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➢ 从疆煤外运到煤化工加速，新疆民爆逻辑被低估。新疆煤炭利用主要分为直接外运和煤化工两方面，十四

五期间其利用率不断提高：1）2022 年，碳中和导致国内煤炭紧俏加剧，保供产能亟待释放，同年 5 月，

新疆自治区印发《加快新疆大型煤炭供应保障基地建设服务国家能源安全的实施方案》，规划新疆“十四

五”煤炭产业目标为产能 4.6 亿吨/年以上，产量 4 亿吨/年以上，对应新增煤炭产能合计 1.64 亿吨，“疆

煤外运”逻辑得以确立。2）另一方面，煤化工产业（煤制气、煤制油、煤制烯烃等）通过管道运输到东

部省份，具备明显经济优势；立足依托丰富的露天煤矿资源而发展的新疆煤化工有望在近期提速。24 年

以来新疆煤化工相关项目进展加速，包括环评、立项、发改委通过等在内，涉及项目约有 23 个，涉及规

划投资约 5200 亿元。同时，水利和铁路等配套工程近期也有启动及提速预期。民爆行业下游约 70%应

用于矿山开采，新疆立足煤炭资源禀赋的发展有望直接拉动民爆需求，我们认为，就供需关系而言，新疆

相较当前预期更高的西藏地区更具有持续性，是被低估的方向，建议关注疆内民爆企业雪峰科技。 

➢ 重申浙赣粤运河具备左侧布局价值，关注度亟待提升。今年 6 月，《交通运输部关于新时代加强沿海和内

河港口航道规划建设的意见》提出，持续推进平陆运河建设，指导深化湘桂、赣粤及浙赣运河前期研究论

证。其中赣粤运河、浙赣运河组成浙赣粤大运河，全长约 1988 公里，比目前世界上里程最长、工程最大

的京杭大运河（总长 1794 公里）还要长 194 公里，规划投资匡算约 3200 亿元，且约 60%在江西境内。

根据政府新闻信息，2021 年 12 月 23 日，江西省印发《江西省“十四五”综合交通运输体系发展规划》

已经明确提出，加快赣粤运河前期工作，力争“十四五”开工建设。今年 3 月 19 日，江西省公布《2024

年全省水路交通运输工作计划》，提出全面启动赣粤运河前期工作，配合省厅制定《关于推进赣粤运河前

期工作实施方案》，加快开展赣粤运河工程预可行性研究，完成《浙赣粤运河经济带（江西段）规划研究》

和《赣粤运河（江西侧）土石方综合利用研究》课题研究。8 月 28 日，江西省人民政府新闻办、江西省

交通运输厅联合举行“推动高质量发展”系列新闻发布会，提到浙赣粤运河前期工作取得重大突破。当下

已近十四五收官，随着宏观经济投资侧压力显现，具备长远发展意义的运河项目有望加速落地。建议关注

江西当地的民爆企业国泰集团，水泥企业万年青。 

➢ 数据跟踪：（1）水泥：全国 42.5 水泥平均价为 384.7 元/吨，环比上升 2.0 元/吨，同比上升 29.3 元/吨。

（2）浮法玻璃：全国 5mm 浮法玻璃均价为 1359.0 元/吨，环比下降 74.3 元/吨，同比下降 840.8 元/

吨。（3）光伏玻璃：2.0mm 镀膜均价为 12.5 元/平，环比下降 0.2 元/平，同比下降 7.1 元/平。3.2mm

镀膜均价为 21.5 元/平，环比下降 0.3 元/平，同比下降 6.4 元/平。（4）玻纤：无碱玻璃纤维纱均价为

4640.0 元/吨，环比不变，同比上升 250.0 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 17.5 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 30.0 元/千克。 

➢ 投资分析意见：关注“海螺水泥+中国核建+新疆&江西民爆企业（雪峰科技+国泰集团）”。近期建筑

建材加速下跌已使部分标的具备配置价值，我们建议关注“哑铃投资”的两端：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，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，建议关注中国核建、上海港湾。此外，我们建议关注受益于疆煤外运及疆内

