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投资要点 

◼ 本周（2025.9.22–2025.9.26，下同）：本周建筑材料板块（SW）涨跌幅-

2.11%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 1.07%、0.25%，超
额收益分别为-3.18%、-2.36%。 

◼ 大宗建材基本面与高频数据：（1）水泥：本周全国高标水泥市场价格为
351.0 元/吨，较上周+5.3 元/吨，较 2024 年同期-35.0 元/吨。较上周价格
持平的地区：泛京津冀地区、华北地区、东北地区、西北地区；较上周
价格上涨的地区：长三角地区（+15.0 元/吨）、长江流域地区（+11.4 元
/吨）、两广地区（+5.0 元/吨）、华东地区（+7.1 元/吨）、中南地区（+8.3

元/吨）、西南地区（+12.0 元/吨）；无较上周价格下跌的地区。本周全国
样本企业平均水泥库位为 65.7%，较上周+0.9pct，较 2024 年同期+0.3pct。
全国样本企业平均水泥出货率（日发货率/在产产能）为 46.5%，较上周
-1.9pct，较 2024 年同期-5.2pct。（2）玻璃：卓创资讯统计的全国浮法白
玻原片平均价格为 1224.7 元/吨，较上周+16.8 元/吨，较 2024 年同期
+47.6 元/吨。卓创资讯统计的全国 13 省样本企业原片库存为 5329 万重
箱，较上周-142 万重箱，较 2024 年同期-1052 万重箱。（3）玻纤：本周
国内无碱粗纱市场价格维持稳定趋势，周内各厂报价以稳为主，中下游
贸易商市场补货，截至 9 月 25 日，国内 2400tex 无碱缠绕直接纱市场
主流成交价格在 3250-3700 元/吨不等，成交价格较上周持平，全国企业
报价均价维持 3524.75 元/吨，主流含税送到，较上一周均价（3524.75）
持平，同比下降 3.97%，同比降幅较上周收窄 0.07 个百分点；本周电子
纱市场主流产品 G75 报价以稳为主，月内中下游提货量稍有恢复，各厂
稳价出货为主。本周电子纱 G75 主流报价 8300-9200 元/吨不等，较上
一周均价基本持平；7628 电子布报价维持 3.6-4.2 元/米不等，成交按量
可谈。 

◼ 周观点：（1）8 月工业企业利润反弹，PPI 环比改善，得益于反内卷工
作。随着工信部陆续发布建材等行业的《稳增长工作方案》，我们预计
反内卷的执行力度都有望得到强化。未来消费的提振和工业反内卷相辅
相成，社保补缺和高端工业突破也会成对出现。短期而言，基于行业自
身调整周期已经到位，反内卷政策有望加强，我们推荐华新水泥、海螺
水泥、上峰水泥、旗滨集团等大宗建材。其次是消费建材，零售端调整
逐渐显现成效，下半年有望陆续出现增速拐点，推荐欧派家居、奥普科
技、箭牌卫浴等。最后建议关注低估值的港股建筑央企。（2）国内先进
制程将迎来新一轮扩张，继续推荐洁净室工程板块，圣晖集成、亚翔集
成和柏诚股份。同时也建议关注其他科技属性较强的公司，例如中材科
技、宏和科技等玻纤企业受益于 AIDC 产业 PCB 的技术升级，上海港
湾受益于商业卫星的加速发射和技术升级，鸿路钢构受益于钢结构焊接
机器人的渗透率提升，萤石网络受益于 AI 端侧模型的进步。（3）中期
而言，美国的贸易壁垒逐渐稳定，美国市场敞口风险可控。受益于美欧
等国财政扩张的板块值得关注，例如圣晖集成、亚翔集成、中国巨石、
长海股份等。另外，美联储预防式降息对于中小企业和私人投资的推动
作用也值得持续关注。除了欧美地区，出海企业也在大力开发东南亚、
中东、非洲等市场，综合新兴国家收入占比以及本土化的能力和技术实
力，推荐华新水泥、上海港湾、科达制造、中材国际。（4）地产链出清
已近尾声，供给格局大幅改善。长期估值已处低位，因此不少公司即使
下调业绩，但股价已经不再下跌。而个别零售型公司开始展现出业务亮
点，例如三棵树、箭牌家居。随着城市更新和好房子政策的推进，零售
品类的触底回升将更加明显，建议关注三棵树、箭牌家居、公牛集团、
北新建材、伟星新材、欧派家居、兔宝宝、奥普科技、欧普照明、江河
集团等。 

