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建筑材料
培育发展绿色建筑，25年城改值得期待
投资要点：

 本周观点
12月 24日全国住房城乡建设工作会议召开，强调 2025年要持续用力

推动房地产市场止跌回稳；有力有序推行现房销售；推广智能建造、把绿

色建筑培育发展成新的经济增长点；大力实施城市更新，谋划实施一批城
市更新改造项目。来宾市、北海市调整公积金政策，降低二套房首付比例

至 20%；中房协发起迎新年购房安家活动，广东房协倡议在岁末年初持续
开展商品房促消费行动；秦皇岛允许缴存职工提取公积金付首付；成都双
流区实施商业、办公类商品房购买补贴；据财联社引中指院数据显示，2024
年截至 12月 23日全国各地出台政策超 760条，包括优化/取消限购、降首
付比例&利率等多个方面，全国已有超百城推出住房“以旧换新”政策。

考虑到：1）欧美降息通道已经打开，我国的货币&财政政策空间有望同步
打开； 2）9 月政治局会议明确提出要促进房地产市场止跌回稳，之后存

量房贷利率下调、契税下调等需求端政策继续加码，并且预期城改货币化、
收储等增量政策蓄势待发，充分彰显上层对地产稳成交稳房价的决心；3）
商品房销售面积从 21年高点连续三年回落后行业逐渐进入底部区间，市场
对政策宽松的敏感程度进一步加大。鉴于一方面利率下行有利购房意愿修

复，另一方面收储及城改货币化有助于购房能力修复，从而推动地产市场
基本面企稳概率增加，亦有望推动地产后周期需求的修复及产业链公司信

用风险缓释。

 本周高频数据

截至 2024年 12月 27日，根据中国水泥网数据显示，全国散装 P.O42.5
水泥市场均价为 412.7元/吨，环比上周下降 0.5%，较上月同比下降 1.5%，

较去年同比增长 14.0%。分地区来看，本周华北/东北/华东/中南/西南/西北
地区市场均价分别为 377.6元/吨、484.3元/吨、393.6元/吨、400.2元/吨、

418.0元/吨、437.3元/吨，较上周环比分别下降 0.3%、增长 0.0%、增长 0.0%、
下降 1.1%、下降 1.1%、下降 0.3%。

 板块回顾
本周上证指数上涨 0.95%，深圳综指下跌 1.32%，建筑材料（申万）指

数下跌 0.59%，在所有行业中表现排名居中。细分子行业来看，其他建材
（+1.47%）、玻纤制造（-0.55%）、水泥制造（-1.8%）、管材（-2.38%）、
玻璃制造（-2.57%）、水泥制品（-2.82%）、耐火材料（-3.2%）。

 投资建议

我们认为，利率下行有利购房意愿修复，收储及城改货币化有助于购

房能力修复，购房意愿及能力预期的边际修复预计推动房地产市场基本面

企稳的概率增加，亦有望推动地产后周期需求的修复及产业链公司信用风

险缓释。与 22年年底相比，本轮建材板块基本面进一步恶化的空间不大（地

产销售的量价位在更低位，头部企业对大 B渠道的依赖度更低），而估值

分位亦低于彼时低点，我们判断板块基本面与估值均有望进一步修复。投

资标的方面，建议关注 3条主线：1）行业格局优异同时受益于存量改造的

优质白马标的，建议关注伟星新材、北新建材、兔宝宝等；2）受益于与 B
端信用风险缓释同时长期α属性仍较为明显的超跌标的，建议关注三棵树、

东方雨虹、坚朗五金等；3）基本面见底的周期建材龙头：建议关注华新水

泥、海螺水泥、中国巨石、旗滨集团等。

 风险提示
房地产政策效果不及预期、上游房企信用风险进一步传导、原材料价

格上涨等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 鲁星泽(S0210524100004)
lxz30663@hfzq.com.cn

相关报告
1、11月地产销售止跌回稳，建材需求改善可期—

—2024.12.23
2、中央定调“稳住楼市”，重视建材板块配置机

会 ——2024.12.15
3、推进新型城市基础设施建设，利好建材需求改

善 ——2024.12.09

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 2 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 建筑材料

