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板块表现：

把握内循环主线，顺周期既是防御也是底牌

——建筑材料行业周报（25/04/07-25/04/13）

投资要点：

 预计“美国关税闹剧”将导致市场维持高波动率，顺周期既是防御也是底牌。过去

一周美国挑起的“对等关税”博弈逐步升级，作为应对，我国对等反制，将原产于

美国的所有商品加征关税税率提高至 125%，并提出“鉴于在目前关税水平下，美国

输华商品已无市场接受可能性，如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，中方

将不予理会”，退出数字游戏。美东时间 2025 年 4 月 11 日 ，美国白宫官网发布了

特朗普签署的总统备忘录“对 2025 年 4 月 2日第 14257 号行政命令（经修订）例

外条款的澄清说明”。美国政府同意对半导体器件、智能手机、电脑、集成电路等

电子产品豁免“对等关税”。同时，该豁免还适用于 4 月 5 日以后进入美国的对应

电子产品，已经支付的“对等关税”可以请求退款。所谓“对等关税”逐渐演变成

美国自导自演的闹剧。从市场表现看，关税博弈以来，市场的交易由恐慌超跌到结

构性国产替代，呈现高波动率特征，随着美国所谓“豁免”列表的出现，周末市场

开始关注边际修复方向。但我们认为，当下仍处政策博弈窗口，未到终局，外循环

条线阶段性的受损和受益方向仍以短期交易为主，高波动率难以规避，并非机构最

佳的配置方向。相比而言，内循环才是我国当下更为自主可控的选择，是相对收益

更为稳健的方向。我们判断，为应对“对等关税”对经济增长驱动力结构带来的不

确定性，我国有望在内需方面出台进一步政策，消费和制造业是更优也更具可持续

性的选择，但传统投资或是年内更为立竿见影的对冲方向，且与此前几次关税博弈

最大的不同在于随着过去几年房地产的软着陆，曾经最大的“内忧”或演变为政策

发力内需的底牌，顺周期底部反转有望提前到来。我们建议标配内需，板块方向建

议关注总量级别提前反转机会、相对确定的大基建投资前移、以及逆全球化的潜在

对冲机会，如新疆煤化工、浙赣粤大运河、核聚变、一带一路等。

 高纯石英板块领涨，长期国产替代值得期待。上周建材板块表现最强条线系以石英

股份为代表的高纯石英板块，主要在近年的高纯石英消费中，半导体领域消费量约

占据总消费量的一半，而其上游原材料几乎全部来自进口且以美国为主，关税或导

致进口成本提高的情况出现，也为石英股份为代表的国内企业在高端领域扩张提供

了想象力。我们认为，从长期视角看，高纯石英的国产替代值得期待，两个方向需

要同时关注：1）石英股份为代表的企业主要依赖提纯法生产，对原材料品质的要求

和约束使得这一技术路线的关键是原材料的发掘和布局，上周自然资源部发布《新

发现矿种公告》，确定高纯石英矿为新矿种，为国产替代带来了曙光；2）凯盛科技

为代表的企业正积极布局合成法，相对于提纯法对原材料的依赖，合成法旨在从源

头解决问题，或是国产替代更可期待的方向。

 投资分析意见：投资策略主线上，我们维持 2025 年是上市公司拐点，2026 年是行

业拐点的判断，认为全年上市公司正先于行业寻底，回调依然是赚“认知差”的机

会，而“对等关税”或使基本面和行情拐点前移。投资方向上，顺周期我们建议关

注：1）消费建材：三棵树、东方雨虹、北新建材、东鹏控股；2）水泥：海螺水泥，

华新水泥（H股）；3）景气赛道：雪峰科技、中国核建、中粮科工、国泰集团；（4）

一带一路：上海港湾、海鸥股份。“对等关税”国产替代我们建议关注：凯盛科技

（合成石英砂）、石英股份。

 风险提示：经济恢复不及预期，化债力度不及预期，房地产政策不及预期

2025 年 04 月 14 日
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1.板块跟踪

1.1.板块跟踪

本周上证指数下跌 3.1%、深证成指下跌 5.1%、创业板指下跌 6.7%，同期建筑材料指数

