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摘要：

 建材行业：4月 25日中共中央政治局会议提出，加力实施城市更
新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发
展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持
续巩固房地产市场稳定态势。5月 7日，央行推出一揽子货币政
策措施，保持市场流动性充裕，其中包括调降公积金贷款利率。
地产利好政策有望带动行业估值回升，维持建材行业“推荐”评
级。

 水泥行业：2025年全国水泥市场呈现出“量减价弱、效益承压”的
严峻态势。2025年中国房地产投资延续调整态势，固定资产投资
增速由正转负，致使水泥需求延续下滑的走势，2025年水泥产量
为 16.93 亿吨，同比下降 6.9%。水泥产量创 2010 年以来新低。
我们重点研究的 12 家水泥上市公司在 2025 年实现营收 3500.37
亿元，同比下滑 12.27%，实现归母净利 37.87 亿元，同比下滑
58.80%。2026年一季度全国水泥累计产量 3.01 亿吨，同比下降
7.1%，降幅较去年同期扩大 5.7个百分点。2026年一季度,水泥行
业对比去年同期总体呈现出 “需求疲软，量价齐跌，行业普亏”
的特征。我们重点研究的 12家水泥上市公司在 2026年一季度实
现营收 633.67亿元，同比下滑 9.83%，实现归母净利-22.09亿元，
同比下滑 36.64%。展望 2026年二季度，水泥行业预计仍将面临
一定挑战。当前下游需求相对偏弱，企业库存也处于较高水平，
加之部分地区在产能管控等政策执行上存在差异，多种因素共同
影响下，市场可能延续震荡整理的走势。行业整体量价较一季度
或有小幅改善，但实现明显复苏的难度依然较大。中长期来看，
需关注水泥行业供给侧改革力度，同时关注行业内企业海外布局
及多元化发展情况。个股关注水泥龙头华新水泥（600801.SH） 、
上峰水泥（000672.SZ）、海螺水泥（600585.SH）。

 玻璃行业：从玻璃行业上市公司的整体情况来看，2025年行业业
绩呈下滑趋势，我们重点研究的 12家玻璃上市公司共实现营业收
入 1178.13亿元，同比下滑 2.81%；实现归母净利 89.69亿元，同
比增长 6.10%。2026年一季度行业业绩延续下行态势，我们重点
研究的 12 家玻璃上市公司共实现营业收入 263.38亿元，同比下
滑 3.67%；实现归母净利 9.97亿元，同比下滑 60.16%。平板玻璃
行业短期将延续供需双缩的弱势格局，受地产竣工需求持续走弱
拖累，上半年库存压力较大，价格震荡偏弱。长期来看，行业将
加速洗牌，市场集中度持续提高，企业将向深加工、特种玻璃等
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领域转型升级以摆脱对地产的单一依赖。建议关注旗滨集团
（601636.SH）。光伏玻璃行业短期供需矛盾仍将延续，二季度价
格或继续探底，行业亏损面进一步扩大。长期来看，行业竞争格
局将更加稳定，高端超薄玻璃和海外产能将成为盈利核心增长点。
建议关注福莱特（601865.SH）。

 玻纤行业：2025 年玻纤行业呈现显著结构性分化，普通粗纱产
能过剩价格低迷，中高端风电纱、热塑纱完成两轮提价；电子布
全年三次集中涨价，AI 带动的低介电特种布供不应求涨幅领先，
龙头企业凭产品结构优势实现业绩高增长。2025年，我们重点研
究的 7 家玻纤上市公司共实现营业收入 651.14 亿元，同比增长
21.49%；实现归母净利总计 60.51亿元，同比增长 77.93%。2026
年一季度，我们重点研究的 7 家玻纤上市公司共实现营业收入
161.33亿元，同比增长 41.95%；实现归母净利总计 22.96亿元，
同比增长 87.48%。国内中高端玻纤需求旺盛，产品价格持续高涨，
有望带动行业盈利能力提升，个股方面关注行业龙头中国巨石
（600176.SH）、中材科技（002080.SZ）。

 消费建材行业：从我们跟踪的 4家防水行业上市公司情况来看，
2025年共实现营业收入 613.13亿元，同比下滑 2.81%；实现归母
净利 25.05亿元，同比下滑 23.18%。从管材行业上市公司的情况
来看，我们跟踪的 6家管材行业上市公司 2025年共完成营业收入
188.33亿元，同比下滑 7.26%；实现归母净利 5.24亿元，同比下
滑 59.75%。从我们跟踪的 7家其他主要消费建材上市公司的情况
来看，2025年共完成营业收入 396.96亿元，收入同比下滑 9.42%；
实现归母净利-1.30亿元，同比下滑 123.13%。2026年一季度，我
们跟踪的 17家主要消费建材上市公司业绩持续承压，共实现营业
收入 259.96亿元，同比下滑 6.99%；实现归母净利 14.58亿元，
同比下滑 27.91%。短期来看，重磅利好政策发布有望带动行业估
值回升，建议关注 :伟星新材（ 002372.SZ）、北新建材
（000786.SZ） 、三棵树（603737.SH）、亚士创能（603378.SH）、
东方雨虹（002271.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数
据；基建项目建设进度不及预期；市场需求不及预期；重点关注
公司业绩不达预期；房地产宽松政策不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/05/08 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E
600801.SH 华新水泥 20.96 1.37 1.79 2.04 2.28 15.3 11.7 10.3 9.2 未评级

000672.SZ 上峰水泥 14.20 0.66 1.12 1.07 1.15 21.6 12.6 13.3 12.4 未评级

600585.SH 海螺水泥 21.04 1.53 2.02 2.08 2.08 13.7 10.4 10.1 10.1 增持

000786.SZ 北新建材 26.16 1.71 2.04 2.35 2.62 15.3 12.8 11.2 10.0 未评级

002271.SZ 东方雨虹 16.22 0.05 0.77 1.04 1.28 342.2 21.2 15.6 12.6 未评级

002080.SZ 中材科技 62.40 1.08 1.79 2.34 3.04 57.6 34.9 26.7 20.6 未评级

600176.SH 中国巨石 38.00 0.82 1.01 1.17 1.79 46.3 37.6 32.5 21.2 增持

002372.SZ 伟星新材 10.49 0.47 0.51 0.57 0.64 22.5 20.4 18.3 16.4 未评级

002791.SZ 坚朗五金 18.79 -0.28 0.36 0.59 0.72 -66.2 51.5 31.8 26.0 未评级

600586.SH 金晶科技 5.77 -0.41 0.10 0.32 0.48 -14.0 58.6 17.8 12.1 未评级

601636.SH 旗滨集团 6.22 0.21 0.25 0.39 0.50 29.7 24.6 15.9 12.5 未评级

601865.SH 福莱特 13.83 0.42 0.39 0.72 1.01 33.0 35.2 19.1 13.7 未评级

603737.SH 三棵树 45.20 1.05 1.60 2.00 2.41 43.0 28.3 22.6 18.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表海螺水泥、中国巨石 2026、2027年盈利预测取自华龙证券研究所，其

余公司盈利预测及评级均取自Wind一致预期）
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1 2025年建材行业业绩承压，2026年一季度玻纤、消费建材行

