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板块表现：

高端电子布景气度进一步验证，关注玻纤企业新一轮军备竞赛

——建筑材料行业周报（25/05/26-25/06/01）

投资要点：

 高端电子布需求释放提速，玻纤企业开启军备竞赛。2025 年 5 月 27 日，日商三

菱瓦斯化学（MGC）发出交期延宕通知，低热膨胀系数（Low CTE）玻璃布原

料短缺、订单需求暴增，导致 BT 材料交期大幅拉长，进一步印证了今年以来高

端电子布供不应求的局面,市场对该领域关注度进一步升温。从底层逻辑上看，

AI 产业快速发展带来了硬件的不断升级需求，因而对数据传输的速度和稳定性

提出了更高要求，高速高频 PCB 板需求开始增长，为匹配性能迭代，上游电子

布性能要求也相应提高，特别是低介电常数、低介电损耗以及低热膨胀系数等指

标。从当前行业情况看，一代电子布性能相对有限，只能满足部分中低端 AI 硬

件及相关设备的 PCB 需求，而二代电子布因低介电常数、低介电损耗等性能更

强，能有效减少信号衰减和失真，更契合 AI 服务器、数据中心交换机等高端设

备对高速高频信号传输的严格需求，年内需求正加速释放。此外，AI 芯片发展

推动先进封装工艺应用扩大，Low CTE 电子布可解决芯片堆叠后的散热和封装

稳定性问题，在 AI 芯片封装中作用关键，需求亦有望急剧增加，玻纤行业在高

端领域的成长性打开了新天花板，优先卡位的玻纤企业有望充分受益。我们建议

重点关注已有/潜在布局高端电子布的宏和科技、中材科技、中国巨石。

 数据跟踪：（1）水泥：全国 42.5 水泥平均价为 367.8 元/吨，环比下降 3.0 元/

吨，同比下降 6.3 元/吨；（2）浮法玻璃：全国 5mm浮法玻璃均价为 1370.3 元

/吨，环比下降 24.6 元/吨，同比下降 409.5 元/吨；（3）光伏玻璃：2.0mm镀膜

均价为 13.6 元/平，环比下降 0.1 元/平，同比下降 3.1 元/平。3.2mm 镀膜均价

为 21.5 元/平，环比下降 0.1 元/平，同比下降 3.4 元/平；（4）玻纤：无碱玻璃

纤维纱均价为 4705.0 元/吨，环比不变，同比上升 40.0 元/吨。电子纱均价为

9100.0 元/吨，环比不变，同比上升 300.0 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 5.0 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 10.0 元/千克。

 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。投资方向上，我们建议关注：1）消费建材：三棵树、北新建材、东方

雨虹、东鹏控股；2）水泥：海螺水泥，华新水泥（H股）；3）景气赛道：中国

核建、中粮科工、雪峰科技、国泰集团、宏和科技/中材科技；（4）一带一路：

上海港湾、海鸥股份。

 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 06 月 04 日
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1.板块跟踪

1.1.板块跟踪

本周上证指数保持平稳、深证成指下跌 0.9%、创业板指下跌 1.4%，同期建筑材料指数

（申万）上升 0.2%。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 0.2%、下跌 0.2%、上升 0.6%。个股方面，涨跌幅前五的分别为：中旗新材(+20.5%)、宏

