
本报告的风险等级为中风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

建材行业

标配（维持） 建材行业 2025 年年报及 2026 年一季报综述

玻纤企业盈利大幅提升，防水涂料 2026年以来盈利修复

2026 年 5月 12 日

分析师：何敏仪
SAC 执业证书编号：
S0340513040001
电话：0769-22177163

邮箱：hmy@dgzq.com.cn

行业指数走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

相关报告

投资要点：

 上市建材企业整体盈利继续下降。SW建筑材料上市企业近几年整体营收

及利润均呈现持续下行态势，2025年同比降幅有所收窄，但降幅仍较大。

2026年一季度行业整体盈利也继续大幅下降，行业基本面企稳进程仍需

持续观察。

 水泥：企业间业绩分化加大。2025年上市水泥企业整体营收及盈利均进

一步下滑，营收跌幅虽有收窄，但净利润及归属净利润下滑幅度较大。

2020年以来至2025年，上市水泥企业各项盈利指标均出现持续下行态

势，2026年Q1盈利指标进一步下滑，行业整体盈利情况仍没有出现企稳

回升迹象，后续行业整体基本面及盈利修复拐点仍需持续跟踪。

 玻纤盈利大幅提升，玻璃业绩承压。玻纤企业2023—2024年盈利出现下

降，2025年盈利大幅回升，2026年Q1延续盈利高增长态势，主要由于行

业供需格局改变，产品价格出现持续提升，并且更多企业产能转向高端

高毛利玻纤制品，带动企业整体盈利持续上升。玻璃制造企业近几年营

业利润、净利润及归属净利润均呈现趋势性下行，主要由于房地产行业

经历周期性下行，对玻璃需求及价格均带来冲击。2025年上市玻璃制造

企业整体业绩出现亏损，2026年Q1延续亏损状态，并且有亏损持续扩大

的趋势。当前行业整体基本面仍处于探底阶段，盈利能力指标也持续下

行，后续盈利能否企稳需要持续观察。

 装修材料：提价带动下2026年企业盈利有所修复。近两年耐火材料、管

材、其他建材虽然仍整体实现盈利，但净利润及归属净利润均同比持续

下降，并且降幅扩大。而防水材料及涂料近两年净利润及归属净利润几

乎均出现亏损，并且2025年整体亏损相比2024年均进一步扩大。但2026

年Q1各细分行业营业总收入均实现同比增长，其中管材净利润及归属净

利润增长较明显，防水材料及涂料净利润及归属净利润均回正，这与近

几个月防水及涂料部分产品涨价有关。

 总结与投资建议：建筑材料上市企业2025年及2026年Q1业绩继续承压，

行业净利润及归属净利润延续下降趋势，仍未出现企稳情况。但细分板

块之间分化较大，其中玻纤制造行业2025年及2026年Q1盈利大幅提升，

2025年全年上市企业净利润及归属净利润同比增速均超70%，2026年Q1

也同比增长超65%，各项盈利指标持续向上，行业景气度高企，企业盈

利大幅上升。

 水泥及玻璃制造上市企业整体基本面仍处于探底阶段，业绩进一步承

压，盈利能力指标也继续下行。其中水泥企业间业绩分化较大，海螺水

泥/华新建材/上峰水泥/塔牌集团等企业贡献行业主要盈利，剩余大部

分企业均出现亏损。而玻璃制造上市企业2026年Q1整体亏损已经达到
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2025年全年亏损的九成以上，行业亏损有持续加大趋势。

 装修建材各细分子板块，2025年耐火材料、管材、其他建材业绩同比继

续下降，并且降幅扩大，2026年Q1盈利则均有所回升。而防水及涂料行

业2025年出现大幅亏损，但2026年Q1业绩实现回正，盈利能力指标也向

上修复，主要由于产品提价带来。

 我们认为未来几个月，受益于需求提升及持续涨价预期的玻纤制造企

业，以及基本面修复价格提涨的防水、涂料等细分板块个股，具备更好

的表现。看好中国巨石（600176）、中材科技（002080）、宏和科技

（603256）、北新建材（000786）、三棵树（603737）等个股，建议关

注。

 风险提示：地产复苏及基建投资不及预期，带来建材需求不振；行业新

投产能超预期；行业“防内卷”政策执行力度不足；原材料成本上涨超

预期；建材产品涨价幅度及延续时间低于预期。
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1. 上市建材企业整体盈利继续下降

