涝灾害监测、

防控措施，织密社会安全风险防控网，切实维护社会稳定。要加强舆论引导，

有效防范化解意识形态风险。要有效应对外部风险挑战，引领全球治理，主

动塑造有利外部环境。 

➢ 中共中央：加快建立租购并举的住房制度，加快构建房地产发展新模式。新

华社受权发布《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决

定》。其中提到，加快建立租购并举的住房制度，加快构建房地产发展新模

式。加大保障性住房建设和供给，满足工薪群体刚性住房需求。支持城乡居

民多样化改善性住房需求。充分赋予各城市政府房地产市场调控自主权，因

城施策，允许有关城市取消或调减住房限购政策、取消普通住宅和非普通住

宅标准。改革房地产开发融资方式和商品房预售制度。完善房地产税收制度。 

➢ 据克而瑞数据，土地周报，7.8-7.14，供求规模延续收窄，上海土拍如期迎

来高溢价。土地市场供求规模延续下行，土拍热度点状回升。重点监测城市

供应建面 319 万平方米，环比下降 16%；成交建面 246 万平方米，同环比均

下降五成左右，不过由于高能级城市土地成交占比增加，成交总金额 204 亿

元，环比仍基本持平。市场热度方面，在上海、长沙、绍兴等地高溢价地块

成交的拉动下，溢价率有所回升，不过大多数地块仍是底价成交。从属性来

看，含宅地块成交面积有所下降，本周占比约为六成。 

➢ 据克而瑞数据，新房周报，7.8-7.14，武汉等 14 城政策调整，一二线成交回

升、三四线续跌。具体来说，一线指数环比下增长 12.21 点至 94.92，上海

成交发力，环比近乎翻番，北京成交持稳，深圳、广州稳中有降。二线成交

指数环比增长 4.25 点至 47.46，成都、武汉、杭州等成交有所回调，福州、

重庆等低位回升。三四线成交指数环比下降 19.36 至 62.26，佛山成交高位

回落。 

➢ 据克而瑞数据，二手房周报，7.8-7.14，15 个重点监测城市二手房成交面积

186.0 万平方米，环比增长 4%，同比增长 34%，成交套数总计 19142 套，

环比增长 4%，同比增长 39%。环比来看，南京、杭州、佛山等半数城市成

交持稳，涨跌幅在 5%以内，深圳有所回调，环比下跌 9%但仍处高位，北京、

东莞成交发力，环比增长 2 成左右。同比来看，7 成以上城市成交持增，北

京、深圳、杭州等增幅都超过 50%。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

2. 数据跟踪 

2.1 水泥：价格跌多涨少，下周有回升预期 

上周全国水泥市场表现： 

1) 全国 42.5 水泥平均价为 390.0 元/吨，环比下降 3.0 元/吨，同比上升 19.5 元/吨。

环比下降地区是中南、西南、西北； 

2) 全国水泥库容比为 67.6%，环比下降 0.3pct，同比下降 7.4pct。环比上升地区是

华北、东北、西南、西北，环比下降地区是华东、中南； 

3) 水泥出货率为 46.4%，环比下降 0.1pct，同比下降 6.5pct。环比上升地区是东北、

华东，环比下降地区是中南、西南、西北；  

 

图 4：全国水泥价格（元/吨）  图 5：分大区水泥价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华源证券研究  资料来源：数字水泥网，华源证券研究 

 

图 6：水泥价格环比（元/吨）  图 7：水泥价格同比（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华源证券研究  资料来源：数字水泥网，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 8：水泥库容比（%）  图 9：分大区水泥库容比（pct） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华源证券研究  资料来源：数字水泥网，华源证券研究 

 

图 10：水泥库容比环比（pct）  图 11：水泥库容比同比（pct） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华源证券研究  资料来源：数字水泥网，华源证券研究 

 

图 12：水泥出货率（%）  图 13：分大区水泥出货率（pct） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华源证券研究  资料来源：数字水泥网，华源证券研究 

 

图 14：水泥出货率环比（pct）  图 15：水泥出货率同比（pct） 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，华源证券研究  资料来源：数字水泥网，华源证券研究 

 

2.2 浮法玻璃：需求疲软难振，价格重心进一步下移 

上周浮法玻璃市场表现： 

1) 全国 5mm 浮法玻璃均价为 1608.1 元/吨，环比下降 31.7 元/吨，同比下降 413.0

元/吨。环比下降地区是华北、华中、华东、华南、东北； 

2) 全国重点 13 省生产企业库存总量为 5851 万重箱，环比上升 3.1%，同比上升

26.0%。环比上升地区是河北、山东、江苏、浙江、安徽、广东、福建、湖北、

湖南、山西、陕西、辽宁，环比下降地区是四川； 

 

图 16：全国 5mm 浮法玻璃价格（元/吨）  图 17：浮法玻璃期货价格及基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华源证券研究  资料来源：卓创资讯，华源证券研究 
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图 18：浮法玻璃全国 13 省库存（万重箱）  图 19：浮法玻璃盈利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华源证券研究  资料来源：卓创资讯，华源证券研究 

 