正文目录
1 本周观点 ............................................................................................................................3
2 本周高频数据 ....................................................................................................................3
2.1 水泥 ................................................................................................................................. 3
2.2 玻璃 ................................................................................................................................. 4
2.3 玻纤 ................................................................................................................................. 7
2.4 其他建材 .........................................................................................................................7
2.4.1 防水卷材相关：沥青 ..................................................................................................7
2.4.2 涂料相关：TDI ...........................................................................................................8
3 板块回顾 ............................................................................................................................9
4 风险提示 ..........................................................................................................................10

图表目录

图表 1： 2020年至今全国水泥（P.O 42.5散装含税价）价格走势（单位：万吨） . 3
图表 2： 2020年至今各地区水泥（P.O 42.5散装含税价）价格走势(单位：万吨） 3
图表 3： 2020年至今全国水泥库容比变化 ..................................................................... 4
图表 4： 2020年年至今各地区水泥库容比变化 ............................................................. 4
图表 5： 2020年至今全国玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ....................... 5
图表 6： 2020年至今华北地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............... 5
图表 7： 2020年至今东北地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............... 5
图表 8： 2020年至今华东地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............... 5
图表 9： 2020年至今华中地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............... 5
图表 10： 2020年至今华南地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............. 5
图表 11： 2020年至今西南地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............. 5
图表 12： 2020年至今西北地区玻璃（5.00mm)出厂价走势(单位：元/吨） ............. 5
图表 13： 2022年至今浮法玻璃周熔量和在产日熔量走势（单位：万吨） ...............6
图表 14： 2022年至今浮法玻璃开工率走势 ................................................................... 6
图表 15： 2022年至今全国浮法玻璃当周库存（单位：万重量箱） ...........................6
图表 16： 2019年至今各地区浮法玻璃当周库存（单位：万重量箱） .......................6
图表 17： 2023年至今玻纤价格走势（单位：元/吨） ..................................................7
图表 18： 2020年至今各地区 SBS改性沥青价格走势（单位：元/吨） .................... 8
图表 19： 2020年至今华北地区 TDI价格走势（元/吨） .............................................8
图表 20： 本周建材行业与大盘表现对比 ........................................................................ 9
图表 21： 本周建材子行业表现对比 ................................................................................ 9
图表 22： 本周各行业表现 .................................................................................................9
图表 23： 本周板块个股涨跌幅排名 ................................................................................ 9

