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建材行业 7 月数据点评   
稳增长政策仍需发力 
  
7 月水泥产量 1.76 亿吨，同比下降 5.70%，降幅为今年最大；玻璃产量 8,221

万重量箱，同比下降 5.40%，降幅收窄。7 月基建投资放缓，地产新开工与
销售面积降幅收窄，竣工面积增速扩大。 

支撑评级的要点 

 基建投资放缓，稳增长需进一步发力。7月单月基建投资1.73万亿，同比增长5.3%，
增幅较 6 月降低 6.4pct，电热气水、公用水利、交运邮储的增速均有不同程度的
回落。地产方面，7 月新开工面积 7,089.5 万方，同比下降 26.5%，降幅较 6 月收
窄 4.9pct；竣工面积 4,501.2 万方，同比增长 32.71%，低基数下竣工增速提高较
多；销售面积 7,048.3 万方，同比下降 23.8%，降幅收窄 4.3pct；地产销售收入合
计 7,358.2 亿元，同比下降 24.1%，降幅略有收窄。7 月地产数据总体呈现降幅收
窄态势，竣工则在低基数下延续增长。但竣工外的地产数据仍在回落阶段，基建
投资增速降幅收窄，后续稳增长仍需增持进一步发力。 

 水泥：7 月淡季，产量降幅扩大，价格持续回落。7 月份全国水泥产量 1.76 亿吨，
同比下降 5.7%。水泥基本面仍然处于周期底部，上半年产量微增，但 7 月产量降
幅有所扩大。价格方面，根据卓创资讯，7 月全国水泥熟料、42.5、32.5 水泥价
格分别为 265.97、324.03、352.42 元/吨，分别环比下降 16.19、20.42、12.45 元/

吨，同比下降 61.17、55.77、29.68 元/吨。7 月底全国水泥磨机开工率为 47.98%、
熟料库容比为 70.47%，开工率相对较低而库容比仍处于高位。8 月中上旬，水泥
价格仍然延续下降趋势，行业仍需等待水泥需求的恢复。 

 玻璃：行业利润维持高位。根据国家统计局，7 月平板玻璃产量 8,221 万重量箱，
同比下降 5.4%。7 月持续去库，目前库存在 4,000 万重箱左右徘徊，即将到来的
旺季促使下游积极备货，去库顺畅下原片挺价。当前时点看，下游贸易商、加工
厂在旺季来临前备货积极性高，后续仍有一定的去库可能，但从库存历史表现看
当前或为年内库存低点，四季度传统金九银十将检验实际需求水平。前期原片库
存走势与 21 年同期相似，但绝对值远高于 21 年同期，即将进入需求验证期，下
游补库或临近结束，我们仍认为在实际需求不明朗的情况下，原片价格存下行风
险。7 月以来去库支撑原片价格，使得利润维持在较好水平。原料方面，纯碱现
货价格维持在吨 2100 元水平，随着夏季检修推进，短期内产能损失使得行业库
存进一步下降，近月纯碱-玻璃期货价格快速扩大，随着库存持续新低，现货价格
在库存支撑下或将短期走强。燃料方面，根据测算，天然气、石油焦、重油三种
燃料产线的纯碱+燃料成本价差目前分别达到 44.3、57.0、28.6 元/重箱，目前行
业利润水平仍较好，月内复产产线将在 8 月中下旬后投放产能，后续仍应密切关
注供给侧增量和需求侧去库情况。我们现阶段仍对玻璃行业维持谨慎乐观态度，
当前行业利润虽仍维持，但后市面临的几大风险因素仍不变：1、行业利润水平
已维持一定时间，部分冷修产线开始点火复产，供给端仍存博弈；2、保交楼已
逐渐进入下半场，低基数原因带来竣工端数据持续向好，但地产销售下行之下，
实际需求及去库可否维持存疑；3、产业链中下游指标对应的社会库存和深加工
订单天数始终未见显著改善；4、纯碱夏季检修影响逐步显现，随着开工率下降，
纯碱库存水平持续新低，短期仍存季节性供需错配风险。 