业盈利能力提升

2025 年我们重点覆盖的 60 家建材行业上市公司合计实现营业收入
6739.44亿元，同比下滑 6.71%；实现归母净利合计 210.66 亿元，同比下
滑 17.02%；行业毛利率为 20.93%，同比提升 1.93个百分点；净利率为 3.13%，
同比下降 0.39个百分点。细分子行业来看，水泥行业营收同比下滑 12.27%，
归母净利同比下滑 58.80%；玻璃行业营收同比下滑 2.81%，归母净利同比
提升 6.10%；玻纤行业营收同比提升 21.49%，归母净利同比提升 77.93%；
消费建材行业营收同比下滑 5.36%，归母净利同比下滑 45.21%；其他建材
行业营收同比下滑 4.51%，归母净利同比提升 10.97%。

从盈利水平来看，2025 年，水泥行业同比有所下滑，销售毛利率为
18.86%，同比增长 2.43 个百分点，销售净利率为 1.08%，同比下滑 1.22
个百分点；玻璃行业盈利水平有所提升，销售毛利率为 22.04%，同比提升
1.03个百分点，销售净利率为 7.61%，同比提升 0.64个百分点；玻纤行业
盈利水平大幅提升，玻纤行业销售毛利率为 23.76%，同比提升 4.32 百分
点，销售净利率为 9.29%，同比提升 2.95个百分点；消费建材行业销售毛
利率为 26.43%，同比提升 0.09个百分点，销售净利率为 2.37%，同比下滑
1.72个百分点；其他建材行业销售毛利率为 16.12%，同比下滑 1.29 个百
分点，销售净利率为-0.66%。

图 1：2025年各子行业营收、归母净利情况 图 2：2025年各子行业盈利能力情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 3：2025年各子行业营收及归母净利同比变化 图 4：2025年各子行业毛利率及净利率同比变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2026年第一季度我们重点覆盖的 60家建材行业上市公司合计实现营
业收入 1368.71亿元，同比下滑 2.57%；实现归母净利合计 26.44亿元，同
比下滑 24.95%；行业毛利率为 19.57%，同比提升 1.37个百分点；净利率
为 1.93%，同比下降 0.58个百分点。细分子行业来看，水泥行业营收同比
下滑 9.83%；玻璃行业营收同比下滑 3.67%，归母净利同比下滑 60.16%；
玻纤行业营收同比增长 19.68%，归母净利同比增长 75.51%；消费建材行
业营收同比增长 8.69%，归母净利同比增长 30.04%；其他建材行业营收同
比下滑 2.88%，归母净利同比下滑 71.09%。

从盈利水平来看，2026年一季度，水泥行业盈利水平有所下滑，水泥
行业销售毛利率为 14.50%，同比下滑 0.14个百分点，销售净利率为-3.49%，
同比下滑 1.19个百分点；2026年一季度玻璃行业销售毛利率为 20.92%，
同比提升 1.17个百分点，销售净利率为 3.79%，同比下滑 5.37个百分点；
玻纤行业盈利水平明显提升，玻纤行业销售毛利率为 28.65%，同比提升
5.82个百分点，销售净利率为 14.23%，同比提升 4.53 个百分点；消费建
材行业盈利能力有所提升，销售毛利率为 26.96%，同比提升 1.38 个百分
点，销售净利率为 6.47%，同比提升 1.06个百分点；其他建材行业销售毛
利率为 15.14%，同比下滑 1.37个百分点，销售净利率为 0.63%，同比下滑
1.49个百分点。
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图 5：2026年一季度各子行业营收、归母净利情况 图 6：2026年一季度各子行业盈利能力情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：2026年一季度各子行业营收及归母净利同比变化 图 8：2026年一季度各子行业毛利率及净利率同比变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 水泥：行业整体持续承压，关注海外布局及多元化发展情况

2.1 2025年业绩回顾：行业整体业绩承压，各公司业绩出现分化

我们重点研究的 12家水泥上市公司在 2025年实现营收 3500.37亿元，
同比下滑 12.27%，实现归母净利 37.87亿元，同比下滑 58.80%。其中仅华
新水泥营业收入实现同比增长，其余主要水泥上市公司营业收入同比均下
滑；从水泥上市公司归母净利来看，天山股份、青松建化、宁夏建材、西
部建设和金隅集团归母净利润均同比下滑。

12 家水泥上市公司中，2025 年全行业龙头海螺水泥实现营业收入
825.32亿元，占比达 23.58%，但同比下滑 9.33%；2025年海螺水泥实现归
母净利 81.13 亿元，同比提升 5.42%，盈利能力有所改善。从经营情况来
看，经营情况较好的是华新水泥，2025 年华新水泥实现营业收入 353.48
亿元，同比增长 3.31%，实现逆势增长；实现归母净利 28.53 亿元，同比
增长 18.09%。

表 1：2025年水泥行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2025 同比 2025Q4 同比 环比 2025 同比 2025Q4 同比 环比

海螺水泥 825.32 -9.33 212.34 -7.19 6.14 81.13 5.42 18.09 -27.59 -6.61
天山股份 744.96 -14.40 195.58 -23.41 3.17 -72.91 -916.41 -62.31 -305.65 -4,486.36
华新水泥 353.48 3.31 103.15 8.60 14.79 28.53 18.09 8.50 -33.52 -5.64
上峰水泥 46.92 -13.87 10.94 -33.00 -17.51 6.38 1.62 1.10 -50.83 -60.99
塔牌集团 41.07 -3.99 11.91 -11.61 38.56 6.34 17.87 0.46 -70.48 -69.61
福建水泥 15.28 -11.96 4.15 -32.83 21.21 -1.27 24.11 -1.19 / -322.73
冀东水泥 245.01 -3.11 59.26 -11.94 -13.04 2.19 122.07 1.78 125.69 -8.06
青松建化 38.83 -10.28 8.24 -5.71 -36.08 2.76 -21.85 -0.37 29.32 -118.05
宁夏建材 51.73 -40.22 11.28 -40.03 -24.31 1.82 -24.57 -0.39 -155.71 -133.96
西部建设 181.08 -11.01 42.27 -20.70 -13.01 -7.30 -177.96 -5.32 -95.39 -423.71
金隅集团 911.13 -17.70 216.24 -35.79 -9.61 -10.09 -81.83 4.16 450.36 489.24
万年青 45.56 -23.06 12.28 -36.66 9.99 0.29 120.35 0.22 247.83 164.69

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从盈利能力来看，12家水泥上市公司中仅青松建化、西部建设及万年
青毛利率同比有所下滑，其余水泥上市公司毛利率同比均有所提升，说明
水泥行业盈利整体有所改善。
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表 2：2025年水泥行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct
海螺水泥 24.16 2.46 9.53 1.11 4.22 0.13
天山股份 17.95 1.22 -10.11 -9.22 -9.68 -8.82
华新水泥 30.22 5.53 10.01 1.38 8.90 0.92
上峰水泥 28.89 2.73 13.67 2.81 7.03 0.02
塔牌集团 24.51 2.36 15.66 2.73 5.28 0.78
福建水泥 7.40 5.82 -11.99 1.12 -12.49 2.78
冀东水泥 22.14 4.03 0.52 5.02 0.79 4.38
青松建化 23.43 -0.11 7.54 -0.78 4.27 -1.26
宁夏建材 13.56 6.23 3.48 0.81 2.47 -0.85
西部建设 4.83 -2.76 -4.06 -2.97 -8.51 -5.74
金隅集团 12.01 1.55 -1.65 -0.27 -1.42 -0.67
万年青 15.26 -2.07 -0.62 -0.95 0.44 0.25