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 建筑材料

1 本周观点

12月 24日全国住房城乡建设工作会议召开，强调 2025年要持续用力推动房地

产市场止跌回稳；有力有序推行现房销售；推广智能建造、把绿色建筑培育发展成

新的经济增长点；大力实施城市更新，谋划实施一批城市更新改造项目。来宾市、

北海市调整公积金政策，降低二套房首付比例至 20%；中房协发起迎新年购房安家

活动，广东房协倡议在岁末年初持续开展商品房促消费行动；惠州 4区存量宅地可

申请调高“得房率”；秦皇岛允许缴存职工提取公积金付首付；成都双流区实施商

业、办公类商品房购买补贴；据财联社引中指院数据显示，2024年截至 12月 23日

全国各地出台政策超 760 条，包括优化/取消限购、降首付比例&利率等多个方面，

全国已有超百城推出住房“以旧换新”政策。考虑到：1）欧美降息通道已经打开，

我国的货币&财政政策空间有望同步打开； 2）9月政治局会议明确提出要促进房地

产市场止跌回稳，之后存量房贷利率下调、契税下调等需求端政策继续加码，并且

预期城改货币化、收储等增量政策蓄势待发，充分彰显上层对地产稳成交稳房价的

决心；3）商品房销售面积从 21 年高点连续三年回落后行业逐渐进入底部区间，市

场对政策宽松的敏感程度进一步加大。鉴于一方面利率下行有利购房意愿修复，另

一方面收储及城改货币化有助于购房能力修复，从而推动地产市场基本面企稳概率

增加，亦有望推动地产后周期需求的修复及产业链公司信用风险缓释。

2 本周高频数据

2.1 水泥

截至 2024年 12月 27 日，根据中国水泥网数据显示，全国散装 P.O42.5水泥市

场均价为 412.7元/吨，环比上周下降 0.5%，较上月同比下降 1.5%，较去年同比增长

14.0%。分地区来看，本周华北/东北/华东/中南/西南/西北地区市场均价分别为 377.6

元/吨、484.3元/吨、393.6元/吨、400.2元/吨、418.0元/吨、437.3元/吨，较上周环

比分别下降 0.3%、增长 0.0%、增长 0.0%、下降 1.1%、下降 1.1%、下降 0.3%。

图表 1：2020年至今全国水泥（P.O 42.5散装含税
价）价格走势（单位：万吨）

图表 2：2020年至今各地区水泥（P.O 42.5散装含税
价）价格走势(单位：万吨）
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来源：中国水泥网、wind、华福证券研究所 来源：中国水泥网、wind、华福证券研究所

截至 2024年 12月 20日，全国水泥库容比为 61.4%，较前一周环比下降 0.15pct；

其中华北地区水泥库容比为 64.0%，较前一周下降 1.0pct；东北地区水泥库容比为

48.3%，较前一周环比增长 0.0pct；华东地区水泥库容比为 64.3%，较前一周增长 0.0pct；

中南地区水泥库容比为 60.8%，较前一周增长 0.83pct；西南地区水泥库容比为 63.1%，

较前一周增长 1.25pct；西北地区水泥库容比为 68.0%，较前一周环比下降 2.0pct。

图表 3：2020年至今全国水泥库容比变化 图表 4：2020年年至今各地区水泥库容比变化

来源：wind、华福证券研究所 来源：wind、华福证券研究所

12月以来全国水泥价格整体略有下行。分地区来看，北方地区气温下降，逐步

进入淡季，同时错峰停窑使供给端减少；南方地区，12月气温下降较为明显，拖累

水泥需求走弱。但中长期看，考虑到房地产市场需求逐渐企稳，稳增长政策发力下

基建有望修复，以及在保税收压力下供给侧改革进度有望提速，预计后续水泥价格

将保持企稳回升势态。

2.2 玻璃

截至 2024年 12月 27日，全国玻璃（5.00mm）出厂价为 1332.9元/吨，环比上

周下降 1.4%，较上月同比下降 3.0%，较去年同比下降 33.4%。分地区来看，本周华

北、东北、华东、华中、华南、西南、西北地区玻璃价格分别为 1290.0、1230.0、1480.0、

1270.0、1390.0、1380.0、1290.0元/吨，分别较上周环比下降 1.5%、下降 2.4%、下

降 1.3%、增长 0.0%、下降 0.7%、下降 3.5%、增长 0.0%。
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图表 5：2020年至今全国玻璃（5.00mm)出厂价走势
(单位：元/吨）

图表 6：2020年至今华北地区玻璃（5.00mm)出厂价
走势(单位：元/吨）

来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所

图表 7：2020年至今东北地区玻璃（5.00mm)出厂价

走势(单位：元/吨）

图表 8：2020年至今华东地区玻璃（5.00mm)出厂价

走势(单位：元/吨）

来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所

图表 9：2020年至今华中地区玻璃（5.00mm)出厂价
走势(单位：元/吨）

图表 10：2020年至今华南地区玻璃（5.00mm)出厂
价走势(单位：元/吨）

来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所

图表 11：2020年至今西南地区玻璃（5.00mm)出厂
价走势(单位：元/吨）

图表 12：2020年至今西北地区玻璃（5.00mm)出厂
价走势(单位：元/吨）
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截至 2024 年 12 月 27日，全国浮法玻璃在产产线的日熔量为 16 万吨，环比上

周下降 0.3%，较去年同比下降 7.5%；周熔量为 111.8万吨，环比上周下降 0.3%，较

去年同比下降 7.4%。截至 2024年 12月 27日，全国浮法玻璃开工率为 78.0%，环比

上周下降 0.24pct。

图表 13：2022年至今浮法玻璃周熔量和在产日熔量
走势（单位：万吨）

图表 14：2022年至今浮法玻璃开工率走势

来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所

截至 2024年 12月 27日，全国浮法玻璃库存为 4522.4万重量箱，环比上周下降

2.9%，较去年同比增长 39.8%。分区域来看，华北、东北、华东、华中、华南和西北

库存分别为 582.7、261.3、1125.8、386.9、768.6、1024.1、373.0万吨，分别较上周

环比下降 5.5%、增长 0.7%、下降 2.3%、下降 9.6%、增长 0.0%、增长 0.1%、下降

2.5%。

图表 15：2022年至今全国浮法玻璃当周库存（单位：
万重量箱）

图表 16：2019年至今各地区浮法玻璃当周库存（单
位：万重量箱）

来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所
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来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所