我们统计了 SW 建筑材料板块共 76 家上市企业，2025 年共实现营业收入 6396.22 亿元，

同比下降 7.11%；共实现营业利润 231.74 亿元，同比下降 16.37%；利润总额 229.06 亿

元，同比下降 17.37%；净利润及归属净利润分别为 124.28 亿元及 125.75 亿元，同比分

别下降 32.6%和下降 33.6%。行业整体盈利继续下行，同比降幅超三成，降幅相对 2024

年全年有所收窄。

2026 年 Q1 上市建材企业共实现营业总收入 1287.38 亿元，同比下降 2.1%；共实现营业

利润 25.73 亿元，同比下降 13.32%；实现净利润及归属净利润分别为 9.75 亿元及 14.54

亿元，同比分别下降 29.21%及下降 65.37%。2026 年一季度行业整体业绩继续承压。

整体来看，近几年行业整体营收及利润均呈现持续下行状态，2025 年同比降幅有所收窄，

但降幅仍较大。2026 年一季度行业整体盈利也继续大幅下降，行业基本面企稳进程仍需

持续观察。

2. 水泥：企业间业绩分化加大

水泥子板块来看，2025 年上市水泥企业整体营收为 3681 亿元，同比下降 11.7%，降幅

相比 2024 年收窄 4.6 个百分点，但仍维持双位数降幅。全年营业利润为 101.25 亿元，

同比下降 32.43%，降幅比 2024 年扩大约 4.2 个百分点。全年共实现净利润及归属净利

润分别为 31 亿元和 36.18 亿元，同比分别下降 59.34%和下降 56.83%，降幅均超五成，

相比 2024 年分别扩大 12 个百分点及 12.5 个百分点。2025 年上市水泥企业整体营收及

盈利均进一步下滑，营收跌幅虽有收窄，但净利润及归属净利润下滑幅度较大，2025 年

净利润及归属净利润分别仅为 2024 年的 40.7%及 43.2%。

2025年全年，海螺水泥/华新建材/上峰水泥/塔牌集团分别实现净利润78.66亿元/35.38

亿元/6.42 亿元/6.43 亿元，归属净利润分别为 81.13 亿元/28.53 亿元/6.38 亿元/6.34

亿元。海螺水泥一家企业盈利超过全上市水泥企业整体盈利，华新、上峰及塔牌也贡献

图 1：SW 建筑材料上市企业近年整体营业总收入及营

业利润变化（单位：亿元，%）

图 2：SW 建筑材料上市企业近年整体净利润及归属净

利润变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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了行业大部分盈利，而大部分水泥上市企业 2025 年录得亏损或小幅盈利。当前行业整