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，低于 10%的企业有：宁夏建材（6.42%）、西部
建设（6.61%）。从期间费用率变动角度看，仅冀东水泥和西部建设同比下
降 1.12和 0.12个百分点，其他企业均有所增加。

表 3：2025年水泥行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

海螺水泥 4.24 0.49 8.30 0.38 1.03 -0.35 -1.11 0.18 11.43 1.05
天山股份 1.84 0.32 10.99 0.66 1.66 -0.52 4.39 0.50 17.22 1.48
华新水泥 4.85 0.47 6.99 0.80 0.70 0.00 2.36 0.35 14.20 1.62
上峰水泥 2.64 0.23 12.42 0.61 2.38 0.07 1.61 -0.08 16.67 0.76
塔牌集团 2.70 0.45 9.29 -0.13 0.48 0.09 -0.47 0.42 11.51 0.74
福建水泥 1.32 0.34 10.13 1.49 0.79 -0.32 3.45 -0.35 14.90 1.48
冀东水泥 2.05 0.08 14.35 -0.85 0.49 -0.02 1.87 -0.35 18.27 -1.12
青松建化 0.68 0.05 11.46 1.35 2.63 0.23 0.81 0.05 12.95 1.45
宁夏建材 1.15 0.36 5.38 2.08 0.50 0.06 -0.10 -0.17 6.42 2.27
西部建设 1.33 0.12 4.63 -0.29 2.12 -0.36 0.65 0.05 6.61 -0.12
金隅集团 2.56 0.45 8.07 1.46 0.81 0.21 2.89 0.36 13.52 2.28
万年青 1.81 -0.12 12.87 1.63 0.27 -0.57 1.63 0.90 16.31 2.40

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 2026年一季度业绩回顾：行业业绩持续承压

我们重点研究的 12家水泥上市公司在 2026年一季度实现营收 633.67
亿元，同比下滑 9.83%，实现归母净利-22.09亿元，同比下滑 36.64%。其
中仅华新水泥和青松建化营业收入实现同比增长，其余主要水泥上市公司
营业收入同比均下滑；从主要水泥上市公司归母净利来看，华新水泥表现
良好，实现归母净利润 6.3亿元，同比提升 169.39%。

表 4：2026年 Q1水泥行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2026Q1 同比 环比 2026Q1 同比 环比

海螺水泥 170.66 -10.42 -19.63 14.68 -18.92 -18.84
天山股份 123.34 -17.48 -36.93 -14.95 0.08 76.01
华新水泥 89.09 24.40 -13.63 6.30 169.39 -25.83
上峰水泥 7.21 -24.17 -34.06 0.32 -60.08 -70.90
塔牌集团 8.30 -9.70 -30.28 1.47 -10.91 217.66
福建水泥 2.83 -21.35 -31.77 -0.42 -111.87 64.64
冀东水泥 30.14 -22.76 -49.13 -9.94 -13.90 -657.58
青松建化 4.42 0.87 -46.43 -0.27 51.83 27.08
宁夏建材 4.61 -47.44 -59.09 -0.05 46.17 88.49
西部建设 31.80 -14.92 -24.76 -2.25 11.17 57.63
金隅集团 153.17 -9.19 -29.17 -16.78 -35.88 -503.67
万年青 8.08 -23.98 -34.20 -0.20 -157.12 -193.77

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从 2026年一季度各企业盈利表现来看，毛利率前三分别为：华新水泥
（30.85%）、塔牌集团（26.68%）、上峰水泥（24.54%），净利率前三分别
为：塔牌集团（17.90%）、华新水泥（9.50%）、海螺水泥（8.45%）。

表 5：2026年 Q1水泥行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct
海螺水泥 21.26 -1.62 8.45 -0.87 0.76 -0.19
天山股份 10.64 -3.06 -13.26 -2.14 -2.02 -0.18
华新水泥 30.85 4.74 9.50 4.69 1.92 1.15
上峰水泥 24.54 -2.86 1.57 -5.71 0.35 -0.53
塔牌集团 26.68 5.76 17.90 -0.28 1.21 -0.15
福建水泥 -9.38 -14.41 -19.62 -10.95 -4.61 -2.85
冀东水泥 4.28 -4.18 -35.30 -11.45 -3.75 -0.48
青松建化 13.01 6.07 -6.82 5.20 -0.41 0.46
宁夏建材 6.99 1.76 -1.36 0.40 -0.06 0.05
西部建设 1.19 0.33 -7.26 -0.07 -2.70 0.05
金隅集团 4.80 -0.61 -14.50 -1.88 -2.23 -0.48
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万年青 16.57 -0.92 -2.88 -7.96 -0.31 -0.83

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从期间费用率角度看，低于 10%的企业有：海螺水泥（9.77%）和西
部建设（5.35%）。从期间费用率变动角度看，水泥上市公司期间费用率均
有所增加。

表 6：2026年 Q1水泥行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct

海螺水泥 4.42 0.48 6.84 -0.44 1.09 1.08 -1.49 -0.01 9.77 0.03
天山股份 2.25 -0.40 14.54 2.60 2.48 2.47 6.88 0.08 23.67 2.27
华新水泥 5.02 -0.28 6.44 0.03 0.38 0.38 2.04 1.09 13.50 0.84
上峰水泥 3.47 0.59 16.41 1.87 2.06 2.04 1.37 -0.17 21.24 2.29
塔牌集团 2.66 0.24 9.11 0.78 0.52 0.51 -1.42 -0.50 10.36 0.53
福建水泥 1.53 0.33 9.13 1.40 0.00 0.00 5.91 1.63 16.57 3.36
冀东水泥 4.11 0.82 30.27 6.46 1.02 1.02 4.96 0.95 39.34 8.23
青松建化 1.08 0.20 13.62 1.35 1.06 1.05 1.58 -0.99 16.28 0.56
宁夏建材 2.10 0.82 8.51 3.33 1.13 1.13 0.33 0.61 10.94 4.75
西部建设 1.64 -0.13 2.69 -0.09 2.53 2.51 1.02 0.28 5.35 0.07
金隅集团 3.44 0.15 10.49 0.45 0.87 0.86 5.10 0.98 19.03 1.57
万年青 2.02 -0.01 13.47 2.66 2.47 2.45 1.06 0.53 16.55 3.17

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.3 2025年水泥需求持续疲软，2026年一季度供需格局有所改善

2025年全国水泥市场呈现出“量减价弱、效益承压”的严峻态势。2025
年中国房地产投资延续调整态势，固定资产投资增速由正转负，致使水泥
需求延续下滑的走势，2025年水泥产量为 16.93亿吨，同比下降 6.9%。水
泥产量创 2010年以来新低。

