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看好/维持  

非金属材料 行业报告 
 

  
 

周观点：内需之重下静待新平衡，政策推进行业估值修复 

2024 年上半年地产行业无收敛负向循环的态势还没有发生改变，行业景气度

依然处于持续的下滑当中。地产影响从实业链到金融链条，再到消费链，对经

济产生了明显的拖累。地方政府受债务压力，专项债发行规模下降。消费拉动

内需的作用在后疫情阶段释放后较 2023 年减弱，投资也在地产的拖累下对经

济拉动也变弱。但在人民币贬值和海外需求较好的情况下，叠加中国加大主动

拓展海外市场，出口从 2023 年的拖累变成经济拉动的积极动力。2024 年上半

年 GDP 增速为 5%，虽然二季度增速回落至 4.70%，但经济增长总体稳定。

同时，经济也显现出量强价弱的状况。 

在地产影响经济需求持续疲弱的情况下，中央政府发债成为稳定需求的重要方

向。严监管和市场规范等各种综合举措降本增效，保证中国经济增长的稳健。

但建筑建材行业继续受地产的直接拖累，需求低迷，行业继续处于历史低位波

动，行业优胜劣汰进一步加剧，有利于行业集中度提升，这样的环境下龙头和

优秀公司受益较多。并且之前美联储降息的市场预期发生延后，高利率持续时

间超预期，外部环境约束没有发生根本的变化，再一次验证了我们 2023 年 11

月 28 日发布的《2024 年建筑建材行业展望（宏观篇）：内需之重下的新平衡》

报告中和市场预期不一致的观点。 

2024 年下半年经济的内外部环境较年初时虽然并未发生根本的变化，但是市

场经济优化的举措在陆续落地，包括各种严监管的法规和制度陆续出台，像《公

司法》等得到进一步的完善。这些经济、行政和法律法规等举措推出和实施减

少了市场经济摩擦成本，减少了经济的跑冒滴漏，完善了市场经济运行的框架，

为降本增效打下基础，为投入产出效率的提升打下基础。同时，房地产相关政

策的出台也对地产行业的负向无收敛循环产生了积极的作用，为地产行业的回

归长期健康发展打下坚实的基础。2024 年下半年在改革进一步深化的情况下，

中央财政积极发力，货币政策积极配合，地产对于经济的拖累将得到进一步的

控制，需求将得到进一步的改善，经济迎来新的平衡是大概率事件。建筑建材

行业供给端在当前的环境下得到优化和改善，行业也将迎来新的平衡，等待估

值改善和业绩改善的戴维斯双击。 

行业情况：上周全国水泥煤炭价格差环比下降 1.23%；全国水泥库容比环比上

升 1.05；全国浮法玻璃价格环比下降 27 元/吨；全国浮法玻璃企业库存环比增

加 199.90 万重箱；上周光伏玻璃价格环比下降。玻璃纤维 2400tex 价格环比

保持不变。涂料开工率为 38%，环比保持不变。涂料开工率环比保持不变；钛

白粉、多晶硅价格环比保持不变。PVC、SBS 改性沥青、中国塑料城 PE 指数

环比下降。环比保持不变。 

风险提示：房地产政策调控效果不及预期、需求促进政策效果低于预期、国际

贸易保护超预期发展、能源和原材料成本冲击超预期。 

未来 3-6 个月行业大事： 

8月中旬统计局公布全国房地产、固定资产

投资数据和 70个大中城市房价变化数据 
资料来源：同花顺 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 76 1.67% 

行业市值(亿元) 6360.1 0.8% 

流通市值(亿元) 4841.54 0.76% 

行业平均市盈率 24.65 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：赵军胜 

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480512070003   

-42.5%

-33.0%

-23.5%

-14.0%

-4.5%

5.0%

8/7 11/6 2/5 5/6 8/5

建材 沪深300



P2 
东兴证券行业报告 
非金属材料：内需之重下政策推进行业估值修复  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1. 水泥行业 

1.1 全国省会城市和直辖市泥煤价差 

上周全国水泥煤炭价格差为 243 元/吨，环比下降 1.23%。其中中南地区保持不变；华北地区水泥煤炭价格

差环比上升 0.40%；东北、华东、西南、西北地区水泥煤炭价格分别下降 0.63%、1.63%、3.25%和 2.19%。 

图1：全国水泥煤炭价格差 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图2：华北地区水泥煤炭价格差  图3：东北地区水泥煤炭价格差 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图4：华东地区水泥煤炭价格差  图5：中南地区水泥煤炭价格差 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图6：西南地区水泥煤炭价格差  图7：西北地区水泥煤炭价格差 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.2 全国水泥库存变化情况 

