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➢ 热点点评：西部基建投资预期升温，主题性机会值得关注。近期，西部基建投资预期不断升温， 

8 月 11 日，中共中央、国务院印发《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》，明确提

出加快西北风电光伏、西南水电、海上风电、沿海核电等清洁能源基地建设。8 月 23 日，中

共中央政治局召开会议，审议《进一步推动西部大开发形成新格局的若干政策措施》。我们认

为，目前，我国正处经济发展新旧动能转型关键期，重提西部大开发对投资侧新格局的推盘具

有指向意义，值得关注。除了 1-7 月固定资产投资领跑全国且已经被资本关注的西藏地区，

新疆区域同样具有重要战略意义，但相关个股普遍估值处于历史低位，或存在更大预期差。西

藏我们建议关注高争民爆、西藏天路；新疆我们建议关注雪峰科技、北新路桥、新疆交建、青

松建化。 

➢ 数据跟踪：（1）水泥：全国 42.5 水泥平均价为 378.3 元/吨，环比下降 4.3 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 1500.9 元/吨，环比下降 38.2 元/

吨，同比下降 658.4 元/吨。（3）光伏玻璃：2.0mm 镀膜均价为 13.2 元/平，环比下降 0.3

元/平，同比下降 4.7 元/平。3.2mm 镀膜均价为 22.5 元/平，环比下降 0.6 元/平，同比下降

5.5 元/平。（4）玻纤：无碱玻璃纤维纱均价为 4630.0 元/吨，环比不变，同比上升 182.0 元

/吨。电子纱均价为 9200.0 元/吨，环比不变，同比上升 1300.0 元/吨。（5）碳纤维：大丝

束碳纤维均价为 72.5 元/千克，环比不变，同比下降 25.0 元/千克。小丝束碳纤维均价为 97.5

元/千克，环比不变，同比下降 42.5 元/千克。 

➢ 投资分析意见：聚焦建筑建材行业“哑铃投资”两端机会，首推“海螺水泥+中国核建”。我

们认为，当下市场更具相对收益确定性的机会来自于两个方向：一是能通过周期股底部盈利假

设寻找到 DCF 安全边际的赛道龙头，当下部分标的在股息率或已经具备一定性价比，同时较

传统红利股更可能受益于房地产行业的复苏，能对冲经济上行时可能向成长型标的进行风格转

换的风险（防御类红利股的最大风险），配置价值凸显，值得关注的方向包括： 1）类红利

周期龙头，建议关注海螺水泥、华新水泥（H 股）、中国巨石；2）优先实现 DCF 重塑的消

费建材龙头，建议关注伟星新材、北新建材。二是确定性的景气赛道，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，是能够带来超额收益的方向，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 

本周上证指数下跌 0.9%、深证成指下跌 2.0%、创业板指下跌 2.8%，同期建筑材料指

数（申万）下跌 3.2%。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 3.6%、下跌 1.6%、下跌 4.2%。个股方面，涨幅前五的分别为：金圆股份(+9.0%)、

华立股份(+7.9%)、海南瑞泽(+7.0%)、西部建设(+6.1%)、西藏天路(+5.3%)，跌幅前五的

分别为：华新水泥(-14.7%)、纳川股份(-12.6%)、四方新材(-10.5%)、扬子新材(-10.4%)、

雄塑科技(-10.2%)。 

 

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 

➢ 中共中央政治局：审议《进一步推动西部大开发形成新格局的若干政策措施》。

会议强调，要全面深化改革，进一步解放和发展社会生产力、激发和增强社

会活力，走出一条符合地区实际的中国式现代化路子。要立足功能定位和产

业基础，做强做大特色优势产业，着力提升科技创新能力，推动传统产业转

型升级。要坚持高水平保护，深入推进美丽西部建设，统筹推进山水林田湖

草沙一体化保护和系统治理，深入开展环境污染防治，推进绿色低碳发展。

要持续提升发展内生动力，提升开放型经济水平。要加强重点领域安全保障

能力建设，强化能源资源保障，推进清洁能源基地建设。要因地制宜推进新

型城镇化建设，扎实推进乡村全面振兴，巩固拓展脱贫攻坚成果，确保农村

人口不发生规模性返贫致贫。要坚持铸牢中华民族共同体意识，切实维护民

族团结和边疆稳定。中央区域协调发展领导小组要加强统筹协调，细化任务，

推进落实；有关部门要研究提出有针对性的政策举措，务求实效；西部地区

各级党委和政府要切实扛起主体责任，奋发图强，形成工作合力。要步步为

营、久久为功，扎实落实各项部署任务，奋力谱写西部大开发新篇章。 

➢ 据克而瑞数据，土地周报，8.12-8.18，土地供求环比双双上升，杭州拱墅宅

地溢价 24%。土地市场成交规模环比回升，不过由于一线城市高价地成交占

比下降，平均楼板价出现较大幅度回落。重点城市监测供应建面 733 万平方

米，环比增长 127%；成交建面 334 万平方米，环比增加 43%，成交金额 172

亿元，环比持平。市场热度方面，周内杭州、福州土拍仍有高溢价地块出现，

不过整体来看平均溢价率有所回落，重新回到年内平均水平。流拍率则是出

现回升，达到 10%以上。 

➢ 据克而瑞数据，新房周报，8.12-8.18，成都等 11 城政策优化，一线成交微

降、二三线微增。具体来说，一线指数环比下降 6.58 点至 68.62，二线成交

指数环比增长 2.03 点至 34.86，三四线成交指数环比增长 3.40 点至 52.57。 

➢ 据克而瑞数据，二手房周报，8.12-8.18，14 城成交环比微增 1%，京佛宁

回升、杭厦续跌。14 个重点监测城市二手房成交面积 156.6 万平方米，环比

微增 1%，同比增长 20%。成交套数总计 16060 套，环比下降 3%，同比增

长 18%。环比来看，近 7 成城市成交回升，北京、南京等涨幅接近 10%，佛

山领涨，增幅达到 19%，而杭州、厦门等成交继续回落。同比来看，6 成城

市成交表现好于去年同期。 
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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：需求有增长预期，供应端影响仍较大 

