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建材行业报告 （2025.10.27-2025.11.02） 
 
 

Q3 季报发布完成，关注基本面触底的底部品种 
  
 
 投资要点 

本周建材行业披露三季报结束，整体行业盈利仍处于周期底部，

各细分领域龙头表现基本符合预期，其中如玻纤行业的龙头中国巨石

盈利同比大幅改善略超预期，兔宝宝在投资收益加成下盈利大幅改

善，其余如东方雨虹、北新建材、旗滨集团、坚朗五金等细分行业龙

头均基本面触底，后续在政策催化及市场风格切换背景下，我们判断

股价有望走出底部区间。 

 

水泥：本周需求环比有所改善，主要得益于基建项目以及天气好

转，但同比需求仍下滑，呈现有所恢复但增长有限的特点，基建端，

整体受到天气干扰、需求释放节奏等因素影响，其对需求并未完全显

现，房建端，需求端仍然处于弱复苏态势。从中期维度来看，水泥行

业产能有望在限制超产政策下产能持续下降，产能利用率从而大幅提

升带来利润弹性。关注：海螺水泥、华新水泥。 

 

玻璃：行业需求端在地产影响下 25 年呈现需求持续下行态势。

短期来看，需求传统旺季订单改善力度一般仍承压，中间商库存相对

较高。目前行业供需矛盾仍存，下游终端需求改善有限。供给端，考

虑到目前浮法玻璃行业中大部分企业已能达到环保要求，我们判断反

内卷政策不会产生一刀切式产能出清，但仍会提升环保要求及成本，

加速行业的冷修进度。后续持续关注政策变化的预期改善。关注：旗

滨集团。 

 

玻纤：传统无碱粗砂 10月 30 日玻纤厂联手复价，复价幅度多为

5%-10%，执行情况仍需跟进。电子纱细分领域表现景气，行业今年受

AI 产业链需求景气驱动，行业低介电产品迎来量价齐升，目前一代、

二代、及三代（Q布）产品结构升级明确，行业需求有望伴随 AI 呈现

爆发式增长，看好行业需求持续的量价齐升趋势。关注：中国巨石、

中材科技。 

 

消费建材：行业目前盈利已触底，价格经历多年竞争目前已无向

下空间，此次借助反内卷政策行业对提价及盈利改善诉求强烈，今年

以来防水、涂料、石膏板等多品类持续发布提价函，行业盈利有望触

底改善，下半年可期待龙头企业的盈利改善。关注：东方雨虹、三棵

树、北新建材、兔宝宝。 

 

 上周行情回顾 
过去一周（10.27–11.02）主要指数涨跌幅情况：申万建筑材料
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行业指数（+1.29%），上证综指（+0.11%），深证成指（+0.67%），创

业板指（+0.50%），沪深 300（-0.43%）。在申万 31 个一级子行业指

数中，建筑材料涨跌幅排名居第 10位。 

 

 风险提示： 

反内卷政策落地不及预期，地产及基建需求超预期下行风险。 
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1 水泥旺季需求恢复缓慢，玻璃价格节后有所松动 

1.1 水泥需求环比略改善，整体需求仍表现疲弱 

本周全国水泥市场价格环比下行，进入 11 月需求环比有所改善，主要得益

于基建项目以及天气好转，但同比需求仍下滑，呈现有所恢复但增长有限的特点，

基建端，整体受到天气干扰、需求释放节奏等因素影响，其对需求并未完全显现，

房建端，需求端仍然处于弱复苏态势。25年 9 月单月水泥产量为 1.54 亿吨，同

比下滑 8.6%。 

图表1：水泥价格走势（元/吨） 图表2：水泥月度产量情况（万吨） 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

图表3：华北水泥价格走势（元/吨） 图表4：华南水泥价格走势（元/吨） 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 
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图表5：西南水泥价格走势（元/吨） 图表6：华东水泥价格走势（元/吨） 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