投资建议 

 1.消费建材渠道结构优化，一季度已现改善，推荐零售端塑料管材龙头伟
星新材，加速布局家装业务的管材龙头公元股份，以及零售渠道布局较
好的瓷砖龙头东鹏控股、蒙娜丽莎，推荐零售板材龙头兔宝宝。2.若投资
端恢复，看好开工端建材，推荐水泥龙头海螺水泥、天山股份、华新水
泥，推荐防水龙头东方雨虹，推荐减水剂龙头垒知集团。推荐玻纤行业
龙头中国巨石、中材科技。3.细分赛道我们推荐药用玻璃龙头山东药玻与

压滤机行业龙头景津装备。 

评级面临的主要风险 

 地产销售不及预期；政策出台不及预期；基建增速大幅下滑；成本压力

卷土重来。 
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图表 1. 7 月水泥产量 1.76 亿吨（图中单位为万吨）  图表 2.7 月水泥产量同比下降 1.5%（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 3.7 月玻璃产量 8,221 万重量箱（万重量箱）  图表 4.7 月玻璃产量同比下降 5.4%，降幅稍收窄（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 5.2023 年 7 月地产数据 

 开工面积 施工面积 竣工面积 销售面积 平均单价 

 万平 万平 万平 万平 元/平 

当月值 7,089.50 799,682.00 4,501.19 7,048.28 10,439.75 

当月同比：% (26.48) (6.93) 32.71 (23.84) (0.30) 

当月环比：% (30.20) 1.03 (25.94) (46.09) 2.59 

前月同比：% (31.35) (6.75) 15.24 (28.10) 4.34 

累计同比：% (28.97) (6.19) 27.23 (17.68) 11.90 

累计值 43,401.77  25,227.22 51,430.16 54,177.17 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 6.2023 年 7 月基建投资数据 

 电热气水 交运邮储 公用水利 小基建 大基建 地产投资 制造业投资 

 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 

当月值 3,227.87 6,809.96 7,294.85 14,104.82 17,332.69 9,167.14 23,957.93 

当月同比：% 15.72 15.52 (6.25) 3.14 5.27 (17.77) 4.25 

当月环比：% (50.75) (35.59) (42.53) (39.37) (41.87) (28.65) (30.00) 

前月同比：% 25.66 22.15 (1.08) 8.28 11.67 (20.59) 6.00 

累计值 22,009.83 37,309.66 45,988.14 83,297.80 105,307.63 54,047.75 125,070.72 

累计同比：% 25.40 12.06 0.58 5.42 9.05 (16.80) 5.39 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

注：小基建=交运邮储+公用水利，大基建=交运邮储+公用水利+电热气水 
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图表 7. 地产竣工增速表现良好，开工降幅收窄  图表 8.开工各分项降幅略有收窄 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 9. 销售量价持续分化，或是结构原因  图表 10. 地产竣工向上，缺口回补加速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 11. 基建各分项均维持高位，公用水利回落  图表 12. 地产、基建、制造业三项投资仍分化 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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图表 13. 7 月玻璃持续降库（单位：万重箱）  图表 14. 7 月玻璃产能净增加 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 15. 玻璃的三种燃料产线成本价差改善（元/重箱）  图表 16.7 月以来纯碱库存有所下降 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，卓创资讯，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 17. 全国水泥熟料价格走势（元/吨）  图表 18. 全国水泥 P·O42.5 价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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图表 19. 全国水泥 P·S32.5 价格走势（元/吨）  图表 20. 全国水泥磨机开工率走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

注：磨机开工率为开工磨机数/总数 

 

图表 21. 全国水泥熟料库容比走势  图表 22. 全国水泥出货率情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

注：库容比为水泥熟料库中现有量与库容量比值 

 资料来源：数字水泥，中银证券 

注：出货率为水泥日发货量与企业水泥在产产能比值 

 

图表 23. 华北地区水泥价格走势（元/吨）  图表 24. 东北地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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图表 25. 华东地区水泥价格走势（元/吨）  图表 26. 华中水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 27. 华南地区水泥价格走势（元/吨）  图表 28. 西南地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 29. 西北地区水泥价格走势（元/吨）  图表 30. 全国水泥景气度趋势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券测算 
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图表 31. 7 月社零的建筑及装潢分项降幅有所回落 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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