◼ 大宗建材方面： 
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◼ 1、玻纤：（1）我们认为中期粗纱盈利有望重回改善趋势。当前行业盈利
仍处低位，一季度以来行业之中前期推迟点火的生产线陆续投产，叠加
关税战下出口需求阶段性受冲击，行业库存逐步积累，粗纱低端产品价
格松动，而中高端产品价格基本稳定。我们认为粗纱中期供给冲击最大
的阶段已经过去，此次行业联合骨干企业的反内卷倡议说明行业稳价共
识的进一步强化，有望推动当前竞争较激烈的品类价格企稳回升。中期
来看，粗纱产品的资本开支已经大幅收缩，下游需求有韧性，随着前期
新增产能消化，供需平衡改善，行业盈利有望延续稳步改善的态势。（2）
普通电子布下游景气度提升，而行业盈利仍处低位，新增供给有限，我
们认为供给或呈现趋紧态势，有望推动价格进一步回升。（3）中长期落
后产能出清、玻纤成本的下降也为新应用的拓展和渗透率的提升提供催
化剂，随着风电、新能源车等领域用量持续增长，光伏组件边框等新兴
应用领域持续拓展，行业容量有望持续增长，产品结构的调整有利于龙
头提升壁垒，盈利稳定性也将增强。（4） AI 应用下电子玻纤布产品升
级趋势明确，以 Low-Dk、Low-CTE 为代表的特种玻纤/电子布高端产品
渗透率加速提升且有望持续迭代，需求潜力大、价值量有望大幅增长。
我们认为特种玻纤较普通玻纤其配方、工艺壁垒更高，国内发展起步晚，
进入门槛高，叠加下游应用迭代速度快，供给瓶颈短期难以完全打破，
有望保持高盈利。随着国内龙头企业技术进步，二代 Low-DK、Q 布等
高端产品推动加速测试验证和产能扩大，中长期在全球供应中份额有望
加速提升。三四季度有望开启关键的由验证步入量产扩大的窗口期。（5）
玻纤行业新增供给压力逐步消化，行业价格竞争缓和，粗纱价格有望企
稳改善，电子布价格在下游景气带动下有望进一步回升，龙头企业积极
开拓低介电等新兴产品，有望形成新的增长点，推荐中国巨石，建议关
注中材科技、长海股份、宏和科技、国际复材等。 

◼  2、水泥：（1）九月底，受降雨和台风天气影响，水泥市场需求出现阶
段性减弱，全国重点地区水泥企业平均出货率环比下降约 2 个百分点。
自 8 月下旬以来，各地水泥企业尝试推涨价格，但因需求支撑不足，多
数未能有效落地，随着四季度临近，为完成全年稳增长目标，预计水泥
企业将继续推动价格上涨，后期价格也将延续上行走势。（2）行业供给
自律共识有望进一步强化，全年盈利中枢有望好于去年。尽管 Q2 因需
求波动或错峰执行问题供需阶段性失衡、价格出现回落，但今年行业在
主导企业引领下维护利润的意愿显著增强，我们认为供需再平衡时间仍
然会明显好于去年，短期天气等因素导致需求季节性修复缓慢，影响了
涨价落地，但随着区域错峰力度加强，预期后续旺季价格仍有可观反弹
空间。（3）板块市净率估值处于历史底部，产业政策落地有望推动盈利
持续修复、估值回升，本周工信部等六部门发布稳增长方案，彰显产业
政策的重点和持续性，有望强化水泥产能管控等工作的推动和落地执
行，2025 年底前对超出项目备案的产能制定产能置换方案，将有效推动
行业僵尸产能的退出以及产能过剩区域的产能置换减量，叠加探索设立
绿色低碳转型基金，以市场化运作方式加快低效产能退出，利好行业中
长期盈利中枢提升。（4）龙头企业综合竞争优势凸显，中长期有望受益
于行业格局优化，估值有望迎来修复，推荐全国和区域性龙头企业：华
新水泥（国内改善+海外盈利上行、加速布局）、海螺水泥（全国龙头）、
上峰水泥（新经济产业投资贡献增量）、冀东水泥（东北区域整合），建
议关注天山股份、塔牌集团等。 

◼ 3、玻璃：短期行业供需呈现僵持状态，在高厂商库存、弱需求预期压力
下，浮法玻璃价格低位震荡。但我们认为中期供给侧的出清有望持续，
尤其高窑龄产线有望在春节后前后的窗口期加速冷修，2026 年玻璃价
格弹性有望提升。可关注反内卷政策导向下产业政策或行业自律措施对
过剩产能退出的潜在影响，我们认为供给收缩幅度以及需求的韧性将决
定后续价格反弹持续性和空间。浮法玻璃龙头享有硅砂等资源等中长期
成本优势，享受超额利润，有望受益于行业产能的出清，光伏玻璃等多
元业务也将贡献潜在盈利弹性，推荐旗滨集团，建议关注南玻 A 等。 