下游需求角度看，2025 年固投（不含农户）同比下滑 3.8%，全年固
定资产投资（不含农户）和基础设施投资同比持续下降，且降幅扩大。基
建投资不含电力口径同比下降 2.2%。2025年，房地产开发投资累计同比
下滑 17.2%，分月度来看，下滑幅度有所扩大；房屋新开工面积累计同比
下滑 20.40%；房屋施工面积累计同比下滑 10%。

2026年一季度全国水泥累计产量 3.01亿吨，同比下降 7.1%，降幅较
去年同期扩大 5.7个百分点。2026年一季度,水泥行业对比去年同期总体呈
现出 “需求疲软，量价齐跌，行业普亏”的特征。一季度，下游需求持续偏
弱。全国房地产与基建新开工项目大幅减少，部分在建项目受资金短缺制
约，施工强度难以提升。

下游需求角度看，基建领域虽然保持增长，但呈现出结构性分化，与
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水泥需求密切相关的交通基建领域表现偏弱，同时，受资金到位率偏低影
响，在建项目施工强度不足，新开工项目释放有限。2026年 1-3月固投（不
含农户）同比增长 1.7%，增幅较去年同期收窄 2.8个百分点。从房地产市
场来看，全国房地产开发投资、房屋施工面积、新开工面积及到位资金同
比均呈两位数下降，仍对水泥需求有所拖累。1-3 月房地产开发投资累计
同比下滑 11.2%，房屋新开工面积累计同比下滑 20.30%，房屋施工面积累
计同比下滑 11.7%。

图 9：全国固定资产投资累计完成额及同比增速 图 10：全国房地产开发投资累计完成额及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：全国水泥累计产量同比（%） 图 12：全国水泥价格走势（月度均价）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：数字水泥网，华龙证券研究所

2.4 投资建议：行业整体持续承压，关注海外布局及多元化发展情况

展望 2026年二季度，水泥行业预计仍将面临一定挑战。当前下游需求
相对偏弱，企业库存也处于较高水平，加之部分地区在产能管控等政策执
行上存在差异，多种因素共同影响下，市场可能延续震荡整理的走势。行
业整体量价较一季度或有小幅改善，但实现明显复苏的难度依然较大。中
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长期来看，需关注水泥行业供给侧改革力度，同时关注行业内企业海外布
局及多元化发展情况。个股关注水泥龙头华新水泥（600801.SH） 、上峰
水泥（000672.SZ）、海螺水泥（600585.SH）。
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3 玻璃：供强需弱价格下行，关注地产政策的持续优化

3.1 2025年业绩回顾：收入小幅下滑，盈利能力改善

从玻璃行业上市公司的整体情况来看，2025年行业业绩呈下滑趋势，
我们重点研究的 12家玻璃上市公司共实现营业收入 1178.13亿元，同比下
滑 2.81%；实现归母净利 89.69亿元，同比增长 6.10%。从四季度单季来看，
玻璃行业业绩大幅下滑，2025年四季度单季我们重点研究的 12家玻璃上
市公司共实现营业收入 292.93亿元，同比下滑 2.46%；实现归母净利 12.82
亿元，同比扭亏为盈。

2025年主要玻璃上市公司中仅旗滨集团、耀皮玻璃、凯盛科技和福耀
玻璃营业收入实现同比增长，其余上市公司均有所下滑。其中福耀玻璃营
业收入同比增长 16.65%，归母净利同比增长 24.20%。

表 7：2025年玻璃行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2025 同比 2025Q4 同比 环比 2025 同比 2025Q4 同比 环比

旗滨集团 157.37 0.56 39.57 -2.27 -9.80 6.19 61.81 -2.96 6.45 -1,300.23
金晶科技 45.20 -29.94 10.60 -23.78 -0.64 -5.85 -1,066.92 -3.15 -33.27 -81.78
耀皮玻璃 56.42 0.10 15.73 4.43 8.42 1.36 16.74 0.12 -40.92 -68.63
三峡新材 11.89 -31.43 2.91 -41.66 7.18 -0.30 -342.09 0.29 2,056.27 189.58
凯盛新能 32.44 -29.40 5.67 -37.01 -43.51 -9.14 -49.91 -3.18 12.29 -115.98
南玻 A 137.19 -11.24 32.95 -8.94 -16.38 1.26 -52.89 -0.25 95.24 -132.59
亚玛顿 20.36 -29.62 4.56 2.22 -8.43 -1.08 15.07 -0.48 51.97 -9.96

凯盛科技 58.80 20.15 15.70 19.00 1.62 1.29 -8.20 0.00 -100.04 -100.01
北玻股份 15.73 -3.70 4.73 15.76 107.14 0.31 -48.12 0.21 162.94 155.71
福莱特 155.67 -16.68 31.03 -23.92 -34.35 9.81 -2.59 3.43 218.67 -8.88

福耀玻璃 457.87 16.65 124.86 14.15 5.32 93.12 24.20 22.48 11.35 -0.47
安彩高科 29.19 -32.73 4.63 -47.28 -35.12 -7.27 -105.02 -3.70 -40.12 -160.19

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年，从盈利能力来看，12家玻璃上市公司中耀皮玻璃、亚玛顿、
凯盛科技、北玻股份、福莱特和福耀玻璃毛利率同比小幅提升，其余玻璃
上市公司毛利率同比均有所下滑，说明玻璃行业盈利仍承压。

表 8：2025年玻璃行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct
旗滨集团 13.11 -2.39 3.94 2.25 4.16 1.29
金晶科技 0.94 -12.80 -13.53 -14.29 -11.23 -12.26
耀皮玻璃 18.27 0.83 3.55 1.01 3.52 0.16
三峡新材 2.99 -5.13 -2.87 -3.38 -1.76 -2.48
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凯盛新能 -12.29 -7.94 -30.30 -15.87 -29.47 -14.28
南玻 A 14.61 -2.26 0.77 -0.83 0.96 -1.01
亚玛顿 6.68 2.18 -5.55 -1.30 -3.87 0.35

凯盛科技 18.06 1.09 2.75 -1.23 3.03 -0.33
北玻股份 26.87 0.85 2.42 -1.10 1.42 -1.32
福莱特 16.91 1.41 6.38 0.94 4.36 -0.28

福耀玻璃 37.27 1.04 20.35 1.23 24.80 3.79
安彩高科 -4.55 -7.31 -27.17 -17.75 -35.90 -23.04

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年，从期间费用率角度看，低于 10%的企业有：旗滨集团（9.97%）、
福莱特（8.03%）。从期间费用率变动角度看，旗滨集团、耀皮玻璃、凯盛
科技和福耀玻璃期间费用率分别同比下降 2.18、0.01、0.44和 0.28个百分
点，其他企业均有所增加。

表 9：2025年玻璃行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

旗滨集团 1.20 -0.01 6.30 -2.53 3.68 -0.06 2.46 0.36 9.97 -2.18
金晶科技 0.93 0.29 9.64 2.56 2.96 0.10 1.52 0.10 12.09 2.95
耀皮玻璃 2.41 -0.09 10.08 0.42 4.35 0.11 0.09 -0.34 12.58 -0.01
三峡新材 0.35 0.18 12.18 4.63 6.50 1.61 1.39 0.29 13.93 5.10
凯盛新能 0.31 -0.05 9.21 2.14 4.13 0.34 3.76 1.34 13.28 3.43
南玻 A 2.15 0.28 9.18 0.11 3.79 -0.17 1.58 0.39 12.91 0.78
亚玛顿 0.30 0.04 9.12 3.13 3.25 -0.07 2.12 1.20 11.54 4.37