上周全国水泥库容比为 65.60，环比上升 1.05。其中华东、中南、西南地区水泥库容比环比保持不变；东北

地区和西北地区水泥库容比分别环比上升 3.33 和 4.00；华北地区水泥库容比环比下降 1.00。 

图8：全国水泥库容比 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图9：华北地区水泥库容比  图10：东北地区水泥库容比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：华东地区水泥库容比  图12：中南地区水泥库容比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图13：西南地区水泥库容比  图14：西北地区水泥库容比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 玻璃行业 

2.1 玻璃价格变化 
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上周全国浮法玻璃价格为 1439 元/吨，环比下降 27 元/吨；上周光伏玻璃价格环比下降，3.2mm 镀膜光伏玻

璃价格为 23.5 元/平方米，2.2mm 镀膜光伏玻璃价格为 14.5 元/平方米，下降幅度均为 1 元/平方米。 

图15：浮法玻璃价格变化 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图16：光伏玻璃(3.2mm 镀膜-RMB)价格变化情况  图17：光伏玻璃(2.0mm 镀膜-RMB)价格变化情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.2 浮法玻璃库存、价格和原材料价格变化 

上周全国浮法玻璃企业库存为 6909.00 万重箱，环比增加 199.90 万重箱；全国浮法玻璃开工率为 83.29%，

环比下降 0.10%。上周浮法玻璃原材料石油焦的价格为 1982.54 元/吨，环比下降 16.15 元/吨；重质纯碱的

价格为 2080.00 元/吨，环比下降 50 元/吨。 

图18：全国浮法玻璃库存变化  图19：全国浮法玻璃开工率 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图20：石油焦全国主要厂家出厂平均价  图21：重质纯碱全国市场平均价 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.3 玻纤市场行情 

上周玻璃纤维 2400tex 价格环比保持不变；其中泰山玻纤企业出厂价为 4000 元/吨；山东玻纤企业出厂价为

3800 元/吨；重庆三磊企业出厂价为 3700 元/吨。 

图22：玻璃纤维：2400tex 企业出厂价——泰山玻纤  图23：玻璃纤维：2400tex 企业出厂价——山东玻纤 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图24：玻璃纤维：2400tex 企业出厂价——重庆三磊   
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所   

3. 其他建材行业情况 

上周涂料开工率为 38%，环比保持不变；钛白粉价格为 15783.33 元/吨，环比保持不变。PVC 市场平均价

格为 5508.57 元/吨，环比下降 41.43 元/吨；SBS 改性沥青全国市场均价为 4397.33 元/吨，环比下降 4.33

元/吨；中国塑料城 PE 指数为 753.74，环比下降 4.16。多晶硅市场价格为 42666.67 元/吨，环比保持不变。 

图25：涂料开工率  图26：钛白粉价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图27：PVC 市场平均价-电石法  图28：SBS 改性沥青全国市场平均价 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图29：中国塑料城 PE 指数  图30：多晶硅价格变化情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

   

   

风险提示：房地产政策调控效果不及预期、需求促进政策效果低于预期、国际贸易保护超预期发展、能源和原材料成本冲击超

预期 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 内需之重下静待新平衡—建筑建材行业 2024 年半年度宏观展望 2024-07-29 

行业普通报告 建材行业：双重发力加速水泥落后产能淘汰，等待新平衡 2024-06-20 

行业深度报告 2024 年建筑建材行业展望（宏观篇）：内需之重下的新平衡 2023-11-28 

公司普通报告 北新建材（000786.SZ）：嘉宝莉并表资产协同优化，央企建材龙头逆势继续扩张 2024-04-30 

公司普通报告 伟星新材（002372.SZ）：市占率逆势向上，现金牛分红提升 2024-04-10 

公司普通报告 北新建材（000786.SZ）：“一体”现金牛，“两翼”双起飞 2024-03-21 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：玻纤龙头行业底部孕育新变化 2024-01-31 

公司普通报告 伟星新材（002372）：品牌和渠道优势下成长确定，低迷期显现战略灵活 2023-08-28 

公司普通报告 东鹏控股（003012）：精益运营和产品赋能有成效，业绩进入释放期 2023-08-25 

公司普通报告 东方雨虹（002271）：民建引领和渠道优化提效下进稳健发展阶段 2023-08-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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