◼ 4、装修建材方面：关税和贸易摩擦升级等外部不确定性增加，扩内需
预期增强，此前政府工作报告强化了促内需和消费的政策预期，对地产
继续延续“稳楼市”、“止跌回稳”的基调，后续政策有望不断出台和推
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进。24 年两新政策对家居建材消费拉动效果明显，25 年以旧换新政策
有望进一步扩大加码，家居建材消费需求有望持续释放。今年以来多个
一线城市二手房成交保持持续增长态势，后续叠加国补持续落地和消费
者信心回暖，家居建材需求景气改善预期加强，多数估值处于底部区间
的板块龙头公司估值有望修复。当前行业底部修复特征更加明显，多数
公司利润目标强化，少数公司选择进攻打法，信心恢复有待政策和阶段
经营效果的信号；国补对装修消费有明显拉动的效果，25 年各地的政策
继续扩大品类范围，龙头企业也有更充分的准备。同时龙头公司积极探
索新模式或延伸产业链，包括渠道和品类融合、提升效率，加强定价权
等。投资建议：（1）扩张增长意愿强的部分龙头企业，例如北新建材等，
建议关注三棵树。（2）受益国补政策、渠道&品类融合优势明显的细分
龙头，建议关注欧派家居、箭牌家居、东鹏控股、慕思股份等。（3）竞
争格局优、业绩增长稳健、股息率相对较高的细分龙头，例如兔宝宝、
奥普科技、伟星新材等。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、政策定力超预期。  
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1.   板块观点 