凯盛科技 1.72 -0.39 10.59 -0.50 5.84 -0.14 2.05 0.45 14.36 -0.44
北玻股份 7.28 0.41 15.77 1.17 7.13 -0.03 -0.18 -0.05 22.87 1.53
福莱特 0.45 0.17 4.93 -0.06 2.77 -0.47 2.66 0.48 8.03 0.58

福耀玻璃 2.90 -0.11 11.61 -0.02 4.18 -0.10 -1.81 -0.15 12.70 -0.28
安彩高科 0.87 0.11 8.40 1.53 3.17 0.34 2.71 1.09 11.97 2.73

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 2026年一季度业绩回顾：业绩延续下行态势

从玻璃行业上市公司的整体情况来看，2026年一季度行业业绩延续下
行态势，我们重点研究的 12家玻璃上市公司共实现营业收入 263.38亿元，
同比下滑 3.67%；实现归母净利 9.97亿元，同比下滑 60.16%。

2026年一季度主要玻璃上市公司中仅旗滨集团、凯盛科技和福耀玻璃
营业收入实现同比增长，其余上市公司均有所下滑。凯盛科技营业收入同
比增长 15.07%，归母净利同比增长 17.07%。
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表 10：2026年 Q1玻璃行业上市公司收入、归母净利对比（同环比单位：%）

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元）

2026Q1 同比 环比 2026Q1 同比 环比

旗滨集团 35.68 2.41 -9.83 0.13 -97.21 104.43
金晶科技 9.14 -24.94 -13.77 -1.56 -1,931.77 50.47
耀皮玻璃 12.58 -0.26 -19.99 0.24 -43.30 105.70
三峡新材 1.59 -26.49 -45.51 -0.25 -340.41 -184.82
凯盛新能 6.73 -24.53 18.74 -3.53 -182.33 -11.07
南玻 A 29.90 -2.56 -9.25 -0.99 -721.57 -298.92
亚玛顿 3.68 -34.18 -19.19 -0.39 -867.53 19.43

凯盛科技 14.55 15.07 -7.32 0.28 17.07 /
北玻股份 2.87 -23.58 -39.24 0.02 -92.34 -91.69
福莱特 36.74 -9.95 18.38 0.38 -64.06 -88.88

福耀玻璃 104.13 5.08 -16.60 17.12 -15.68 -23.88
安彩高科 5.78 -42.87 24.81 -1.48 -37.97 59.98

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2026年一季度，从盈利能力来看，12家玻璃上市公司中旗滨集团、三
峡新材、凯盛科技、北玻股份、福莱特和福耀玻璃毛利率同比小幅提升，
其余玻璃上市公司毛利率同比均有所下滑，说明玻璃行业盈利持续承压。

表 11：2026年 Q1玻璃行业上市公司毛利率、净利率指标对比（%）

证券简称
毛利率 净利率 ROE（摊薄）

2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct
旗滨集团 12.18 0.16 0.91 -11.66 0.09 -3.31

金晶科技 0.70 -12.19 -17.58 -18.48 -3.10 -3.24

耀皮玻璃 18.15 -0.59 3.19 -1.16 0.62 -0.60

三峡新材 7.45 4.43 -16.16 -19.47 -1.46 -2.06

凯盛新能 -32.73 -19.29 -57.54 -42.03 -12.85 -9.63

南玻 A 11.02 -2.32 -3.46 -3.76 -0.76 -0.87

亚玛顿 4.33 -2.90 -11.29 -12.20 -1.42 -1.58

凯盛科技 18.24 0.50 1.87 -0.38 0.65 0.08

北玻股份 27.61 5.24 -0.07 -5.61 0.08 -0.93

福莱特 14.44 2.72 1.04 -1.55 0.17 -0.32

福耀玻璃 37.38 1.98 16.45 -4.05 4.37 -1.01

安彩高科 -11.21 -6.89 -29.97 -18.27 -7.88 -3.76

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2026年一季度，从期间费用率角度看，仅耀皮玻璃、凯盛科技和福耀
玻璃分别同比下降 0.36、1.04和 0.04个百分点，其他企业均有所增加。
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表 12：2026年 Q1玻璃行业上市公司三费率及同比情况(%)

证券

简称

销售费用率 管理费用率 其中：研发费用/营收 财务费用率 期间费用率

2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct

旗滨集团 1.17 0.03 6.04 1.02 3.41 3.37 1.65 0.90 8.86 1.95

金晶科技 0.82 0.03 8.20 2.76 6.81 6.77 3.69 1.49 12.71 4.28

耀皮玻璃 2.18 -0.48 5.86 0.12 4.29 4.24 0.68 0.01 8.72 -0.36

三峡新材 1.06 0.58 15.06 10.46 4.29 4.18 2.14 -0.17 18.26 10.87

凯盛新能 0.29 0.09 4.52 1.02 8.10 8.07 3.08 1.08 7.89 2.19

南玻 A 1.86 -0.33 6.10 0.35 5.24 5.20 1.26 0.09 9.21 0.10

亚玛顿 0.51 0.35 6.78 2.44 7.54 7.51 1.35 0.43 8.64 3.21

凯盛科技 2.34 0.06 4.89 -0.57 5.17 5.11 1.46 -0.53 8.70 -1.04

北玻股份 8.38 3.60 12.57 4.51 7.09 7.06 0.18 0.06 21.13 8.17

福莱特 0.46 0.10 3.03 1.34 4.36 4.33 2.70 -0.40 6.20 1.04

福耀玻璃 3.11 0.09 7.74 0.85 3.61 3.57 -0.67 -0.98 10.18 -0.04

安彩高科 0.70 -0.17 5.75 2.19 4.54 4.52 3.17 0.85 9.62 2.87

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.3 玻璃供强需弱价格持续下行库存高企

2025年，浮法玻璃行业供需矛盾加剧，价格整体呈下行走势。需求方
面，根据国家统计局数据显示，全国房地产开发投资完成额累计同比下滑
17.20%；全国房屋竣工面积同比下滑 18.10%，且降幅整体呈扩大趋势，玻
璃需求疲软。供给方面，2025年玻璃行业产量有所下滑，共生产平板玻璃
9.76亿重箱，同比下滑 3%。价格方面，由于行业供需矛盾加剧，2025年
浮法玻璃价格整体呈下行走势，从 1月 2 日的 1363 元/吨下滑至 12 月 31
日的 1075元/吨。库存方面，2025年玻璃行业库存整体呈增长态势。从行
业利润来看，2025年玻璃纯碱价格差从年初的 55元/重量箱下滑至年末的
43元/重量箱。

2026年一季度，浮法玻璃行业供需矛盾延续，价格低位运行。需求方
面，根据统计局数据显示，全国房地产开发投资完成额累计同比下滑
11.20%；全国房屋竣工面积同比下滑 25%，玻璃需求延续疲软态势。供给
方面，2026年一季度玻璃行业产量有所减少，共生产平板玻璃 2.24亿重箱，
同比减少 4.9%。价格方面，由于需求端持续疲软叠加春节影响，浮法玻璃
价格低位运行。库存方面，2026年一季度玻璃行业库存高企。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 14