煤化工加速的雪峰科技，受益于浙赣粤运河对应的江西民爆标的国泰集团，水泥标的万年青。 

➢ 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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1. 板块跟踪 

1.1 板块跟踪 

本周上证指数下跌 2.2%、深证成指下跌 1.8%、创业板指下跌 0.2%，同期建筑材料指

数（申万）下跌 2.9%。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 2.4%、下跌 2.5%、下跌 3.5%。个股方面，涨幅前五的分别为：金圆股份(+12.0%)、

海南瑞泽(+9.9%)、宁夏建材(+9.5%)、瑞泰科技(+3.5%)、国统股份(+2.0%)，跌幅前五的

分别为：西部建设(-11.1%)、宏和科技(-8.9%)、金刚光伏(-6.6%)、坚朗五金(-6.5%)、濮

耐股份(-6.0%)。 

 

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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1.2 行业动态 

➢ 生态环境部：就《全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、电解铝行业工作

方案（征求意见稿）》公开征求意见。工作目标提出启动实施（2024—2026

年）和深化完善（2027 年—）两个阶段，积极稳妥推进水泥、钢铁、电解铝

行业全国碳排放权交易市场建设，并明确了每个阶段的具体目标。在门槛方

面，综合考虑管理成本、行业降碳路径等因素，水泥、钢铁、电解铝行业与

发电行业相同，仍为年度温室气体排放量达到 2.6 万吨二氧化碳当量。在管

控气体种类方面，考虑到控制非二氧化碳温室气体排放的需要，结合各行业

温室气体排放特点，发电、水泥、钢铁的管控气体为二氧化碳，电解铝行业

的管控气体为二氧化碳、四氟化碳、六氟化二碳。在排放范围方面，考虑到

与国际碳市场规则对接，水泥、钢铁、电解铝行业均仅管控因使用化石能源

等直接产生的温室气体排放。 

➢ 据克而瑞数据，土地周报，9.2-9.8，供求规模均大幅收窄，成交金额创下半

年新低。土地成交金额在连续两周上升之后，出现周期性回落，平均溢价率

指标也再度走低。重点城市本周监测供应建面 559 万平方米，环比下降 41%,

成交建面 322 万平方米，环比下降 49%。市场热度方面，本周热点城市出让

的优质地块明显减少，整体平均溢价率回落至 2.5%，流拍率也有所上升，上

行 5.5 个百分点至 13%。 

➢ 据克而瑞数据，新房周报，9.2-9.8，天津等 14 城政策放松，一二线成交回

落。具体来说，一线指数环比下降 29.67 点至 54.31，二线成交指数环比下

降 13.30 点至 34.23，三四线成交指数环比增长 6.56 点至 65.91。 

➢ 据克而瑞数据，二手房周报，9.2-9.8，14 城成交环降 3%，京宁苏跌幅居前。

14 个重点监测城市二手房成交面积 136.6 万平方米，环比下降 3%，同比增

长 17%。成交套数总计 13695 套，环比下降 6%，同比增长 13%。环比来看，

一二线城市成交跌多涨少，北京、南京等大幅回调，跌幅分别达到 28%、12%，

三四线城市由于基数偏低反而成交转增。同比来看，近 7 成城市成交表现好

于去年同期。 
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2. 数据跟踪 

2.1 水泥：价格总体上涨，上涨趋势仍会延续 

上周全国水泥市场表现： 

1) 全国 42.5 水泥平均价为 384.7 元/吨，环比上升 2.0 元/吨，同比上升 29.3 元/吨。

环比上升地区是中南、西南、西北，环比下降地区是华东； 

2) 全国水泥库容比为 64.7%，环比下降 1.0pct，同比下降 11.0pct。环比上升地区

是西南，环比下降地区是华北、华东、中南、西北； 

3) 水泥出货率为 51.1%，环比上升 0.2pct，同比下降 9.5pct。环比上升地区是东北、

西南，环比下降地区是中南、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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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：供需矛盾难以缓解，价格重心持续下移 