水泥：（1）九月中旬，随着天气情况好转，全国水泥需求略有回升，重点地区水泥

企业平均出货率约 48%，环比提升不足 2 个百分点。价格方面，进入传统旺季，虽然市

场需求表现旺季不旺，但各地企业为提升盈利水平，不断通过行业自律推涨价格，预计

后期价格将延续震荡上行走势。（2）行业供给自律共识有望进一步强化，全年盈利中枢

有望好于去年。尽管 Q2 因需求波动或错峰执行问题供需阶段性失衡、价格出现回落，

但今年行业在主导企业引领下维护利润的意愿显著增强，我们认为供需再平衡时间仍然

会明显好于去年，短期天气等因素导致需求季节性修复缓慢，影响了涨价落地，但随着

区域错峰力度加强，预期后续旺季价格仍有可观反弹空间。（3）板块市净率估值处于历

史底部，产业政策落地有望推动盈利持续修复、估值回升。本周工信部等六部门发布稳

增长方案，彰显产业政策的重点和持续性，有望强化水泥产能管控等工作的推动和落地

执行，2025 年底前对超出项目备案的产能制定产能置换方案，将有效推动行业僵尸产能

的退出以及产能过剩区域的产能置换减量，叠加探索设立绿色低碳转型基金，以市场化

运作方式加快低效产能退出，利好行业中长期盈利中枢提升。（4）龙头企业综合竞争优

势凸显，中长期有望受益于行业格局优化，估值有望迎来修复，推荐全国和区域性龙头

企业：华新水泥（国内改善+海外盈利上行、加速布局）、海螺水泥（全国龙头）、上峰水

泥（新经济产业投资贡献增量）、冀东水泥（东北区域整合），建议关注天山股份、塔牌

集团等。 

玻纤：（1）我们认为中期粗纱盈利有望重回改善趋势。当前行业盈利仍处低位，一

季度以来行业之中前期推迟点火的生产线陆续投产，叠加关税战下出口需求阶段性受冲

击，行业库存逐步积累，粗纱低端产品价格松动，而中高端产品价格基本稳定。我们认

为粗纱中期供给冲击最大的阶段已经过去，此次行业联合骨干企业的反内卷倡议说明行

业稳价共识的进一步强化，有望推动当前竞争较激烈的品类价格企稳回升。中期来看，

粗纱产品的资本开支已经大幅收缩，下游需求有韧性，随着前期新增产能消化，供需平

衡改善，行业盈利有望延续稳步改善的态势。（2）普通电子布下游景气度提升，而行业

盈利仍处低位，新增供给有限，我们认为供给或呈现趋紧态势，有望推动价格进一步回

升。（3）中长期落后产能出清、玻纤成本的下降也为新应用的拓展和渗透率的提升提供

催化剂，随着风电、新能源车等领域用量持续增长，光伏组件边框等新兴应用领域持续

拓展，行业容量有望持续增长，产品结构的调整有利于龙头提升壁垒，盈利稳定性也将

增强。（4） AI 应用下电子玻纤布产品升级趋势明确，以 Low-Dk、Low-CTE 为代表的

特种玻纤/电子布高端产品渗透率加速提升且有望持续迭代，需求潜力大、价值量有望大

幅增长。我们认为特种玻纤较普通玻纤其配方、工艺壁垒更高，国内发展起步晚，进入

门槛高，叠加下游应用迭代速度快，供给瓶颈短期难以完全打破，有望保持高盈利。随

着国内龙头企业技术进步，二代 Low-DK、Q 布等高端产品推动加速测试验证和产能扩

大，中长期在全球供应中份额有望加速提升。三四季度有望开启关键的由验证步入量产

扩大的窗口期。（5）玻纤行业新增供给压力逐步消化，行业价格竞争缓和，粗纱价格有



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 7 / 23 

望企稳改善，电子布价格在下游景气带动下有望进一步回升，龙头企业积极开拓低介电

等新兴产品，有望形成新的增长点，推荐中国巨石，建议关注中材科技、长海股份、宏

和科技、国际复材等。 

玻璃：短期行业供需呈现僵持状态，在高厂商库存、弱需求预期以及投机性库存释

放压力下，浮法玻璃价格低位震荡。但我们认为中期供给侧的出清有望持续，尤其高窑

龄产线有望在春节后前后的窗口期加速冷修，2026 年玻璃价格弹性有望提升。可关注反

内卷政策导向下产业政策或行业自律措施对过剩产能退出的潜在影响，我们认为供给收

缩幅度以及需求的韧性将决定后续价格反弹持续性和空间。浮法玻璃龙头享有硅砂等资

源等中长期成本优势，享受超额利润，有望受益于行业产能的出清，光伏玻璃等多元业

务也将贡献潜在盈利弹性，推荐旗滨集团，建议关注南玻 A 等。 

装修建材方面：关税和贸易摩擦升级等外部不确定性增加，扩内需预期增强，此前

政府工作报告强化了促内需和消费的政策预期，对地产继续延续“稳楼市”、“止跌回稳”

的基调，后续政策有望不断出台和推进。24 年两新政策对家居建材消费拉动效果明显，

25 年以旧换新政策有望进一步扩大加码，家居建材消费需求有望持续释放。今年以来多

个一线城市二手房成交保持持续增长态势，后续叠加国补持续落地和消费者信心回暖，

家居建材需求景气改善预期加强，多数估值处于底部区间的板块龙头公司估值有望修复。

当前行业底部修复特征更加明显，多数公司利润目标强化，少数公司选择进攻打法，信

心恢复有待政策和阶段经营效果的信号；国补对装修消费有明显拉动的效果，25 年各地

的政策继续扩大品类范围，龙头企业也有更充分的准备。同时龙头公司积极探索新模式

或延伸产业链，包括渠道和品类融合、提升效率，加强定价权等。投资建议：（1）扩张

增长意愿强的部分龙头企业，例如北新建材等，建议关注三棵树。（2）受益国补政策、

渠道&品类融合优势明显的细分龙头，建议关注欧派家居、箭牌家居、东鹏控股、慕思

股份等。（3）竞争格局优、业绩增长稳健、股息率相对较高的细分龙头，例如兔宝宝、

奥普科技、伟星新材等。 
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表1：建材板块公司估值表 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：表中带*上市公司盈利预测来自于东吴证券研究所预测，其他标的盈利预测采用 Wind 一

致预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025/9/26

总市值

（亿元）
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

600585.SH 海螺水泥* 1,228 76.96 94.59 111.79 15.95 12.98 10.98

600176.SH 中国巨石* 673 24.45 35.09 43.01 27.51 19.17 15.64

000786.SZ 北新建材* 410 36.47 39.97 45.23 11.24 10.25 9.06

002080.SZ 中材科技 564 8.92 19.26 23.80 63.28 29.30 23.71

000877.SZ 天山股份 424 -5.98 17.45 21.38 -70.94 24.33 19.86

002271.SZ 东方雨虹* 292 1.08 14.95 20.06 270.06 19.54 14.56

600801.SH 华新水泥* 371 24.16 27.38 30.64 15.35 13.55 12.10

002372.SZ 伟星新材* 160 9.53 8.89 10.50 16.76 17.96 15.21

601636.SH 旗滨集团* 183 3.83 6.04 7.58 47.84 30.30 24.15

000401.SZ 金隅冀东* 129 -9.91 2.75 5.93 -12.98 46.78 21.70

002791.SZ 坚朗五金* 78 0.90 1.75 2.72 86.28 44.37 28.54

000672.SZ 上峰水泥* 93 6.27 7.09 8.31 14.83 13.13 11.20

002233.SZ 塔牌集团 107 5.38 6.76 7.03 19.88 15.82 15.21

600586.SH 金晶科技 70 0.60 -0.55 4.20 115.78 -127.30 16.67

300196.SZ 长海股份 60 2.75 4.00 5.14 21.92 15.05 11.72

605006.SH 山东玻纤 48 -0.99 0.61 1.28 -48.42 78.72 37.55

603601.SH 再升科技* 53 0.91 1.20 1.46 57.87 43.76 35.97

688398.SH 赛特新材* 32 0.77 0.98 1.37 41.26 32.48 23.24

300737.SZ 科顺股份* 56 0.44 1.68 2.73 127.69 33.50 20.61

300715.SZ 凯伦股份* 48 -5.39 0.71 1.06 -8.93 67.78 45.40

003012.SZ 东鹏控股* 83 3.28 4.39 5.38 25.19 18.84 15.38

002918.SZ 蒙娜丽莎* 71 1.25 3.57 4.23 56.47 19.76 16.68

002043.SZ 兔宝宝* 87 5.85 7.54 8.77 14.90 11.57 9.94

001322.SZ 箭牌家居* 77 0.67 2.47 3.08 116.03 31.36 25.15

603725.SH 天安新材* 29 1.01 1.37 1.64 28.94 21.34 17.83

603737.SH 三棵树 342 3.32 8.67 10.71 103.00 39.44 31.92

股票代码 股票简称

归母净利润（亿元） 市盈率（倍）
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表2：大宗建材板块公司分红收益率测算表 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：表中带*上市公司盈利预测来自于东吴证券研究所预测，其他标的盈利预测采用 Wind 一致预期 