2.3 光伏玻璃：交投淡稳，观望情绪较浓 

上周光伏玻璃市场表现： 

1) 2.0mm 镀膜均价为 14.8 元/平，环比下降 0.5 元/平，同比下降 2.8 元/平；3.2mm

原片均价为 14.8 元/平，环比下降 0.5 元/平，同比下降 3.0 元/平；3.2mm 镀膜

均价为 23.8 元/平，环比下降 0.6 元/平，同比下降 1.8 元/平。 

2) 全国光伏玻璃在产生产线共计543条，日熔量合计113010吨/日，环比下降0.6%，

同比上升 24.6%。 

3) 光伏玻璃库存天数为 31.77 天，环比上升 2.2%，同比上升 25.6%。 

 

图 20：2.0mm 镀膜光伏玻璃价格（元/平方米）  图 21：3.2mm 光伏玻璃价格（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华源证券研究  资料来源：卓创资讯，华源证券研究 
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图 22：光伏玻璃产能（吨/天，%）  图 23：光伏玻璃库存天数（天，%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华源证券研究  资料来源：卓创资讯，华源证券研究 

 

2.4 玻璃纤维：市场成交氛围尚可，市场盘整为主 

上周玻璃纤维市场表现： 

1) 无碱玻璃纤维纱均价为 4630.0 元/吨，环比不变，同比下降 31.0 元/吨；； 

2) 合股纱均价为 5208.3 元/吨，环比不变，同比上升 88.3 元/吨； 

3) 缠绕直接纱均价为 3762.5 元/吨，环比不变，同比下降 210.0 元/吨； 

4) 电子纱均价为 9200.0 元/吨，环比不变，同比上升 1400.0 元/吨。 

 

图 24：无碱玻璃纤维纱均价（元/吨）  图 25：合股纱均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华源证券研究  资料来源：卓创资讯，华源证券研究 
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图 26：缠绕直接纱均价（元/吨）  图 27：电子纱均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华源证券研究  资料来源：卓创资讯，华源证券研究 

 

2.5 碳纤维：市场价格维持稳定，下游需求平淡 

上周碳纤维市场表现： 

1) 大丝束碳纤维均价为 77.5 元/千克，环比不变，同比下降 20.0 元/千克，小丝束

碳纤维均价为 105.0 元/千克，环比不变，同比下降 35.0 元/千克； 

2) 大丝束碳纤维-丙烯腈价差为 51.86 元/千克，环比上升 0.19 元/千克，同比下降

19.65 元/千克，小丝束碳纤维-丙烯腈价差为 76.19 元/千克，环比上升 0.19 元/

千克，同比下降 32.92 元/千克； 

3) PAN 基 T300-24K 碳纤维盈利-3.58 元/千克，环比上升 0.29 元/千克，同比下降

6.37 元/千克，PAN 基 T300-12K 碳纤维盈利 6.42 元/千克，环比上升 0.29 元/

千克，同比下降 1.37 元/千克； 

4) 碳纤维企业平均开工率为 46.40%，环比不变，同比下降 7.90pct。 

 

图 28：碳钎维价格（元/千克）  图 29：碳纤维-丙烯腈价差（元/千克） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，华源证券研究  资料来源：百川盈孚，华源证券研究 
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图 30：PAN 基 T300 碳纤维盈利（元/千克）  图 31：碳纤维企业周平均开工率（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，华源证券研究  资料来源：百川盈孚，华源证券研究 

 

3. 风险提示 

经济恢复不及预期：逆周期调节背景下，经济有望企稳回升，但仍存在不确定性。 

基建投资不及预期：“稳增长”拉动基建投资，但具体投资落地仍有不确定性。 

地产复苏低于预期：地产政策边际宽松，但整体复苏程度仍然较弱，地产需求仍

有不确定性。 
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表 1：重点公司估值表 

代码 公司 
股价 

总市值（亿元） 
EPS PE 

PB 
2024/07/19 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000401.SZ 冀东水泥 4.30 114 0.11 0.21 0.35 39 20 12 0.4 

000786.SZ 北新建材 28.03 474 2.57 3.02 3.36 11 9 8 2.1 

000877.SZ 天山股份 5.44 387 0.28 0.35 0.42 20 16 13 0.5 

002372.SZ 伟星新材 15.05 240 0.94 1.02 1.12 16 15 13 5.4 

002641.SZ 公元股份 3.85 47 0.34 0.37 0.41 11 10 9 0.9 

002791.SZ 坚朗五金 23.40 75 1.49 1.92 2.25 16 12 10 1.5 

002798.SZ 帝欧家居 3.07 12 0.37 0.79 - 8 4 - 0.6 

003012.SZ 东鹏控股 5.74 67 0.70 0.80 0.89 8 7 6 0.9 

600176.SH 中国巨石 10.56 423 0.66 0.85 1.03 16 12 10 1.5 

600585.SH 海螺水泥 24.92 1321 1.74 1.95 2.15 14 13 12 0.7 

600720.SH 中交设计 9.15 189 0.90 0.97 1.05 10 9 9 1.6 

601636.SH 旗滨集团 6.15 165 0.75 0.87 1.00 8 7 6 1.3 

603737.SH 三棵树 36.26 191 1.22 1.66 2.05 30 22 18 7.9 

603378.SH 亚士创能 5.81 25 0.31 0.44 0.63 19 13 9 1.5 

301058.SZ 中粮科工 9.05 46 0.51 0.61 0.71 18 15 13 2.4 

605598.SH 上海港湾 21.33 52 0.92 1.23 1.61 23 17 13 3.0 

600552.SH 凯盛科技 9.12 86 0.23 0.33 0.42 40 28 22 2.1 

资料来源：Wind，华源证券研究（重点公司盈利预测均使用 Wind 一致预期） 
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