体景气度仍低迷，企业间业绩分化，具备较强运营能力及成本、竞争优势的企业才能维

持盈利。

2026 年 Q1 上市水泥企业整体营业收入为 664.74 亿元，同比下降 9.65%；营业利润亏损

21.36 亿元（2025 年 Q1 亏损 14 亿元），相比 2025 年 Q1 亏损扩大约 7.3 亿元；净利润

及归属净利润分别为-29.32 亿元和-22.89 亿元，相比上年同期亏损分别扩大 6.8 亿元

和扩大 11.24 亿元。其中 2026 年 Q1 归属净利润亏损相比上年同期扩大近一倍。整体来

看，水泥上市企业盈利情况持续下行，基本面仍处于探底阶段。

盈利能力指标来看，水泥上市企业 2025 年整体销售毛利率为 18.72%，相比 2024 年提升

2.3 个百分点；销售净利率为 0.84%，相比 2024 年下降约 1 个百分点；而 2025 年上市

水泥企业整体净资产收益率及总资产净利率分别为 0.77%和 0.33%，相比上年分别下降 1

个百分点和下降 0.44 个百分点。

2020 年以来至 2025 年上市水泥企业各项盈利指标均出现持续下行态势，2026 年 Q1 盈

利指标进一步下滑，行业整体盈利情况仍没出现企稳回升迹象，后续行业整体基本面及

盈利修复拐点仍需持续跟踪。

图 5：SW水泥上市企业近年盈利能力指标变化（单位：%）

图 3：SW 水泥上市企业近年整体营业总收入及营业利

润变化（单位：亿元，%）

图 4：SW 水泥上市企业近年整体净利润及归属净利润

变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

3. 玻纤盈利大幅提升，玻璃业绩承压

3.1 玻纤制造：2025 年及 2026 年 Q1 盈利大幅提升

玻纤细分板块，2025 年全年共实现营业收入 748 亿元，同比增长 24.58%；实现营业利

润 87.95 亿元，同比增长 79.5%；实现净利润 71.91 亿元，同比大幅增长 70.44%；归属

净利润 67.71 亿元，同比增长达 73.3%。2026 年 Q1 上市玻纤企业共实现营业总收入/营

业利润/净利润及归属净利润分别为 186.08 亿元/31.29 亿元/26.47 亿元/25.06 亿元，

同比分别+20.5%/+62.25%/+66.07%/+67.27%。玻纤企业2023-2024年盈利出现下降，2025

年盈利大幅回升，2026 年 Q1 延续盈利高增长态势，主要由于行业供需格局改变，产品

价格出现持续提升，并且更多企业产能转向高端高毛利玻纤制品，带动企业整体盈利持

续上升。

从盈利能力指标来看，玻纤上市企业 2025 年整体销售毛利率为 23.38%，相比 2024 年提

升 3.79 个百分点；销售净利率为 9.61%，相比 2024 年提升约 2.6 个百分点；2025 年上

图 6：SW 玻纤制造上市企业近年整体营业总收入及营

业利润变化（单位：亿元，%）

图 7：SW 玻纤制造上市企业近年整体净利润及归属净

利润变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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市玻纤企业整体净资产收益率及总资产净利率分别为 9.21%和 3.92%，相比上年分别上

涨 3.7 个百分点和上涨 1.5 个百分点。而 2026 年 Q1 玻纤上市企业整体销售毛利率/净

利率/ROE 等指标进一步上升，行业景气度高企，企业盈利能力持续上扬。

图 8：SW玻纤制造上市企业近年盈利能力指标变化（单位：%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

3.2 玻璃制造：基本面仍处于探底阶段

玻璃制造上市企业，2025 年共实现营业总收入 456.24 亿元，同比下降 10.81%；实现营

业利润-6.44 亿元，而 2024 年同期实现营业利润 1.51 亿元；2025 年全年净利润及归属

净利润分别为-6.65 亿元及-6.18 亿元，行业整体出现亏损，而 2024 年同期净利润及归

属净利润分别为 1.07 亿元及 2.89 亿元。

2026 年 Q1 上市玻璃制造企业共实现营业总收入/营业利润/净利润/归属净利润分别为

98.49 亿 元 /-6.59 亿 元 /-6.05 亿 元 /-5.94 亿 元 ， 同 比 分 别

-6.33%/-241.8%/-250.2%/-233.5%。2025 年 Q1 上市玻璃制造企业净利润及归属净利润

均为正，2026年Q1整体净利润及归属净利润亏损已经达到2025年全年亏损的九成以上，

行业亏损有持续加大趋势，后续需求持续观察盈利情况。

图 9：SW 玻璃制造上市企业近年整体营业总收入及营

业利润变化（单位：亿元，%）

图 10：SW玻璃制造上市企业近年整体净利润及归属净

利润变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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从盈利能力指标来看，玻璃制造上市企业 2025 年整体销售毛利率为 11.4%，相比 2024