 

2025/9/26

总市值

（亿元）
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

600585.SH 海螺水泥* 1228 77.0 94.6 111.8 48.7 50.0 50.0 3.1 3.9 4.6

600801.SH 华新水泥* 371 24.2 27.4 30.6 39.6 39.6 39.6 2.6 2.9 3.3

000672.SZ 上峰水泥* 93 6.3 7.1 8.3 95.7 61.0 58.0 6.5 4.6 5.2

002233.SZ 塔牌集团 107 5.4 6.8 7.0 98.2 92.0 80.0 4.9 5.8 5.3

601636.SH 旗滨集团* 183 3.8 6.0 7.6 31.3 31.3 31.3 0.7 1.0 1.3

股票代码 股票简称
归母净利润（亿元） 分红率及假设（%） 股息率（%）
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2.   大宗建材基本面与高频数据 

2.1.   水泥 

本周水泥市场概述：本周全国水泥市场价格环比大幅攀升，涨幅为 1.5%。价格上涨

区域主要包括江苏、浙江、安徽、湖北、湖南、广东和云南等地，幅度在 10-70 元/吨；

价格回落地区为福建和贵州，幅度为 10 元/吨。九月底，受降雨和台风天气影响，水泥

市场需求出现阶段性减弱，全国重点地区水泥企业平均出货率环比下降约 2 个百分点。

自 8 月下旬以来，各地水泥企业尝试推涨价格，但因需求支撑不足，多数未能有效落地，

随着四季度临近，为完成全年稳增长目标，预计水泥企业将继续推动价格上涨，后期价

格也将延续上行走势。 

（1）区域价格跟踪： 

本周全国高标水泥市场价格为 351.0 元/吨，较上周+5.3 元/吨，较 2024 年同期-35.0

元/吨。较上周价格持平的地区：泛京津冀地区、华北地区、东北地区、西北地区；较上

周价格上涨的地区：长三角地区（+15.0 元/吨）、长江流域地区（+11.4 元/吨）、两广地

区（+5.0 元/吨）、华东地区（+7.1 元/吨）、中南地区（+8.3 元/吨）、西南地区（+12.0 元

/吨）；无较上周价格下跌的地区。 

表3：本周水泥价格变动情况 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

高标水泥价格 价格变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

全国 351.0 5.3 (35.0) 406.7 339.7 元/吨

-长三角地区 320.0 15.0 3.8 398.8 305.0 元/吨

-长江流域地区 325.0 11.4 (12.1) 387.1 296.4 元/吨

-泛京津冀地区 350.8 0.0 (38.3) 403.3 350.8 元/吨

-两广地区 322.5 5.0 (17.5) 392.5 297.5 元/吨

-华北地区 345.0 0.0 (51.0) 395.0 343.0 元/吨

-东北地区 446.7 0.0 (73.3) 510.0 440.0 元/吨

-华东地区 338.6 7.1 (14.3) 408.6 322.9 元/吨

-中南地区 330.8 8.3 (30.8) 402.5 317.5 元/吨

-西南地区 382.0 12.0 (1.0) 424.0 330.0 元/吨

-西北地区 344.0 0.0 (63.0) 388.0 332.0 元/吨
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图1：全国高标水泥价格  图2：长三角地区高标水泥价格 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

图3：泛京津冀地区高标水泥价格  图4：两广地区高标水泥价格 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

（2）行业库存与发货跟踪： 

本周全国样本企业平均水泥库位为 65.7%，较上周+0.9pct，较 2024 年同期+0.3pct。

全国样本企业平均水泥出货率（日发货率/在产产能）为 46.5%，较上周-1.9pct，较 2024

年同期-5.2pct。 
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表4：本周水泥库存与发货情况 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

