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周观点：关注政策发力下龙头和优秀公司的估值修复 

房地产无收敛的负向循环影响大，政策不断发力推动回归。我们在 2023 年 11

月 28 日发布的年度报告《2024 年建筑建材行业展望：内需之重下的新平衡》

中提到地产行业存在着无收敛的负向循环：1、房产的财富效应下降会抑制购

房需求导致地产价格下降形成无收敛的负向循环；2、购地意愿下降导致地方

政府基建受到影响，地产配套设施受到影响也会影响购房需求，地产企业自循

环经营难以改善，也会进一步影响购地和地方政府收入。地产行业产业链较长，

对经济的影响大，不但是地产相关链条的实业行业，还有对地产相关的资产和

金融链条形成影响。对总需求的影响较大，对于内需形成较大的抑制作用，容

易继续加强经济量强价弱的状况，也影响到经济的良性循环。所以，地产在成

为经济风险因素的情况下，政策会不断地发力，地产风险不得到控制，政策不

会停止，保证地产回归长期健康发展轨道。 

地产回归长期健康发展和公司自身成长提升带来估值改善。在地产防范风险政

策的系统性和次第性推进下，行业回归长期健康发展值得期待。地产行业风险

的化解下压制建筑建材行业估值的因素解除，会带来建筑建材行业估值的修复

和改善。同时，在行业长期低迷的环境下龙头和优秀公司凭借自身较强的抗风

险能力和综合竞争力不但会在市场占有率上得到提升，并且通过外延式并购获

得更大的规模成本优势或者新的发展空间。这不但会带来行业格局的进一步优

化，也会带来公司未来更好更快地发展，提升公司估值水平。 

资产结构优化和质量提升带来估值提升。建筑公司特别是央国企公司作为国家

资产，其资产优化和质量提升是重要方向。这里面不但包括在中央国债发行和

央国企出海的情况下新订单项目带给公司未来资产结构的优化，也包括对于存

量资产使用效率的提升和盘活等，还有新业务发展带来的资产结构的改善等，

这些均有利于相关公司估值中枢的提升。 

等待供需新平衡。随着行业供给端长期在低迷环境下的不断出清，行业供给端

总量将得控制甚至减少。同时，积极财政政策对行业需求的推动，特别是地产

行业向长期健康状态的回归，行业需求也会有相应的变化。在供需双向发力的

情况下，行业供需新平衡将得到重建。 

行业情况：上周全国水泥煤炭价格差环比下降 0.41%；全国水泥库容比环比上

升 0.61%。上周全国浮法玻璃价格环比下降 2 元/吨；浮法玻璃企业库存环比

上升 7.40 万重箱；光伏玻璃价格均环比下降 1 元/平方米。玻璃纤维 2400tex

价格、涂料开工率、钛白粉价格、SBS 改性沥青全国市场均价和多晶硅市场价

格环比均保持不变。 PVC 市场平均价格环比下降 104.29 元/吨。中国塑料城

PE 指数环比下降 0.32。石膏板国废价格环比上升 20 元/吨。 

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： 

9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) 6151.32 0.77% 

流通市值(亿元) 4698.27 0.74% 

行业平均市盈率 23.87 / 
 

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 
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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 238 元/吨，环比下降 0.41%。其中中南地区和西北地区水泥煤炭价格差分别环

比上升 4.07%和 0.31%；华北、东北、华东和西南地区水泥煤炭价格差分别环比下降 2.20%、0.48%、2.18%

和 1.60%。 

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 
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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 

 

 

 

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 65.07%，环比上升 0.61%。其中华北、中南、西南和西北地区水泥库容比分别环比

上升 1.00%、2.50%、1.25%和 4.00%；东北和华东地区水泥库容比分别环比下降 3.34%和 1.78%。 
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图8：全国水泥库容比 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

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 
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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 

上周全国浮法玻璃价格为 1430 元/吨，环比下降 2 元/吨；上周光伏玻璃价格均环比下降 1 元/平方米，其中

3.2mm 镀膜光伏玻璃价格为 22.5 元/平方米，2.0mm 镀膜光伏玻璃价格为 13.5 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 
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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 6743.00 万重箱，环比上升 7.40 万重箱；全国浮法玻璃开工率为 82.15%，环

比下降 0.86%。上周浮法玻璃原材料石油焦的价格为 1876.00 元/吨，环比下降 32.69 元/吨；重质纯碱的价

格为 1940 元/吨，环比下降 140 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 

 

 

 

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 
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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 

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 3900 元/吨；山东玻纤企业出厂价为

3700 元/吨；重庆三磊企业出厂价为 3600 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   

 

  

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 39.40%，环比保持不变；钛白粉价格为 15816.67 元/吨，环比保持不变。PVC 市场平均

价格为 5352.86 元/吨，环比下降 104.29 元/吨；SBS 改性沥青全国市场均价为 4399.17 元/吨，环比保持不

变；中国塑料城 PE 指数为 752.44，环比下降 0.32。石膏板国废价格为 1610 元/吨，环比上升 20 元/吨。多

晶硅市场价格为 42666.67 元/吨，环比保持不变。 
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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 

 

 

 

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：石膏板国废价格变化情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图31：多晶硅价格变化情况   

 

  

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 

行业普通报告 着眼供给端变化，内需之重下政策推进行业估值修复 2024-08-13 

行业普通报告 非金属材料：内需之重下政策推进行业估值修复—非金属材料周报 2024-08-07 

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 
 
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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