上周全国水泥市场表现： 

1) 全国 42.5 水泥平均价为 378.3 元/吨，环比下降 4.3 元/吨，同比上升 19.5 元/吨。

环比下降地区是华东、中南、西南； 

2) 全国水泥库容比为 66.8%，环比下降 0.1pct，同比下降 8.9pct。环比上升地区是

华北、东北、西北，环比下降地区是华东、中南、西南； 

3) 水泥出货率为48.2%，环比下降1.0pct，同比下降9.7pct。环比上升地区是华东、，

环比下降地区是华北、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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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 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 14：水泥出货率环比（pct）  图 15：水泥出货率同比（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 

 

2.2 浮法玻璃：价格弱势走低，库存由降转增 

上周浮法玻璃市场表现： 

1) 全国 5mm 浮法玻璃均价为 1500.9 元/吨，环比下降 38.2 元/吨，同比下降 658.4

元/吨。环比下降地区是华北、华中、华东、华南、西南、西北； 

2) 全国重点 13 省生产企业库存总量为 6087 万重箱，环比上升 1.3%，同比上升

51.2%。环比上升地区是河北、江苏、浙江、广东、福建、湖北、山西、陕西、

辽宁，环比下降地区是山东、安徽、湖南、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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源引金融活水 泽润中华大地 

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：成交一般，部分价格继续下滑 

上周光伏玻璃市场表现： 

1) 2.0mm 镀膜均价为 13.2 元/平，环比下降 0.3 元/平，同比下降 4.7 元/平；3.2mm

原片均价为 13.0 元/平，环比下降 0.5 元/平，同比下降 4.8 元/平；3.2mm 镀膜

均价为 22.5 元/平，环比下降 0.6 元/平，同比下降 5.5 元/平。 

2) 全国光伏玻璃在产生产线共计510条，日熔量合计106900吨/日，环比下降0.3%，

同比上升 17.6%。 

3) 光伏玻璃库存天数为 35.19 天，环比上升 2.2%，同比上升 66.8%。 

 

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：需求面的支撑较低，市场弱势盘整 

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，同比上升 182.0 元/吨； 

2) 合股纱均价为 5208.3 元/吨，环比不变，同比上升 345.0 元/吨； 

3) 缠绕直接纱均价为 3762.5 元/吨，环比不变，同比下降 62.5 元/吨； 

4) 电子纱均价为 9200.0 元/吨，环比不变，同比上升 1300.0 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：市场价格弱稳整理，成交偏淡 

上周碳纤维市场表现： 

1) 大丝束碳纤维均价为 72.5 元/千克，环比不变，同比下降 25.0 元/千克，小丝束

碳纤维均价为 97.5 元/千克，环比不变，同比下降 42.5 元/千克； 

2) 大丝束碳纤维-丙烯腈价差为 49.29元/千克，环比不变，同比下降 15.15元/千克，

小丝束碳纤维-丙烯腈价差为 71.42元/千克，环比不变，同比下降 26.21元/千克； 

3) PAN基 T300-24K碳纤维盈利-6.40元/千克，环比不变，同比下降 8.62元/千克，

PAN 基 T300-12K 碳纤维盈利 3.60 元/千克，环比不变，同比下降 3.62 元/千克； 

4) 碳纤维企业平均开工率为 46.33%，环比上升 0.36pct，同比下降 0.95pct。 

 

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 

 

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（%） 
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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。 

 

表 1：重点公司估值表 

代码 公司 
股价 

总市值（亿元） 
EPS PE 

PB 
2024/08/23 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000401.SZ 冀东水泥 4.32 115 0.10 0.23 0.36 44 19 12 0.4 

000786.SZ 北新建材 25.39 429 2.57 3.01 3.35 10 8 8 1.8 

000877.SZ 天山股份 5.18 368 0.28 0.35 0.42 19 15 12 0.5 

002372.SZ 伟星新材 13.06 208 0.93 1.01 1.12 14 13 12 4.7 

002641.SZ 公元股份 3.67 45 0.34 0.37 0.41 11 10 9 0.9 

002791.SZ 坚朗五金 20.47 66 1.44 1.83 2.20 14 11 9 1.3 

002798.SZ 帝欧家居 3.03 12 0.37 0.79 - 8 4 - 0.6 

003012.SZ 东鹏控股 5.35 63 0.69 0.79 0.89 8 7 6 0.8 

600176.SH 中国巨石 10.30 412 0.64 0.83 1.02 16 12 10 1.4 

600585.SH 海螺水泥 21.60 1145 1.74 1.95 2.15 12 11 10 0.6 

600720.SH 中交设计 8.46 174 0.90 0.97 1.06 9 9 8 1.5 

601636.SH 旗滨集团 5.35 144 0.75 0.87 1.00 7 6 5 1.1 

603737.SH 三棵树 27.40 144 1.05 1.44 1.82 26 19 15 5.6 

603378.SH 亚士创能 6.52 28 0.31 0.44 0.63 21 15 10 1.7 

301058.SZ 中粮科工 7.83 40 0.51 0.61 0.71 15 13 11 2.1 

605598.SH 上海港湾 16.80 41 0.92 1.23 1.61 18 14 10 2.4 

600552.SH 凯盛科技 10.61 100 0.23 0.33 0.42 46 32 26 2.5 

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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