图5：全国水泥平均库容比  图6：全国水泥平均出货率 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

水泥库容比 百分比变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

全国 65.7 0.9 0.3 67.4 54.4 %/pct

-长三角 67.5 (1.6) (1.4) 76.3 58.9 %/pct

-长江流域 65.7 (0.4) (0.6) 74.5 55.9 %/pct

-泛京津冀 68.1 3.3 5.8 68.1 46.3 %/pct

-两广 72.3 2.5 3.5 73.5 57.7 %/pct

-华北地区 67.0 2.3 6.8 68.8 45.0 %/pct

-东北地区 47.5 2.9 (2.9) 57.9 37.5 %/pct

-华东地区 67.7 (0.6) (1.2) 74.1 58.8 %/pct

-中南地区 71.9 2.1 5.6 71.9 55.3 %/pct

-西南地区 59.4 (0.6) (3.1) 71.9 49.4 %/pct

-西北地区 62.3 0.8 (6.7) 69.7 35.7 %/pct

出货率

（日发货量/在产产

能）

百分比变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

全国 46.5 (1.9) (5.2) 49.5 5.6 %/pct

-长三角 55.7 1.2 (7.4) 61.2 8.5 %/pct

-长江流域 54.3 (0.7) (4.9) 60.5 8.4 %/pct

-泛京津冀 42.4 2.7 (5.2) 46.8 3.5 %/pct

-两广 43.8 (11.9) (10.0) 63.1 11.3 %/pct

-华北地区 41.8 2.3 1.3 43.0 2.3 %/pct

-东北地区 34.2 0.0 (5.8) 35.0 0.0 %/pct

-华东地区 51.8 1.1 (7.1) 55.9 7.2 %/pct

-中南地区 44.4 (5.8) (8.2) 56.5 7.7 %/pct

-西南地区 44.3 (1.6) 0.3 45.8 6.9 %/pct

-西北地区 45.0 (3.3) (2.3) 49.3 1.7 %/pct
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图7：长三角地区水泥平均库容比  图8：长三角地区水泥平均出货率 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

图9：泛京津冀地区水泥平均库容比  图10：泛京津冀地区水泥平均出货率 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

图11：两广地区水泥平均库容比  图12：两广地区水泥平均出货率 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 
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（3）水泥煤炭价差： 

表5：本周水泥煤炭价差 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

（4）产能发挥与错峰停窑： 

表6：本周国内水泥熟料生产线错峰停窑情况 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

2.2.   玻璃 

浮法玻璃市场概述：本周国内浮法玻璃量价环比改善，24 日起多地价格普遍上涨，

中下游补货情绪升温，带动周内浮法厂库存一定程度下降。周内受政策面提振，期现货

形成共振，带动中下游情绪性补库。但市场供需结构尚未出现有效改善，高库存及高产

能压力仍存，局部产线停产消息尚未得到准确印证，需求端加工厂订单改善力度一般。

叠加国庆小长假对供需端形成压力，因此未来市场持续性尚需观望，重点关注政策面及

下游补货持续性力度。 

水泥煤炭价差 价格变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

全国均价-煤炭 286.4 4.9 (31.7) 339.7 276.5 元/吨

-长三角 255.4 14.5 7.1 334.2 240.9 元/吨

-长江流域 260.4 11.0 (8.8) 322.1 233.3 元/吨

-泛京津冀 286.2 (0.5) (35.0) 336.4 286.2 元/吨

-两广 257.9 4.5 (14.2) 327.9 233.4 元/吨

-华北地区 280.4 (0.5) (47.7) 330.4 278.9 元/吨

-东北地区 382.1 (0.5) (70.0) 443.5 375.4 元/吨

-华东地区 274.0 6.7 (11.0) 341.6 258.7 元/吨

-中南地区 266.2 7.9 (27.5) 337.4 253.4 元/吨

-西南地区 317.4 11.5 2.3 357.5 266.8 元/吨

-西北地区 279.4 (0.5) (59.7) 323.4 268.4 元/吨
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湖北：武汉以及鄂东地区水泥企业公布高标号价格上调30元/吨，前期价格推涨失败，企业经营压力较大，随着长三角地区价格上调，为

改善运营质量，企业积极上调价格。目前下游需求环比前期变化不大，企业出货在6成左右，错峰生产暂无变化（9月份停产6-9天），后期

价格稳定性待跟踪。

河南：各地区水泥企业公布高标号价格上调30元/吨，一是9月25日-10月10日，企业执行为期15天错峰生产，供需压力缓解。

重庆：9-12月重庆地区计划执行错峰生产85天，若水泥企业按此方案执行到位，市场供应将大幅减少，水泥价格也将会继续上涨。

河北：石家庄以及邯邢地区市场需求表现一般，受农忙影响，农村袋装水泥销量有所减少，企业综合出货在4-6成不等，库存高位运行，9

月25日起，企业陆续执行为期15天错峰生产。国庆节前，京津冀地区水泥企业计划推涨价格，预计幅度30元/吨。

江苏：南京及苏锡常地区价格上涨两大主导企业已落实，此次调价中，有企业延续以往节奏，实际价格执行情况需待月底结算时才能确

认，另有个别民营企业错峰生产执行不到位。

福建：四季度省内企业原计划执行错峰生产30天，考虑到当前市场供需形势，后续或将延长错峰生产天数，国庆节后将继续推涨价格。

山东：省内企业已开始执行新一轮错峰生产，且于国庆节前后有再次推涨价格计划，预计幅度30元/吨。
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（1）价格： 