图 13：平板玻璃产量及其同比变化 图 14：全国房屋竣工面积累计值及增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 15：浮法玻璃均价（元/吨） 图 16：浮法玻璃库存

数据来源：百川盈孚，华龙证券研究所 数据来源：百川盈孚，华龙证券研究所

图 17：纯碱价格（元/吨） 图 18：玻璃纯碱价差（元/重量箱）

数据来源：百川盈孚，华龙证券研究所 数据来源：百川盈孚，华龙证券研究所
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3.4 光伏玻璃价格持续下行，供需矛盾持续激化

2025 年光伏玻璃行业进入深度调整期，价格呈现先抑后扬再抑的震荡
下行走势，年内一度跌至历史低位。2.0mm单镀面板 2025年均价 12.39元
/平米，对比 2024年下滑 2.51元/平米，同比下滑 16.84%；3.2mm单镀面
板 2025 年均价 19.88 元/平米，对比 2024 年下滑 3.75 元/平米，同比下滑
15.89%。从供给情况来看，光伏玻璃产能扩张步伐显著放缓，供需失衡问
题突出，行业集体减产未能从根本上解决供需矛盾。

2026 年一季度光伏玻璃行业经营困境进一步加深，价格持续大幅下跌
并不断刷新历史新低，2.0mm单镀面板 2026年一季度均价 10.49元/平米，
对比 2025年一季度下滑 2.16元/平米，同比下滑 17.07%；3.2mm单镀面板
2025年月均价 17.43元/平米，对比 2025年一季度下滑 2.84元/平米，同比
下滑 14.03%。

图 19：光伏玻璃价格（元/平方米） 图 20：光伏玻璃产能（万吨）

数据来源：百川盈孚，华龙证券研究所 数据来源：百川盈孚，华龙证券研究所

3.5 投资建议：短期玻璃价格筑底，需求恢复仍然偏缓

平板玻璃行业短期将延续供需双缩的弱势格局，受地产竣工需求持续
走弱拖累，上半年库存压力较大，价格震荡偏弱。随着国家反内卷政策落
地和行业亏损加剧，产能出清将加速推进，中小产能逐步退出。下半年若
地产政策加码或出现阶段性供需改善，价格或有小幅反弹，但整体价格中
枢难有大幅提升。长期来看，行业将加速洗牌，市场集中度持续提高，企
业将向深加工、特种玻璃等领域转型升级以摆脱对地产的单一依赖。建议
关注旗滨集团（601636.SH）。

光伏玻璃行业短期供需矛盾仍将延续，二季度价格或继续探底，行业
亏损面进一步扩大。随着产能出清加速和落后产能退出，叠加全球光伏装
机需求逐步恢复，下半年有望迎来供需拐点，价格企稳回升。行业分化将
持续加剧，龙头企业凭借成本、技术和海外布局优势抢占更多市场份额。
长期来看，行业竞争格局将更加稳定，高端超薄玻璃和海外产能将成为盈
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利核心增长点。建议关注福莱特（601865.SH）。
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4 玻纤：中高端玻纤价格持续上涨，行业盈利大幅改善

4.1 2025年业绩回顾：行业业绩大幅提升

2025 年，我们重点研究的 7 家玻纤上市公司共实现营业收入 651.14
亿元，同比增长 21.49%；实现归母净利总计 60.51亿元，同比增长 77.93%。

2025年，中国巨石实现营业收入 188.81亿元，同比增长 19.08%，实
现归母净利 32.85亿元，同比增长 34.38%；中材科技实现营业收入 301.95
亿元，同比增长 25.90%，实现归母净利 18.18亿元，同比增长 103.82%；
宏和科技实现营业收入 11.71亿元，同比增长 40.31%，实现归母净利 2.02
亿元，同比增长 785.55%。

从期间费用来看，中材科技、正威新材、宏和科技和国际复材三项费
用率有所减少，其他上市公司三项费用率有所增加。其中中材科技 2025
年三项费用率为 12.05%，同比减少 1.58个百分点，主要为管理费用减少；
正威新材三项费用率为 15.39%，同比减少 2.8个百分点；正威新材三项费
用率为 10.35%，同比减少 5.34个百分点。

表 13：2025年玻纤行业上市公司收入、归母净利、毛利率、净利率对比

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） 销售毛利率（%） 销售净利率（%）

2025 同比（%） 2025 同比（%） 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

中国巨石 188.81 19.08 32.85 34.38 33.12 8.09 18.09 2.14
中材科技 301.95 25.90 18.18 103.82 18.93 1.91 6.92 2.23
长海股份 31.39 17.92 3.26 18.80 23.38 0.65 10.37 0.08
再升科技 12.75 -13.63 0.56 -38.16 19.66 -2.31 4.71 -2.40
正威新材 17.95 26.14 0.91 206.51 18.74 0.68 5.04 2.97
宏和科技 11.71 40.31 2.02 785.55 25.14 18.20 17.24 14.51
国际复材 86.58 17.60 2.72 176.99 4.77 6.17 3.32 8.41

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 14：2025年玻纤行业上市公司三费情况对比

证券

简称

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 三项费用率（%）

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

中国巨石 1.12 -0.14 7.02 1.52 1.67 0.30 9.81 1.68
中材科技 0.87 -0.16 10.04 -0.99 1.14 -0.43 12.05 -1.58
长海股份 2.27 -0.13 9.11 -0.78 1.09 1.01 12.47 0.11
再升科技 4.20 1.24 12.88 0.66 1.36 0.56 18.45 2.46
正威新材 2.98 -0.21 11.05 -1.89 1.36 -0.70 15.39 -2.80
宏和科技 0.73 -0.03 12.54 -0.36 2.97 -0.59 16.25 -0.98
国际复材 1.82 -0.56 6.39 -2.53 2.14 -2.26 10.35 -5.34

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4.2 2026年一季度业绩回顾：业绩持续大幅增长

2026 年一季度，我们重点研究的 7 家玻纤上市公司共实现营业收入
161.33亿元，同比增长 41.95%；实现归母净利总计 22.96亿元，同比增长
87.48%。

2026年一季度，主要玻纤上市公司中仅长海股份、再升科技营业收入
小幅下滑，其他上市公司营业收入均实现增长。其中中国巨石、中材科技、
宏和科技及国际复材营业收入增长超过 10%。宏和科技实现营业收入 4.42
亿元，同比增长 79.72%，实现归母净利 1.40亿元，同比增长 354.22%。从
期间费用来看，中材科技、再升科技、正威新材和国际复材三项费用率有
所减少，其他上市公司三项费用率有所增加。

表 15：2026年 Q1玻纤行业上市公司收入、归母净利、毛利率、净利率对比

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） 销售毛利率（%） 销售净利率（%）

2026Q1 同比（%） 2026Q1 同比（%） 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct

中国巨石 52.82 17.93 12.67 73.48 39.64 9.11 24.88 7.85
中材科技 68.54 24.50 5.07 40.15 20.94 2.40 8.57 1.07
长海股份 7.34 -3.80 0.81 -1.37 25.78 3.19 11.03 0.27
再升科技 3.01 -7.28 0.14 -57.37 18.73 -6.37 4.87 -6.02
正威新材 3.05 4.12 0.16 -4.75 27.80 -2.15 5.13 -0.48
宏和科技 4.42 79.72 1.40 354.22 55.65 27.59 31.72 19.17
国际复材 22.15 18.51 2.70 412.94 23.29 8.39 12.77 9.40

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 16：2026年 Q1玻纤行业上市公司三费情况对比

证券

简称

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 三项费用率（%）

2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct

中国巨石 0.95 -0.09 6.61 -0.47 2.47 1.31 10.04 0.75
中材科技 0.78 -0.37 8.84 -0.81 1.63 0.26 11.26 -0.91
长海股份 2.50 0.55 9.76 0.52 1.40 2.13 13.67 3.19
再升科技 3.69 -0.28 10.32 -1.50 0.72 -0.12 14.73 -1.90
正威新材 3.40 0.45 13.41 -2.25 2.62 0.83 19.43 -0.97
宏和科技 0.58 -0.20 14.76 3.05 3.13 0.72 18.46 3.57
国际复材 1.51 -0.53 5.54 -1.84 3.70 1.98 10.74 -0.39

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.3 投资建议：中高端玻纤价格持续上涨，行业盈利大幅改善

2025 年玻纤行业呈现显著结构性分化，普通粗纱产能过剩价格低迷，
中高端风电纱、热塑纱完成两轮提价；电子布全年三次集中涨价，AI 带
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动的低介电特种布供不应求涨幅领先，龙头企业凭产品结构优势实现业绩
高增长。2025年 9月 5日，中国玻璃纤维工业协会发布《关于玻璃纤维及
制品行业反对“内卷式”竞争 共同建立和维护公平有序竞争环境的倡议书》。
“反内卷”政策持续推动有望避免玻纤产能重复建设与快速扩张，遏制低价
恶性竞争势头。需求端来看，风电和新能源汽车端玻纤需求旺盛，2025年
全国风电新增装机容量 1.2亿千瓦，同比增长 51%；2025年新能源汽车产
量为 1662.60万辆，同比增长 29.01%。

2026 年一季度结构性高景气进一步强化，中高端玻纤价格稳中有升；
电子布迎来爆发式上涨，年初以来电子布 7628型号历经 4轮提价，累计提
价 2.1元/米至 6.4元/米；2026年一季度电子布 7628型号均价 5.27元/米。

国内中高端玻纤需求旺盛，产品价格持续高涨，有望带动行业盈利能
力提升，个股方面关注行业龙头中国巨石（600176.SH）、中材科技
（002080.SZ）、宏和科技（603256.SH）。

图 21：部分玻纤及制品价格走势 图 22：玻纤及制品出口情况

数据来源：玻纤情报网，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 23：我国汽车及新能源汽车产量变化情况 图 24：我国风电新增装机量变化（万千瓦）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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5 消费建材：渠道变革业务拓展，关注地产利好政策带来的估

值修复

5.1 防水

从我们跟踪的 4家防水行业上市公司情况来看，2025年共实现营业收
入613.13亿元，同比下滑2.81%；实现归母净利25.05亿元，同比下滑23.18%。

防水类上市公司业绩总体下滑，收入端来看，除凯伦股份营业收入同
比增长 1.26%外，其余上市公司收入端均有所下滑；盈利能力来看，防水
类上市公司盈利能力承压。成本端来看，2025年防水材料主要原材料沥青
价格保持平稳。

表 17：2025年防水行业上市公司收入、归母净利、毛利率、净利率对比

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） 销售毛利率（%） 销售净利率（%）

2025 同比（%） 2025 同比（%） 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

东方雨虹 275.79 -1.70 1.13 4.71 24.82 -0.98 0.14 -0.13
北新建材 252.80 -2.09 29.06 -20.31 28.81 -1.06 11.86 -2.57
科顺股份 60.44 -11.49 -5.35 -1,609.99 24.20 2.43 -9.06 -9.53
凯伦股份 24.10 1.26 0.20 103.79 21.58 1.74 1.60 24.49

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 18：2025年防水行业上市公司三费情况对比

证券

简称

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 三项费用率（%）

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

东方雨虹 8.59 -1.66 8.19 -0.25 0.64 0.04 17.43 -1.87
北新建材 6.27 0.69 8.79 0.33 0.11 -0.17 15.18 0.84
科顺股份 8.97 -0.10 9.98 0.67 1.25 0.14 20.20 0.71
凯伦股份 5.41 -3.40 10.49 -1.79 2.04 -0.50 17.94 -5.70

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 25：沥青价格（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

5.2 管材

从管材行业上市公司的情况来看，我们跟踪的 6家管材行业上市公司
2025年共完成营业收入 188.33亿元，同比下滑 7.26%；实现归母净利 5.24
亿元，同比下滑 59.75%。

管材类上市公司业绩总体承压，除顾地科技、沧州明珠实现营收增长
外，其余公司收入均有不同程度下滑，从盈利角度看，除顾地科技、沧州
明珠和雄塑科技外，其余上市公司毛利率、净利率均有所下滑。

表 19：2025年管材行业上市公司收入、归母净利、毛利率、净利率对比

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） 销售毛利率（%） 销售净利率（%）

2025 同比（%） 2025 同比（%） 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

公元股份 61.76 -6.45 0.62 -67.19 17.82 -1.35 0.99 -1.92
伟星新材 53.82 -14.12 7.41 -22.24 40.98 -0.74 13.64 -1.68
顾地科技 8.91 5.77 -4.82 -214.13 13.88 6.26 -54.16 -35.16
青龙管业 26.25 -6.84 1.30 -51.58 29.72 -3.21 4.78 -5.45
沧州明珠 28.51 3.73 1.54 -0.75 12.45 1.23 5.39 -0.24
雄塑科技 9.10 -11.75 -0.81 26.98 12.11 2.22 -8.88 1.85

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 20：2025年管材行业上市公司三费情况对比

证券

简称

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 三项费用率（%）

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

公元股份 6.11 0.06 10.83 0.70 -0.13 0.41 16.80 1.17
伟星新材 15.23 0.10 8.52 0.76 -0.19 0.53 23.56 1.39
顾地科技 5.85 -1.68 11.83 -1.15 0.88 0.79 18.56 -2.04
青龙管业 8.34 -0.26 12.57 1.37 0.55 0.01 21.49 1.15
沧州明珠 2.25 -0.34 4.29 -0.06 1.40 0.31 7.93 -0.09
雄塑科技 4.03 -0.11 11.98 0.05 -0.30 0.36 15.70 0.31

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 26：PVC价格走势（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

5.3 其他消费建材

从我们跟踪的 7家其他主要消费建材上市公司的情况来看，2025年共
完成营业收入 396.96亿元，收入同比下滑 9.42%；实现归母净利-1.30亿元，
同比下滑 123.13%。