（申万）下跌 2.4%。建材行业细分领域中，水泥、玻璃玻纤、装修建材指数（申万）分别上

升 1.0%、下跌 6.4%、下跌 2.7%。个股方面，涨跌幅前五的分别为：中旗新材(+29.0%)、法

狮龙(+5.9%)、海螺水泥(+5.9%)、正威新材(+5.8%)、三棵树(+3.3%)，涨跌幅后五的分别为：

晶雪节能(-19.9%)、华立股份(-13.7%)、凯伦股份(-13.0%)、万里石(-11.9%)、长海股份

(-11.4%)。

图表 1：申万一级分类涨跌幅

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 2：板块指数涨跌幅 图表 3：建材板块涨跌幅前五

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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1.2.行业动态

 特朗普：若与特定国家不能达成协议，将恢复高额“对等关税”。 美国总统特朗普当地时

间周四（4月 10 日）威胁称，如果各国不能与美国达成协议，他将改变对特定国家暂缓

90 天“对等关税”的做法，并将关税恢复到更高水平。“如果我们不能达成我们想要达成的

协议，或者我们必须达成的协议，或者对两方都有利的协议，那么我们就回到原来的样

子，”特朗普在周四的内阁会议上对记者表示。但当被问及这是否意味着他不会延长“90

天暂缓期”时，特朗普没有排除这一（延长“90 天暂缓期”）可能性。他称，“我们得看看

到时候会发生什么。”当被问及他的政府在与第一个国家就关税问题达成协议方面进展如

何时，特朗普表示“非常接近”，但没有具体说明是哪个国家。(4 月 11 日，财联社）

 金融监管总局：金融资产管理公司做强做优不良资产收购处置业务，服务化解中小金融

机构、房地产等领域风险。国家金融监督管理总局发布关于促进金融资产管理公司高质

量发展提升监管质效的指导意见，做强做优不良资产收购处置业务，服务化解中小金融

机构、房地产等领域风险。在风险可控、商业可持续前提下，积极加大商业银行、非银

行金融机构不良资产收购、管理和处置力度，服务地方中小金融机构改革化险。稳妥审

慎开展以结构化交易方式收购不良资产，坚持资产真实洁净转让，不得为金融机构利用

结构化交易违规掩盖不良、美化报表等提供支持。规范开展反委托处置不良资产业务，

持续做好委托期间监测、管理，强化自身处置能力建设，避免“一托了之”。鼓励金融

资产管理公司发挥知识、技术、法律等专业优势，探索采取多种方式参与中小金融机构

风险化解。积极落实国家有关房地产政策，支持受困房企项目纾困化险，促进房地产市

场平稳健康发展。(4 月 11 日，金融监管总局、财联社）

 自然资源部：我国发现提纯度超 99.995%高纯石英矿。据自然资源部消息，《新发现矿

种公告》近日发布，其中确定了一个新矿种——高纯石英矿。它的出现，将改变此前高

度依赖进口的局面，助力相关战略性新兴产业的高质量发展。自然资源部表示，本次设

立确定的新矿种叫高纯石英矿，是指经选矿、提纯可获得二氧化硅的纯度不低于

99.995%，杂质、包裹体含量满足半导体、光伏等高新领域应用要求的岩石。（4月 10

日，自然资源部、财联社）

 克而瑞：土地周报，3.31-4.6，成交缩量热度不降，溢价率连续 7 周高于 10%。第 14

周土地成交规模环比回落，但二线城市土地竞拍仍延续火热。本周重点城市监测供应建

筑面积 652 万平方米，环比增加 162%。成交 447 万平方米，环比下降 49%。本周杭州、

天津、重庆、南京均有多宗高溢价地块拍出，重点城市平均溢价率达到 16.5%，连续 7

周高于 10%。流拍率 2.6%，降至近年低位。（4月 8日，克而瑞研究中心公众号）
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2.数据跟踪