卓创资讯统计的全国浮法白玻原片平均价格为 1224.7 元/吨，较上周+16.8 元/吨，

较 2024 年同期+47.6 元/吨。 

表7：本周建筑浮法玻璃价格 

 

数据来源：卓创资讯、玻璃期货网、东吴证券研究所 

图13：全国平板玻璃均价 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

（2）库存变动： 

卓创资讯统计的全国 13 省样本企业原片库存为 5329 万重箱，较上周-142 万重

箱，较 2024 年同期-1052 万重箱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

浮法原片厂商价格
（周）（卓创）

价格变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

全国 1225 16.8 48 1410 1190 元/吨

-华北地区 1149 1006.1 73 1276 143 元/吨

-华东地区 1321 22.9 48 1479 1284 元/吨

-华中地区 1119 33.6 91 1300 1050 元/吨

-华南地区 1242 15.8 91 1475 1180 元/吨
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表8：本周样本企业库存及表观消费量 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

图14：全国建筑浮法玻璃原片厂商库存 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

（3）产能变动： 

表9：本周建筑浮法玻璃产能变动 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

样本企业库存 数量变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

8省库存 4422 (123) (441) 4857 2938 万重箱

13省库存 5329 (142) (1052) 6260 3789 万重箱

样本企业表观消费量 数量变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

13省当周 1771 113 (83) 1863 827 万重箱

13省年初至今 61078 -- (2392) -- -- 万重箱
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本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

在产产能-白玻 142870 (300) (6350) 143970 138470 吨/日

在产产能-颜色玻璃 18940 800 2780 19390 16340 吨/日

开工率（总产能） 64.41 0.00 64 64.48 63.00 %/pct

开工率（有效产能） 80.79 0.00 80 81.10 79.33 %/pct
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图15：全国浮法玻璃在产产能日熔量情况（含点火产能） 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

（4）行业盈利： 

表10：本周建筑浮法玻璃纯碱能源价差 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

2.3.   玻纤 

（1）主要品类价格跟踪： 

本周国内无碱粗纱市场价格维持稳定趋势，周内各厂报价以稳为主，中下游贸易商

市场补货，截至 9 月 25 日，国内 2400tex 无碱缠绕直接纱市场主流成交价格在 3250-

3700 元/吨不等，成交价格较上周持平，全国企业报价均价维持 3524.75 元/吨，主流含

税送到，较上一周均价（3524.75）持平，同比下降 3.97%，同比降幅较上周收窄 0.07 个

百分点；本周电子纱市场主流产品 G75 报价以稳为主，月内中下游提货量稍有恢复，各

厂稳价出货为主。本周电子纱 G75 主流报价 8300-9200 元/吨不等，较上一周均价基本

持平；7628 电子布报价维持 3.6-4.2 元/米不等，成交按量可谈。 
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全国均价-天然气-纯碱 121 17 103 750 18 元/吨

全国均价-石油焦-纯碱 398 17 (127) 1246 331 元/吨
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表11：本周玻纤价格表 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

图16：缠绕直接纱主流报价（元/吨）  图17：7628 电子布主流报价（元/米） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

（2）库存变动和表观需求： 

表12：玻纤库存变动和表观需求表 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

无碱粗纱主流报价中位
数

价格变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

缠绕直接纱2400tex 3700 0 50 4150 3550 元/吨

SMC纱2400tex 4700 0 (50) 5100 4700 元/吨

喷射纱2400tex 5950 0 (200) 6150 5950 元/吨

电子纱主流报价中位数 价格变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

G75纱 8750.0 0.0 (350.0) 9000.0 8400.0 元/吨

7628电子布 3.9 0.0 (0.1) 4.1 3.9 元/米
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所有样本 91.2 1.0 16.7 91.2 79.4 万吨

不变样本 83.5 (0.2) 11.6 83.7 74.3 万吨

样本企业表观需求 数量变动 2025年8月 较2025年7月 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

所有样本 45.3 0.3 7.6 60.0 29.7 万吨

不变样本 40.2 0.9 6.2 40.2 34.8 万吨
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图18：玻纤表观消费量（所有样本）  图19：玻纤表观消费量（不变样本） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

（3）产能变动： 

表13：玻纤产能变动 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

2.4.   消费建材相关原材料 

 

表14：本周消费建材主要原材料价格 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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月度产能变化 数量变动 2025年8月 较2025年7月 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

在产 838 5 123 838 754 万吨/年

在产-粗纱 733 0 113 733 655 万吨/年

在产-电子纱 104 5 10 104 99 万吨/年
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原材料价格 价格变动 本周 环比变动 较2024年同期  2025年内最高 2025年内最低 单位

聚丙烯无规共聚物PP-R 9800 100 1000 10000 8800 元/吨

高密度聚乙烯HDPE 7850 (50) (330) 8650 8050 元/吨
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WTI 65.7 3.0 (2.5) 77.9 58.3 美元/桶
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3.   行业动态跟踪 