年下降 2.8 个百分点；销售净利率为-1.46%，出现整体净利率为负的情况（2024 年全年

销售净利率为 0.21%）；2025 年上市玻璃制造企业整体净资产收益率及总资产净利率分

别为-1.4%和-0.6%，均为负数，而上年同期分别为 0.65%和 0.28%。2026 年 Q1 上市玻璃

制造企业销售毛利率下降至 8.83%，销售净利率为-6.14%，净资产收益率及总资产净利

率也延续负值。

图 11：SW玻璃制造上市企业近年盈利能力指标变化（单位：%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

玻璃制造企业近几年营业利润、净利润及归属净利润均呈现趋势性下行，主要由于房地

产行业经历周期性下行，对玻璃需求及价格均带来冲击。2025 年上市玻璃制造企业整体

业绩出现亏损，2026 年 Q1 延续亏损状态，并且有亏损持续扩大的趋势。当前行业整体

基本面仍处于探底阶段，盈利能力指标也持续下行，后续盈利能否企稳需要持续观察。

4. 装修材料：提价带动下 2026 年企业盈利有所修复

装修建材几个细分子板块，耐火材料/管材/其他建材/防水材料/涂料，2025 年各实现营

业收入 252.25 亿元/182.65 亿元/585.85 亿元/360.33 亿元/129.9 亿元，同比分别

-1.73%/-9.61%/-7.32%/-3.3%/-8.25%，各细分行业 2025 年营业收入均出现同比下降；

各细分行业 2025 年实现营业利润分别为 7.52 亿元/10.5 亿元/34.44 亿元/-2.61 亿元

/-0.88 亿元，同比分别-45.54%/-23.63%/-31.31%/亏损扩大 2.44 亿元/亏损扩大 0.19

亿元。其中防水及涂料 2025 年均整体呈现营业利润亏损情况，防水材料 2025 年亏损相

比 2024 年扩大 2.44 亿元，连续两年出现营业利润亏损；涂料 2025 年营业利润亏损相

比 2024 年扩大 0.19 个百分点，近两年营业利润也出现持续亏损。

图 12：耐火材料/管材/其他建材/防水材料/涂料上市企

业近年整体营业总收入及变化（单位：亿元，%）

图 13：耐火材料/管材/其他建材/防水材料/涂料上市企

业近年整体营业利润及变化（单位：亿元，%）
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各细分子板块2025年净利润分别为5.25亿元/3.42亿元/30.28亿元/-4.71亿元/-6.23

亿元，同比分别-55.74%/-66.61%/-36.11%/亏损扩大 0.33 亿元/亏损扩大 6.07 亿元；

2025 年归属净利润分别为 4.68 亿元/3.45 亿元/29.99 亿元/-4.02 亿元/-6.06 亿元，同

比分别-56.93%/-65.81%/-35.62%/亏损扩大 0.16 亿元/亏损扩大约 6亿元。

可以看出，近两年耐火材料、管材、其他建材虽然仍整体实现盈利，但净利润及归属净

利润均同比持续下降，并且降幅扩大。而防水材料及涂料近两年净利润及归属净利润几

乎均出现亏损（2024 年涂料整体归属净利润仅小幅盈利 300 万元左右），并且 2025 年

整体亏损相比 2024 年均进一步扩大。

但从 2026 年 Q1 各细分子板块营收及净利润情况来看，各细分行业营业总收入均实现同

比增长；其中管材净利润及归属净利润增长较明显；防水材料及涂料净利润及归属净利

润均回正，这与近几个月防水及涂料部分产品涨价有关。

2026 年未来几个季度，装修建材在房地产市场逐步探底回暖、存量房翻新、老旧小区更

新改造等带动下，以及消费支持政策持续出台，行业“防内卷”持续推进，以及产品提

价逐步扩散至更多品类等因素共振下，企业盈利逐步向上值得期待。

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 14：耐火材料/管材/其他建材/防水材料/涂料上市企

业近年整体净利润及变化（单位：亿元，%）

图 15：耐火材料/管材/其他建材/防水材料/涂料上市企

业近年整体归属净利润及变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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从各装修建材细分子板块盈利能力指标来看，2025 年其他建材盈利能力较强，上市企业

