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建材行业报告 （2025.10.20-2025.10.26） 
 
 

管网新增投资超 5万亿，关注低位题材机会 
  
 
 投资要点 

10 月 24 日中共中央举行的新闻发布会上，国家发展改革委党组

书记、主任郑栅洁透露，“十五五”时期我国预计将建设改造地下管网

超过 70 万公里，新增投资需求超过 5 万亿元。地下管网建设改造已

成为国家层面重点推进的民生工程与发展工程。此举将有力促进投资

和消费良性循环，蕴含巨大内需空间。建议关注：中国联塑、青龙管

业、东宏股份等。 

 

水泥： 7月水泥协会发布响应反内卷政策文件，我们判断会推动

限制超产政策更好的执行。短期来看，9-10 月进入旺季后，整体需求

呈现有所恢复但增长有限的特点，基建端，由于受到天气干扰、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，目前水泥行业处于淡季

需求低点及价格低点。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，节后需求仍表现疲弱，受节前中下游补库拖累，短期库存

增加明显，导致前期涨价未能落实，价格出现松动。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。关注：旗滨集团。 

 

玻纤：传统无碱粗砂需求表现平淡，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（10.20–10.26）主要指数涨跌幅情况：申万建筑材料

行业指数（+1.60%），上证综指（+2.88%），深证成指（+4.73%），创
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业板指（+8.05%），沪深 300（+3.24%）。在申万 31 个一级子行业指

数中，建筑材料涨跌幅排名居第 17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 水泥逐步进入旺季，整体需求恢复缓慢 

本周全国水泥市场价格环比下行，10 月份整体需求呈现有所恢复但增长有

限的特点，基建端，由于受到天气干扰、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 8 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 节后需求表现疲弱，价格有所松动 

玻璃本周期现价格均上涨，政策催化下中下游补库。需求端来看，9-10 月

份传统旺季订单改善力度一般，需求端尚未表现出旺季特点，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 

【华新水泥】公司披露 2025 年三季报，25Q3 实现归母净利 20.04 亿元，同

比+76%，扣非归母净利 19.36 亿元，同比+82%。25Q3 单季度归母净利 9.00 亿元，

同比+121%，扣非归母净利 8.66 亿元，同比+126%。 

 

【北新建材】公司披露 2025 年三季报，25年前三季度实现收入 199.1亿元，

同比-2.3%，归母净利润 25.9 亿元，同比-17.8%，其中，单 Q3 收入 63.5 亿元，

同比-6.2%，归母净利润 6.6 亿元，同比-29.5%。 

 

【中国巨石】公司披露2025年三季报，公司前三季度实现收入139.04亿元，

同比+19.53%，归母净利润 25.68 亿元，同比+67.51%，扣非归母净利润 26.12 亿

元，同比+125.91%。25Q3 单季度实现收入 47.95 亿元，同比+23.17%；归母净利

润 8.81 亿元，同比+54.06%；扣非归母净利润 9.11 亿元，同比+72.57%。 

 

 

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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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
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情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证

券承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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