表 21：2025年其他消费建材上市公司收入、归母净利、毛利率、净利率对比

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） 销售毛利率（%） 销售净利率（%）

2025 同比（%） 2025 同比（%） 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

三棵树 125.27 3.49 7.75 133.45 33.79 4.19 6.05 3.46
亚士创能 4.62 -77.47 -13.81 -319.33 -0.32 -19.55 -298.62 -282.57
蒙娜丽莎 39.23 -15.28 0.52 -58.05 27.25 -0.07 1.70 -1.11
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东鹏控股 60.62 -6.30 3.52 7.15 29.99 0.30 5.80 0.76
帝欧家居 22.95 -16.26 -5.30 6.80 24.35 4.60 -23.11 -2.34
坚朗五金 55.44 -16.48 -1.00 -211.61 30.39 -1.26 -2.29 -4.11
兔宝宝 88.83 -3.33 7.02 20.00 17.54 -0.56 8.00 1.52

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 22：2025年其他消费建材上市公司三费情况对比

证券

简称

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 三项费用率（%）

2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct 2025 同比变动 pct

三棵树 16.06 1.97 8.09 0.96 0.93 -0.60 25.08 2.33
亚士创能 22.24 10.42 34.59 26.87 34.86 31.38 91.69 68.66
蒙娜丽莎 5.68 -0.94 13.81 3.08 1.17 -0.28 20.66 1.86
东鹏控股 11.27 0.12 9.40 1.52 -0.23 0.48 20.45 2.12
帝欧家居 8.57 -1.74 16.26 6.19 5.51 1.23 30.34 5.68
坚朗五金 16.32 -0.15 10.28 1.14 0.36 -0.03 26.96 0.95
兔宝宝 3.71 -0.19 3.12 -1.51 -0.30 -0.18 6.53 -1.89

数据来源：Wind，华龙证券研究所

5.4 2026年一季度消费建材业绩回顾

2026年一季度，我们跟踪的 17家主要消费建材上市公司业绩持续承
压，共实现营业收入 259.96 亿元，同比提升 6.99%；实现归母净利 14.58
亿元，同比提升 27.91%。

表 23：2026Q1消费建材上市公司收入、归母净利、毛利率、净利率对比

证券

简称

营业收入（亿元） 归母净利（亿元） 销售毛利率（%） 销售净利率（%）

2026Q1 同比（%） 2026Q1 同比（%） 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct

东方雨虹 71.90 20.74 4.02 108.89 27.03 3.29 5.50 2.51
北新建材 61.64 -1.32 8.04 -4.56 29.58 0.64 13.38 -0.31
科顺股份 14.56 4.34 0.64 56.90 27.51 3.08 4.14 1.30
凯伦股份 5.23 12.36 0.14 118.94 28.34 8.07 4.02 2.72
公元股份 13.88 18.27 -0.32 16.78 16.19 0.68 -2.31 0.78
伟星新材 8.13 -9.20 1.19 5.08 41.40 0.95 14.74 1.79
顾地科技 2.19 15.67 -0.09 -1,237.80 14.43 -1.04 -4.34 -4.54
青龙管业 2.52 -10.83 -0.06 -18.18 25.84 -0.60 -2.98 -2.67
沧州明珠 6.98 20.60 0.44 -8.45 11.43 0.20 6.33 -2.01
雄塑科技 2.18 -0.58 0.32 / 13.07 1.33 14.82 14.84
三棵树 24.36 14.33 1.07 1.45 30.84 -0.21 4.25 -0.71

亚士创能 0.36 -65.60 -0.98 -5.40 19.30 25.14 -272.76 -183.53
蒙娜丽莎 6.34 -7.62 -0.18 69.43 24.79 3.26 -3.24 5.23
东鹏控股 8.09 -18.63 -0.50 -64.15 23.15 -0.40 -6.23 -3.17
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帝欧家居 3.77 -25.67 -0.15 66.82 31.00 10.09 -3.95 4.75
坚朗五金 11.00 -8.78 -0.48 -18.67 29.80 -0.75 -4.99 -1.21
兔宝宝 16.86 32.68 1.48 46.36 16.18 -4.68 8.73 0.75

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 24：2026Q1消费建材上市公司三费情况对比

证券

简称

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 三项费用率（%）

2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct 2026Q1 同比变动 pct

东方雨虹 8.96 -0.11 7.06 -0.67 0.74 0.52 16.76 -0.26
北新建材 6.31 0.34 8.09 0.56 0.10 -0.09 14.50 0.82
科顺股份 8.77 0.14 7.95 -0.87 1.82 0.94 18.54 0.22
凯伦股份 5.91 -0.34 13.56 1.98 2.66 -0.06 22.14 1.58
公元股份 5.17 -1.60 13.21 0.52 0.74 1.66 19.12 0.58
伟星新材 16.20 1.28 11.61 0.80 -0.17 0.10 27.64 2.18
顾地科技 4.20 -0.48 9.79 -2.27 0.95 0.74 14.94 -2.01
青龙管业 6.49 1.60 27.66 5.94 1.78 0.25 35.93 7.79
沧州明珠 1.76 -0.64 4.06 -0.75 1.81 0.07 7.63 -1.32
雄塑科技 2.93 -0.30 12.02 1.17 0.05 0.57 14.99 1.44
三棵树 17.50 -2.50 9.90 -0.11 1.05 -0.40 28.45 -3.01

亚士创能 47.56 17.41 158.46 111.45 85.19 60.11 291.21 188.96
蒙娜丽莎 6.46 -2.04 15.44 -2.07 0.69 -1.22 22.59 -5.33
东鹏控股 15.04 1.18 14.24 2.99 -0.20 0.54 29.08 4.70
帝欧家居 10.10 0.48 19.97 9.05 6.07 -1.07 36.14 8.46
坚朗五金 17.81 -1.22 11.48 -0.59 0.95 0.90 30.24 -0.91
兔宝宝 4.25 -0.83 3.97 -1.33 -0.23 0.23 7.98 -1.93

数据来源：Wind，华龙证券研究所

5.5 投资建议：关注地产利好政策带来的估值修复

4月 25日中共中央政治局会议提出，加力实施城市更新行动，有力有
序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发展新模式，加大高品质住
房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市场稳定态势。5月 7
日，央行推出一揽子货币政策措施，保持市场流动性充裕，其中包括调降
公积金贷款利率。一系列重磅利好政策发布有望带动行业估值回升，建议
关注: 伟星新材（002372.SZ）、北新建材（000786.SZ）、三棵树（603737.SH）、
东方雨虹（002271.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。
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6 风险提示

（1）宏观环境出现不利变化。宏观经济增长为建材下游行业发展的基
础，宏观经济动力不足将影响建材下游领域需求。

（2）所引用数据来源发布错误数据。.本报告数据来源于公开或已购
买数据库，若这些来源所发布数据出现错误，将可能对分析结果造成影响。

（3）基建项目建设进度不及预期。基建项目建设进度会影响到建材行
业中如水泥、防水行业的需求，如基建项目建设进度不及预期，会影响到
这些行业的需求。

（4）市场需求不及预期。建材行业是典型的周期性行业，产品价格由
市场供需决定，如需求不及预期，会导致产品价格下滑，影响行业盈利水
平。

（5）重点关注公司业绩不达预期。重点关注公司业绩会受到各种因素
影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响。

（6）房地产宽松政策不及预期。房地产是建材行业主要的需求领域，
如果房地产宽松政策不及预期，会影响建材行业需求。
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