2.3 玻纤

截至 2024年 12月 27日，山东玻纤集团每吨玻纤出厂价为 3700.0元，环比上周

增长 0.0%，较上月同比增长 5.7%，较去年同比增长 12.1%；泰山玻纤每吨玻纤出厂

价为 4000.0元，环比上周增长 0.0%，较上月同比增长 5.3%，较去年同比增长 21.2%；

重庆三磊每吨玻纤出厂价为 3700.0元, 环比上周增长 0.0%，较上月同比增长 5.7%，

较去年同比增长 13.8%。

图表 17：2023年至今玻纤价格走势（单位：元/吨）

来源：ifind、华福证券研究所

2.4 其他建材

2.4.1 防水卷材相关：沥青

截至 2024年 12年 22日，华北地区 SBS 改性沥青价格为 3980.0元/吨，环比前

一周下降 0.5%，较去年同比增长 2.1%；东北地区本周价格为 4225.0元/吨，环比前
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一周增长 0.0%，较去年同比下降 6.1%；华东地区本周价格为 4350.0元/吨，环比前

一增长 0.0%，较去年同比增长 2.5%;西南地区本周价格为 4542.0元/吨，环比前一周

下降 0.2%，较去年同比下降 2.3%；西北地区本周价格为 4850.0元/吨，环比前一周

增长 0.0%，较去年同比下降 4.9%。

图表 18：2020年至今各地区 SBS改性沥青价格走势（单位：元/吨）

来源：wind、华福证券研究所

2.4.2 涂料相关：TDI

TDI被广泛应用于涂料中的固化剂部分，固化剂在涂料中的占比在3%-10%之间。

截至 2024年 12月 27日，华北地区 TDI国产价格为 12820.0元/吨，较前一周环比增

长 0.2%，较去年同比下降 21.4%；华东地区 TDI国产价格为 12840.0元/吨，较前一

周环比增长 0.3%，较去年同比下降 21.5%；华南地区 TDI国产价格为 12880.0元/吨，

较前一周环比下降 0.3%，较去年同比下降 21.8%。

图表 19：2020年至今华北地区 TDI价格走势（元/吨）

来源：ifind、华福证券研究所
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3 板块回顾

本周上证指数上涨 0.95%，深圳综指下跌 1.32%，建筑材料（申万）指数下跌 0.59%，

在所有行业中表现排名居中。细分子行业来看，其他建材（+1.47%）、玻纤制造

（-0.55%）、水泥制造（-1.8%）、管材（-2.38%）、玻璃制造（-2.57%）、水泥制

品（-2.82%）、耐火材料（-3.2%）。

图表 20：本周建材行业与大盘表现对比 图表 21：本周建材子行业表现对比

来源：ifind、华福证券研究所 来源：ifind、华福证券研究所

图表 22：本周各行业表现

来源：ifind、华福证券研究所

板块个股本周涨幅前五名为北新建材（+7.96%）、三和管桩（+7.34%）、东方

雨虹（+6.95%）、中材科技（+6.04%）、中铁装配（+4.3%）；本周跌幅前五名为晶

雪节能（-18.35%）、科创新材（-15.13%）、西藏天路（-14.91%)、友邦吊顶（-13.06%）、

纳川股份（-12.69%)。

图表 23：本周板块个股涨跌幅排名

涨幅前五 跌幅前五

公司名称 涨跌幅 公司名称 涨跌幅

北新建材 7.96% 晶雪节能 -18.35%

三和管桩 7.34% 科创新材 -15.13%

东方雨虹 6.95% 西藏天路 -14.91%

中材科技 6.04% 友邦吊顶 -13.06%
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中铁装配 4.30% 纳川股份 -12.69%
来源：ifind、华福证券研究所

4 风险提示

房地产政策效果不及预期、上游房企信用风险进一步传导、原材料价格上涨等。
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