3.1.   行业政策、新闻点评 

（1） 六部门联合印发《建材行业稳增长工作方案（2025~2026 年）》 

工业和信息化部、住房城乡建设部等六部门日前联合印发《建材行业稳增长工作

方案（2025~2026 年）》，促进建材行业平稳运行和结构优化升级。 

点评： 方案明确了主要目标：2025~2026 年，建材行业盈利水平有效提升，产业

科技创新能力不断增强，绿色建材、先进无机非金属材料产业规模持续增长，其中 2026

年绿色建材营业收入超过 3000 亿元等。工作举措方面首先强调了强化行业管理，促进

优胜劣汰，包括严格水泥玻璃产能调控，此外提出拓展消费需求，激发市场消费潜能

等举措。我们认为行业稳增长方案聚焦供需两端发力，彰显产业政策的重点和持续性，

有望强化水泥产能管控等工作的推动和落地执行。其中水泥企业要在 2025 年底前对超

出项目备案的产能制定产能置换方案，将有效推动行业僵尸产能的退出以及产能过剩

区域的产能置换减量，叠加探索设立绿色低碳转型基金，以市场化运作方式加快低效

产能退出，利好行业中长期盈利中枢提升。 

 

（2） 2025 年 1-8 月全国新开工改造城镇老旧小区 2.17 万个 

根据各地统计上报数据，1-8 月份，全国新开工改造城镇老旧小区 2.17 万个。分地

区看，河北、辽宁、江苏、安徽、重庆、新疆建设兵团已全部开工。 

点评：1-8 月全国新开工改造城镇老旧小区完成全年计划的 87%，河北、辽宁、江

苏、安徽、重庆、新疆建设兵团已全部开工，反映今年以来开工改造进展顺利。此前住

房和城乡建设部表示持续推进城镇老旧小区改造，稳步推进城中村和危旧房改造，有望

持续拉动相关工程和材料需求。 

 

（3） 习近平强调：完整准确全面贯彻新时代党的治疆方略，努力建设团结和谐、繁

荣富裕、文明进步、安居乐业、生态良好的社会主义现代化新疆 

率中央代表团出席新疆维吾尔自治区成立 70 周年庆祝活动的中共中央总书记、国

家主席、中央军委主席习近平，24 日听取新疆维吾尔自治区党委和政府工作汇报。他

强调，新疆要完整准确全面贯彻新时代党的治疆方略，坚持稳中求进工作总基调，统筹

发展和安全，牢牢扭住社会稳定和长治久安工作总目标，紧紧围绕铸牢中华民族共同体

意识、推进中华民族共同体建设，锚定中央赋予的“五大战略定位”，凝心聚力、久久

为功，努力建设团结和谐、繁荣富裕、文明进步、安居乐业、生态良好的社会主义现代

化新疆。 
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点评：习近平强调要立足资源禀赋和产业基础，积极探索符合新疆特点的高质量发

展路子，坚持发展特色优势产业，培育有竞争力的产业集群，加快推进丝绸之路经济带

核心区建设，在促进国内国际双循环中发挥更大作用。新疆正加速推进“十张网”建设，

中吉乌铁路、新藏铁路等重大基础设施密集落地，基础设施有望加快完善，煤化工等产

业发展有望加速，利好区域基建投资延续高景气度，有望拉动相关基建工程、专业工程

和水泥等基础建材需求。 

 

4.   本周行情回顾 

本周建筑材料板块（SW）涨跌幅-2.11%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅

分别为 1.07%、0.25%，超额收益分别为-3.18%、-2.36%。 

个股方面，上峰水泥、中国巨石、蒙娜丽莎、耀皮玻璃、凯伦股份位列涨幅榜

前五，中材科技、北京利尔、天山股份、*ST 金刚、公元股份位列涨幅榜后五。 

图20：建材板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（2021 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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表15：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2025-9-26 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对大盘涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

000672.SZ 上峰水泥 9.60 8.11  7.04  35.00  

600176.SH 中国巨石 16.80 7.49  6.42  50.48  

002918.SZ 蒙娜丽莎 17.26 6.02  4.95  67.43  

600819.SH 耀皮玻璃 7.40 5.71  4.65  38.04  

300715.SZ 凯伦股份 12.73 5.38  4.31  71.56  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表16：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2025-9-26 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对大盘涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002080.SZ 中材科技 33.63 -7.96  -9.03  160.46  

002392.SZ 北京利尔 9.37 -9.29  -10.36  99.43  

000877.SZ 天山股份 5.97 -11.42  -12.49  5.48  

300093.SZ *ST 金刚 12.53 -15.11  -16.18  -9.27  

002641.SZ 公元股份 4.29 -15.88  -16.95  -1.32  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

地产信用风险失控、政策定力超预期。
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