1.2 需求旺季不旺，期待后续政策变化 

玻璃本周期货价格下跌，需求端来看，传统旺季订单改善力度一般，需求仍

承压，中间商库存相对较高。目前行业供需矛盾仍存，下游终端需求改善有限，

后续持续关注政策变化及下游补库持续性。 

图表7：浮法平板玻璃价格走势（元/吨） 图表8：玻璃期货收盘价走势（元/吨） 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 
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图表9：平板玻璃当月产量（万重箱） 图表10：平板玻璃累计产量（万重箱） 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

1.3 本周重点公告 

【海螺水泥】公司发布三季报：Q3实现营收 200亿元（yoy-11.4%，qoq-10.1%），

归母净利 19.4 亿元（yoy+3.4%，qoq-24.3%），好于我们预期（18.2 亿），主要

受益于降本及吨毛利同比提升。2025 年 Q1-Q3 实现营收 613 亿元（yoy-10.1%），

归母净利 63.0 亿元（yoy+21.3%），扣非净利 59.4 亿元（yoy+21.7%）。 

 

【旗滨集团】公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度收入 117.8 亿

元同比增长 1.6%，归母净利润 9.2 亿元，同比增长 30.9%，扣非净利润 3.9 亿元，

同比下滑 38.1%，其中单 Q3 收入 43.9 亿元，同比增长 18.9%，归母净利润 0.2

亿元，同比转正，扣非净利润微亏 0.01 亿元。 

 

【长海股份】公司公布三季度业绩：25 年 1-9 月实现营收/归母净利/扣非

归母净利 23.6/2.6/2.7 亿元，同比+24.0%/+27.2%/+45.5%，Q3 收入/归母净利/

扣非归母净利 9.0/0.8/0.9 亿元，同比+33.1%/+4.2%/+33.2%。 

 

【兔宝宝】公司发布 25 年三季报，前三季度公司实现营收 63.19 亿元，同

比下滑 2.25%，归母净利润 6.29 亿元，同比增长 30.44%，扣非归母净利润 3.33

亿元，同比下降 22.04%。单 Q3 季度公司营收 26.84 亿元，同比增长 5.03%，归
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母净利润 3.61 亿元，同比增长 51.67%，扣非归母净利润 0.95 亿元，同比下滑

50.61%。 

 

【东方雨虹】公司发布 25年三季报，25 年前三季度实现收入 206.01 亿元，

同比下滑 5.06%，实现归母净利润 8.10 亿元，同比下滑 36.61%，扣非净利润 7.69

亿元，同比下滑 29.99%；其中单 Q3 实现收入 70.32 亿元，同比增长 8.51%，归

母净利润 2.45 亿元，同比下滑 26.58%，扣非净利润 2.62 亿元，同比下滑 0.27%。 

 

【伟星新材】公司发布 25 年三季报，前三季度公司实现营收 33.67 亿元，

同比下滑 10.76%，归母净利润 5.40 亿元，同比下滑 13.52%，扣非归母净利润

4.90 亿元，同比下滑 19.94%。单 Q3季度公司营收 12.89 亿元，同比下滑 9.83%，

归母净利润 2.69 亿元，同比下滑 5.48%，扣非归母净利润 2.22 亿元，同比下滑

18.54%。 

 

【坚朗五金】坚朗五金发布三季报：Q3 实现营收 15.42 亿元（yoy-9.31%，

qoq-0.45%），归母净利 4699.25 万元（yoy+67.98%，qoq+361.52%），2025 年前

三季度累计实现营收 42.97 亿元（yoy-12.50%），归母净利 1656.03 万元

（yoy-49.61%），扣非净利-262.64 万元（yoy-301.04%）。 

 

2 风险提示 

反内卷政策落地不及预期，地产需求超预期下行风险，基建需求低于预期风

险。 
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报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
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可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 
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弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 
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