2.1.水泥：价格仍总体下跌，需求增长或将接近停滞

本周全国水泥市场表现：

1）全国 42.5 水泥平均价为 396.3 元/吨，环比下降 0.8 元/吨，同比上升 39.2 元/吨。环比上

升地区是华北，环比下降地区是华东、中南；

2）全国水泥库容比为 60.2%，环比上升 3.3pct，同比下降 9.8pct。环比上升地区是华北、东

北、华东、中南、西南、西北；

3）水泥出货率为 48.7%，环比上升 0.9pct，同比下降 2.6pct。环比上升地区是华北、中南、

西南、西北，环比下降地区是东北、华东。

图表 4：全国水泥价格（元/吨） 图表 5：分大区水泥价格（元/吨）

资料来源：数字水泥网，华源证券研究所 资料来源：数字水泥网，华源证券研究所

图表 6：水泥价格环比（元/吨） 图表 7：水泥价格同比（元/吨）

资料来源：数字水泥网，华源证券研究所 资料来源：数字水泥网，华源证券研究所
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图表 8：水泥库容比（%） 图表 9：分大区水泥库容比（%）

资料来源：数字水泥网，华源证券研究所 资料来源：数字水泥网，华源证券研究所

图表 10：水泥库容比环比（pct） 图表 11：水泥库容比同比（pct）

资料来源：数字水泥网，华源证券研究所 资料来源：数字水泥网，华源证券研究所

图表 12：水泥出货率（%） 图表 13：分大区水泥出货率（%）

资料来源：数字水泥网，华源证券研究所 资料来源：数字水泥网，华源证券研究所
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图表 14：水泥出货率环比（pct） 图表 15：水泥出货率同比（pct）

资料来源：数字水泥网，华源证券研究所 资料来源：数字水泥网，华源证券研究所

2.2.浮法玻璃：刚需存支撑，价格零星小涨

本周浮法玻璃市场表现：

1）全国 5mm浮法玻璃均价为 1413.0 元/吨，环比上升 6.3 元/吨，同比下降 431.5 元/吨。环

比上升地区是华北、华中、华东、西南；

2）全国重点 13 省生产企业库存总量为 5622 万重箱，环比下降 1.5%，同比不变。环比上升

地区是广东、福建、湖南、四川、山西，环比下降地区是河北、山东、江苏、浙江、安徽、

湖北、陕西、辽宁。

图表 16：全国 5mm 浮法玻璃价格（元/吨） 图表 17：浮法玻璃期货价格及基差（元/吨）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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图表 18：浮法玻璃全国 13 省库存（万重箱） 图表 19：浮法玻璃盈利（元/吨）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

2.3.光伏玻璃：成交尚可，库存降速放缓

本周光伏玻璃市场表现：

1）2.0mm 镀膜均价为 14.3 元/平，环比不变，同比下降 4.1 元/平；3.2mm 原片均价为 14.0

元/平，环比不变，同比下降 4.3 元/平；3.2mm 镀膜均价为 22.3 元/平，环比不变，同比下降

4.0 元/平；

2）全国光伏玻璃在产生产线共计 439 条，日熔量合计 94240 吨/日，环比上升 2.7%，同比

下降 11.1%；

3）光伏玻璃库存天数为 25.67 天，环比下降 2.1%，同比上升 48.3%。

图表 20：2.0mm 镀膜光伏玻璃价格（元/平方米） 图表 21：3.2mm 光伏玻璃价格（元/平方米）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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图表 22：光伏玻璃产能（吨/天，%） 图表 23：光伏玻璃库存天数（天，%）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

2.4.玻璃纤维：供应增多，市场价格维稳

本周玻璃纤维市场表现:

1）无碱玻璃纤维纱均价为 4745.0 元/吨，环比不变，同比上升 915.0 元/吨；

2）合股纱均价为 5316.7 元/吨，环比不变，同比上升 1000.0 元/吨；

3）缠绕直接纱均价为 3887.5 元/吨，环比不变，同比上升 787.5 元/吨；

4）电子纱均价为 9100.0 元/吨，环比不变，同比上升 1850.0 元/吨。

图表 24：无碱玻璃纤维纱均价（元/吨） 图表 25：合股纱均价（元/吨）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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图表 26：缠绕直接纱均价（元/吨） 图表 27：电子纱均价（元/吨）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

2.5.碳纤维：市场不确定性增加，价格持稳观望

本周碳纤维市场表现：

1）大丝束碳纤维均价为 72.5 元/千克，环比不变，同比下降 2.0 元/千克，小丝束碳纤维均价

为 95.0 元/千克，环比不变，同比下降 20.0 元/千克；

2）大丝束碳纤维-丙烯腈价差为 47.43 元/千克，环比上升 0.09 元/千克，同比上升 0.65 元/

千克，小丝束碳纤维-丙烯腈价差为 67.35 元/千克，环比上升 0.09 元/千克，同比下降 15.28

元/千克；

3）PAN 基 T300-24K 碳纤维盈利-8.40 元/千克，环比上升 0.28 元/千克，同比上升 0.37 元/

千克，PAN基 T300-12K 碳纤维盈利 1.61 元/千克，环比上升 0.29 元/千克，同比下降 2.62

元/千克；

4）碳纤维企业平均开工率为 58.64%，环比上升 1.94pct，同比上升 10.52pct。

图表 28：碳钎维价格（元/千克） 图表 29：碳纤维-丙烯腈价差（元/千克）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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图表 30：PAN 基 T300 碳纤维盈利（元/千克） 图表 31：碳纤维企业周平均开工率（%）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

图表 32：重点公司估值表

代码 公司
股价（元/股）

总市值（亿元）
EPS（元/股） PE

PB
2025/04/12 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002372.SZ 伟星新材 11.89 189 0.78 0.89 - 15.20 13.43 - 3.72

600585.SH 海螺水泥 25.58 1356 1.87 2.06 2.20 13.70 12.43 11.63 0.72

603737.SH 三棵树 52.23 275 1.43 1.77 - 36.50 29.46 - 9.93

000401.SZ 冀东水泥 4.86 129 0.30 0.42 - 16.11 11.70 - 0.47

000786.SZ 北新建材 29.62 500 2.71 3.11 3.44 10.92 9.53 8.60 1.95

000877.SZ 天山股份 5.53 393 0.23 0.29 0.35 23.59 18.88 15.64 0.48

002791.SZ 坚朗五金 25.15 89 0.61 0.86 1.08 41.10 29.34 23.39 1.56

003012.SZ 东鹏控股 6.12 71 0.44 0.51 - 13.89 11.95 - 0.95

600176.SH 中国巨石 11.9 476 0.78 0.93 1.10 15.32 12.86 10.84 1.59

600720.SH 中交设计 8.08 185 0.81 0.85 0.89 10.00 9.45 9.06 1.23

601636.SH 旗滨集团 5.46 147 0.33 0.45 - 16.67 12.23 - 1.11

603378.SH 亚士创能 6.13 26 0.26 0.37 - 23.57 16.69 - 1.59

301058.SZ 中粮科工 12.54 64 0.58 0.68 - 21.53 18.36 - 3.17

600552.SH 凯盛科技 11.03 104 0.27 0.33 0.40 41.25 33.56 27.73 2.50

资料来源：Wind，华源证券研究所（重点公司盈利预测均为 Wind 一致预期）

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。

化债力度不及预期：化债有望推动地产产业链重回正常轨道，但具体落地力度仍有不确定性。

房地产政策不及预期：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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