和科技(+17.1%)、四川金顶(+15.3%)、金刚光伏(+13.7%)、宁夏建材(+6.8%)，涨跌幅后五

的分别为：海南瑞泽(-6.7%)、北玻股份(-6.2%)、濮耐股份(-4.7%)、法狮龙(-4.5%)、南玻

B(-4.0%)。

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

 中指研究院：5月中国百城新房均价上涨，二手房价下跌。5月份，中国主要城市依然延

续新房价格结构性上涨、二手房价下跌趋势。数据显示，5月份，中国 100 个城市新建

住宅平均价格为每平方米 16815 元（人民币，下同），环比上涨 0.30%，同比上涨 2.56%。

100 个城市二手住宅平均价格为每平方米 13794 元，环比下跌 0.71%，同比下跌 7.24%。

(6 月 1 日，中指研究院、财联社）

 中指研究院：前 5月百强房企销售额 14436 亿元，同比下降 10.8%。2025 年 1-5 月，

TOP100 房企销售总额为 14436.4 亿元，同比下降 10.8%。5 月单月，TOP100 房企销

售额同比下降 17.3%，较 4月单月降幅扩大 0.5 个百分点。1-5 月销售总额超百亿房企

33 家，较去年同期持平，五十亿房企 64 家，较去年同期减少 6家。(5 月 31 日，中指

研究院、财联社）

 央行：2025 年一季度末，房地产贷款增速回升。央行发布 2025 年一季度金融机构贷款

投向统计报告。2025 年一季度末，人民币房地产贷款余额 53.54 万亿元，同比增长 0.04%，

增速比上年末高 0.2 个百分点，一季度增加 6197 亿元。2025 年一季度末，房地产开发

贷款余额 13.87 万亿元，同比增长 0.8%，一季度增加 3535 亿元。个人住房贷款余额

37.9 万亿元，同比下降 0.8%，增速比上年末高 0.5 个百分点，一季度增加 2144 亿元。

(5 月 30 日，央行、财联社）

 克而瑞：土地周报，5.19-5.25，周度成交金额环比倍增，一二线宅地频现高溢价。第 21

周土地供应规模小幅上涨，成交建面环比小幅回落，但成交金额环比接近倍增，溢价率

水平也恢复至年内高位。本周重点城市监测供应建筑面积 581 万平方米，环比增长 27%，

成交 266 万平方米，环比小幅下降 6%。本周一二线城市多宗优质宅地进入拍卖环节，

周度平均溢价率回升至 14.2%，创近 7 周新高，重新回到 2025 年以来的高位。（5月

27 日，克而瑞研究中心公众号）
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2.数据跟踪

2.1.水泥：水泥延续下跌趋势，市场即将步入淡季

本周全国水泥市场表现：

1）全国 42.5 水泥平均价为 367.8 元/吨，环比下降 3.0 元/吨，同比下降 6.3 元/吨。环比下降

地区是华东、中南、西南；

2）全国水泥库容比为 65.7%，环比上升 0.4pct，同比下降 2.5pct。环比上升地区是华北、华

东、西南，环比下降地区是东北、中南；

3）水泥出货率为 47.5%，环比上升 1.3pct，同比下降 5.5pct。环比上升地区是华北、东北、

华东、中南、西北，环比下降地区是西南。

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：价格承压下滑，交投氛围一般

本周浮法玻璃市场表现：

1）全国 5mm 浮法玻璃均价为 1370.3 元/吨，环比下降 24.6 元/吨，同比下降 409.5 元/吨。

环比上升地区是华北，环比下降地区是华中、华东、西南、东北、西北；

2）全国重点 13 省生产企业库存总量为 5774 万重箱，环比下降 0.9%，同比上升 7.6%。环

比上升地区是山东、浙江、安徽、广东、福建、湖北、四川、辽宁，环比下降地区是河北、

江苏、湖南、山西。

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：供过于求延续，价格承压下滑

本周光伏玻璃市场表现：

1）2.0mm 镀膜均价为 13.6 元/平，环比下降 0.1 元/平，同比下降 3.1 元/平；3.2mm 原片均

价为 13.5 元/平，环比不变，同比下降 3.0 元/平；3.2mm 镀膜均价为 21.5 元/平，环比下降

0.1 元/平，同比下降 3.4 元/平；

2）全国光伏玻璃在产生产线共计464条，日熔量合计99990吨/日，环比不变，同比下降11.4%；

3）光伏玻璃库存天数为 29.16 天，环比上升 2.4%，同比上升 19.3%。

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：市场价格维持稳定，新单商谈有限

本周玻璃纤维市场表现:

1）无碱玻璃纤维纱均价为 4705.0 元/吨，环比不变，同比上升 40.0 元/吨；

2）合股纱均价为 5316.7 元/吨，环比不变，同比上升 108.3 元/吨；

3）缠绕直接纱均价为 3787.5 元/吨，环比不变，同比下降 62.5 元/吨；

4）电子纱均价为 9100.0 元/吨，环比不变，同比上升 300.0 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：需求清淡，市场价格维持稳定

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 5.0 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 10.0 元/千克；

2）大丝束碳纤维-丙烯腈价差为 48.64 元/千克，环比上升 0.19 元/千克，同比下降 2.47 元/

千克，小丝束碳纤维-丙烯腈价差为 68.55 元/千克，环比上升 0.19 元/千克，同比下降 6.90

元/千克；

3）PAN 基 T300-24K 碳纤维盈利-7.16 元/千克，环比上升 0.48 元/千克，同比下降 2.62 元/

千克，PAN基 T300-12K 碳纤维盈利 2.84 元/千克，环比上升 0.48 元/千克，同比下降 2.63

元/千克；

4）碳纤维企业平均开工率为 60.69%，环比下降 0.62pct，同比上升 15.64pct。

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
2025/05/30 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002372.SZ 伟星新材 11.2 178 0.66 0.73 0.81 16.98 15.28 13.88 4.03

600585.SH 海螺水泥 23.23 1231 1.86 2.06 2.22 12.51 11.30 10.48 0.65

603737.SH 三棵树 32.23 238 1.06 1.32 1.59 30.46 24.48 20.30 9.11

000401.SZ 冀东水泥 4.52 120 0.26 0.39 0.43 17.14 11.73 10.48 0.45

000786.SZ 北新建材 28.67 484 2.67 3.07 3.44 10.75 9.32 8.33 1.83

000877.SZ 天山股份 4.61 328 0.26 0.33 0.39 17.64 13.97 11.72 0.40

002641.SZ 公元股份 4.11 51 - - - - - - 0.93

002791.SZ 坚朗五金 21.83 77 0.58 0.82 1.02 37.36 26.63 21.50 1.41

002798.SZ 帝欧家居 5.17 20 - - - - - - 1.54

003012.SZ 东鹏控股 5.77 67 0.34 0.41 0.48 16.82 14.05 12.12 0.91

600176.SH 中国巨石 11.31 453 0.80 0.95 1.09 14.14 11.93 10.38 1.52

600720.SH 中交设计 7.98 183 0.79 0.83 0.89 10.07 9.59 8.94 1.21

601636.SH 旗滨集团 5.23 140 0.34 0.38 0.49 15.20 13.86 10.73 1.03

603378.SH 亚士创能 6.11 26 - - - - - - 2.15

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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