上周浮法玻璃市场表现： 

1) 全国 5mm 浮法玻璃均价为 1359.0 元/吨，环比下降 74.3 元/吨，同比下降 840.8

元/吨。环比下降地区是华北、华中、华东、华南、西南、东北、西北； 

2) 全国重点 13 省生产企业库存总量为 6362 万重箱，环比上升 1.0%，同比上升

61.8%。环比上升地区是河北、山东、江苏、浙江、广东、湖北、四川、陕西、

辽宁，环比下降地区是安徽、福建、湖南。 

 

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：成交一般，部分价格承压下滑 

上周光伏玻璃市场表现： 

1) 2.0mm 镀膜均价为 12.5 元/平，环比下降 0.2 元/平，同比下降 7.1 元/平；3.2mm

原片均价为 12.5 元/平，环比下降 0.3 元/平，同比下降 5.3 元/平；3.2mm 镀膜

均价为 21.5 元/平，环比下降 0.3 元/平，同比下降 6.4 元/平。 

2) 全国光伏玻璃在产生产线共计494条，日熔量合计104820吨/日，环比下降1.3%，

同比上升 14.1%。 

3) 光伏玻璃库存天数为 37.51 天，环比上升 1.1%，同比上升 104.5%。 

 

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：需求相对平稳，市场价格整理 

上周玻璃纤维市场表现： 

1) 无碱玻璃纤维纱均价为 4640.0 元/吨，环比不变，同比上升 250.0 元/吨； 

2) 合股纱均价为 5225.0 元/吨，环比不变，同比上升 433.3 元/吨； 

3) 缠绕直接纱均价为 3762.5 元/吨，环比不变，同比下降 25.0 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：市场平淡，价格区间波动 

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 17.5 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 30.0 元/千克； 

2) 大丝束碳纤维-丙烯腈价差为 48.73 元/千克，环比上升 0.28 元/千克，同比下降

2.47 元/千克，小丝束碳纤维-丙烯腈价差为 70.86 元/千克，环比上升 0.28 元/

千克，同比下降 14.42 元/千克； 

3) PAN 基 T300-24K 碳纤维盈利-7.16 元/千克，环比上升 0.38 元/千克，同比下降

3.80 元/千克，PAN 基 T300-12K 碳纤维盈利 2.84 元/千克，环比上升 0.38 元/

千克，同比下降 0.80 元/千克； 

4) 碳纤维企业平均开工率为 46.90%，环比上升 0.04pct，同比上升 2.54pct。 

 

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 
2024/09/13 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000401.SZ 冀东水泥 4.24 113 0.07 0.19 0.32 64 22 13 0.4 

000786.SZ 北新建材 23.20 392 2.58 2.99 3.32 9 8 7 1.6 

000877.SZ 天山股份 4.35 309 0.19 0.30 0.37 23 15 12 0.4 

002372.SZ 伟星新材 10.54 168 0.86 0.95 1.05 12 11 10 3.6 

002641.SZ 公元股份 3.81 47 0.29 0.32 0.35 13 12 11 0.9 

002791.SZ 坚朗五金 20.28 72 1.08 1.41 1.74 19 14 12 1.3 

002798.SZ 帝欧家居 3.10 12 0.37 0.79 - 8 4 - 0.7 

003012.SZ 东鹏控股 5.16 61 0.59 0.65 0.76 9 8 7 0.8 

600176.SH 中国巨石 8.86 355 0.61 0.78 0.95 15 11 9 1.2 

600585.SH 海螺水泥 20.08 1064 1.61 1.79 1.97 12 11 10 0.6 

600720.SH 中交设计 7.98 165 0.90 0.98 1.06 9 8 8 1.3 

601636.SH 旗滨集团 4.69 126 0.58 0.69 0.82 8 7 6 1.0 

603737.SH 三棵树 26.87 142 1.07 1.46 1.84 25 18 15 5.5 

603378.SH 亚士创能 6.66 29 0.25 0.37 0.59 27 18 11 1.7 

301058.SZ 中粮科工 8.15 42 0.52 0.61 0.71 16 13 11 2.1 

605598.SH 上海港湾 16.23 40 0.90 1.22 1.58 18 13 10 2.3 

600552.SH 凯盛科技 10.86 103 0.19 0.29 0.38 58 38 29 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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