整 体 销 售 毛 利 率 / 销 售 净 利 率 / 净 资 产 收 益 率 / 总 资 产 净 利 率 分 别 为

23.12%/5.17%/5.09%/3.21%，虽然相比 2024 年均有所下降，但相比其他子板块要高。

管材及耐火材料 2025 年各项盈利指标相比 2024 年也均有所下降，但整体维持正数。与

此同时，管材 2026 年 Q1 盈利指标相比 2025 年整体有所改善。

而防水及涂料两个细分子板块，2025 年销售净利率、净资产收益率、总资产净利率均为

负数，盈利能力指标相比 2024 年进一步恶化，行业 2025 年整体盈利能力继续承压。但

2026 年 Q1 销售净利率回升，主要由于产品提价带来盈利能力向上修复，年内防水及涂

料上市企业整体盈利能力同比明显回升值得期待。

图 20：涂料上市企业近年盈利能力指标变化（单位：%）

图 16：耐火材料上市企业近年盈利能力指标变化（单

位：%） 图 17：管材上市企业近年盈利能力指标变化（单位：%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 18：其他建材上市企业近年盈利能力指标变化（单

位：%）

图 19：防水材料上市企业近年盈利能力指标变化（单

位：%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

5. 总结与投资建议

建筑材料上市企业 2025 年及 2026 年 Q1 业绩继续承压，行业净利润及归属净利润延续

下降趋势，仍未出现企稳情况。但细分板块之间分化较大，其中玻纤制造行业 2025 年

及 2026 年 Q1 盈利大幅提升，2025 年全年上市企业净利润及归属净利润同比增速均超

70%，2026 年 Q1 也同比增长超 65%，各项盈利指标持续向上，行业景气度高企，企业盈

利大幅上升。

水泥及玻璃制造上市企业整体基本面仍处于探底阶段，业绩进一步承压，盈利能力指标

也继续下行。其中水泥企业间业绩分化较大，海螺水泥/华新建材/上峰水泥/塔牌集团

等企业贡献行业主要盈利，剩余大部分企业均出现亏损。而玻璃制造上市企业 2026 年

Q1 整体亏损已经达到 2025 年全年亏损的九成以上，行业亏损有持续加大趋势。

从装修建材各细分子板块来看，2025 年耐火材料、管材、其他建材业绩同比继续下降，

并且降幅扩大，2026 年 Q1 盈利则均有所回升。而防水及涂料行业 2025 年出现大幅亏损，

但 2026 年 Q1 业绩实现回正，盈利能力指标也向上修复，主要由于产品提价带来。

我们认为未来几个月，受益于需求提升及持续涨价预期的玻纤制造企业，以及基本面修

复价格提涨的防水、涂料等细分板块个股，具备更好的表现。看好中国巨石（600176）、

中材科技（002080）、宏和科技（603256）、北新建材（000786）、三棵树（603737）

等个股，建议关注。

6. 风险提示

（1）地产复苏及基建投资不及预期，带来建材需求不振；
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（2）行业新投产能超预期；

（3）行业“防内卷”政策执行力度不足；

（4）原材料成本上涨超预期；

（5）建材产品涨价幅度及延续时间低于预期。

表 1：重点关注标的估值及盈利预测（截至 2026年 5月 11日）

代码 简称
股价

（元）

EPS（元） PE（倍）
评级

评级

变动2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

600176.SH 中国巨石 38.01 0.82 1.40 1.61 46.35 27.15 23.61 增持 维持

002080.SZ 中材科技 63.08 1.40 1.76 2.28 45.06 35.84 27.67 增持 维持

603256.SH 宏和科技 149.98 0.23 0.60 1.06 652.09 249.97 141.49 增持 维持

000786.SZ 北新建材 26.55 1.71 2.05 2.36 15.53 12.95 11.25 增持 维持

603737.SH 三棵树 45.84 1.05 1.61 1.99 43.66 28.47 23.04 增持 维持

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

注：数据均来源 iFinD 一致预期
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