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地产政策多箭齐发，去库存关注建材竣

工端 
  

——建筑材料行业周报（20240513-20240517） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 核心观点 

央行连发三则通知，地产信贷政策进一步优化。5月 17日央行接连发布重

磅地产政策，其中需求端三则通知分别为：1）调整商业性个人住房贷款

利率政策，取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政

策下限，对比来看，目前全国首套和二套商贷利率政策下限分别为 LPR-

0.2%和 LPR+0.2%；2）下调个人住房公积金贷款利率，自 2024 年 5 月

18日起，下调个人住房公积金贷款利率0.25个百分点，其中5年以下（含

5 年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和

2.85%；3）调整个人住房贷款最低首付比例，首套和二套住房商业性个

人住房贷款最低首付款比例分别调整为不低于 15%和 25%。整体上看，

我们认为，需求端三则政策重点在信贷方面发力，一方面通过下调最低首

付比例，降低个人购房门槛，增强购买意愿；另一方面通过取消商业性个

人住房贷款利率下限和下调公积金贷款利率，降低贷款偿还成本。 

设立 3000 亿保障性住房再贷款，供给端引导消化存量住房。5 月 17 日央

行发布设立保障性住房再贷款的通知。1）用途上看，主要用于支持地方

国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障

性住房；2）规模上看，此次央行设立的保障性住房再贷款规模为 3000

亿， 预计将带动银行贷款5000亿；3）利率和期限上看，利率为1.75%，

期限为 1 年，可以展期 4 次。 

 从可撬动规模看，根据 2023 年人民银行和银保监会发布的《关于金

融支持住房租赁市场发展的意见（征求意见稿）》，租赁住房建设的项

目资本金比例应不低于开发项目总投资的 20%计算，那么我们认为

可大致推算，5000 亿银行贷款将对应约 6250亿元的住房项目规模。

当前地产供求出现明显变化，截止 2024 年 4 月末商品房待售面积达

到 74553 万平方米，较 2023 年末增加 7258 万平方米。 

 从再贷款影响来看，我们认为，一是通过低成本再贷款，鼓励国企、

国资收购存量库存；二是同时加快保障性住房的供给；三是缓解开发

商现金流压力和债务压力。 

行业重点数据跟踪： 

水泥核心观点：过去一周（5.13-5.17）全国水泥价格进一步上涨，均价周

环比上涨 0.9%，分区来看，上涨区域集中在北方，华东地区小幅下跌。

根据百年建筑信息，北方价格上涨，一是西北地区水泥出库量同比下滑幅

度最低，且基建项目开工情况较好，支撑水泥需求；二是供给端 4-5 月东

三省加大限产力度，陕西夏季错峰生产时间延长，支撑价格。库存方面， 

5 月 17 日 8 省水泥库存量环比下降 0.35%，连续 2 周下降；第 20 周水泥

理论利润周环比回升 4.27%。 

平板玻璃：过去一周（5.13-5.17）5 月 10 日全国浮法玻璃价格环比下降

0.4%，现货玻璃价格延续偏弱运行。库存方面，5 月 17 日全国浮法玻璃

样本企业总库存环比下降 1.77%，库存连续 2 周下降，且降幅超前一周。

根据隆众资讯显示，上周全国平均产销率超百，其中华北区域产量下降，

叠加情绪中下游适量备货，去库较为明显。成本端方面，纯碱价格本周持

平，5 月 16 日开工率 85.12%，环比下降 1.28 个百分点，开工负荷率进

一步所下降。  
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光伏玻璃：过去一周（5.13-5.17）光伏玻璃价格 26.5 元/平方米，本周价

格环比延续持平。供应端，2024 年第 20 周产量为 60.66 万吨，产量周环

比+2.60%，产量延续抬升。 

玻纤：过去一周（5.13-5.17）玻纤价格持平，但较 4 月底上涨，玻纤价格

底部回升。 

碳纤维：过去一周（5.13-5.17）碳纤维价格环比下降 5.19%。供给端看，

本周产量和开工率分别下降 1.11%和 1.12 个百分点，开工率连续 3 周下

降。 

   
◼ 投资建议 

投资策略方面，当前建材处于底部，但在价格触底之后，近期包括水泥、

玻纤等价格均有提价修复利润动力。因此，关注建材板块底部机会，尤其

自 430 政治局会议强调地产去库存以来，政策重点发力去库存方向，因此

地产链竣工端将优于开工端，尤其关注装修建材板块。具体来看，一是可

以建议关注业绩具有韧性的消费建材龙头，关注龙头公司伟星新材等；二

是中国巨石第二轮提价，玻纤提价有望带动盈利底部改善，建议关注中国

巨石；三是关注价格触底，下游新项目有望提速，资金到位率改善的水泥

板块，建议关注华新水泥、海螺水泥。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

宏观经济下行风险，房地产行业修复不及预期；统计样本带来数据差异。  
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1. 周观点：地产政策多箭齐发，去库存关注建材

竣工端板块 

央行连发三则通知，地产信贷政策进一步优化。5 月 17 日央

行接连发布重磅地产政策，其中需求端三则通知分别为：1）调整

商业性个人住房贷款利率政策，取消全国层面首套住房和二套住

房商业性个人住房贷款利率政策下限，对比来看，目前全国首套

和二套商贷利率政策下限分别为 LPR-0.2%和 LPR+0.2%；2）下

调个人住房公积金贷款利率，自 2024 年 5 月 18 日起，下调个人

住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，其中 5 年以下（含 5 年）和

5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和

2.85%；3）调整个人住房贷款最低首付比例，首套和二套住房商

业性个人住房贷款最低首付款比例分别调整为不低于 15%和

25%。整体上看，我们认为，需求端三则政策重点在信贷方面发

力，一方面通过下调最低首付比例，降低个人购房门槛，增强购

买意愿；另一方面通过取消商业性个人住房贷款利率下限和下调

公积金贷款利率，降低贷款偿还成本。 

图 1：公积金贷款利率调整 

 
资料来源：央行，上海证券研究所 

设立 3000 亿保障性住房再贷款，供给端引导消化存量住房。

5 月 17 日央行发布设立保障性住房再贷款的通知。1）用途上看，

主要用于支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品

房，用作配售型或配租型保障性住房；2）规模上看，此次央行设

立的保障性住房再贷款规模为 3000 亿， 预计将带动银行贷款

5000 亿；3）利率和期限上看，利率为 1.75%，期限为 1 年，可

以展期 4 次。从可撬动规模看，根据 2023 年人民银行和银保监会

发布的《关于金融支持住房租赁市场发展的意见（征求意见

稿）》，租赁住房建设的项目资本金比例应不低于开发项目总投资

的 20%计算，那么我们认为可大致推算，5000 亿银行贷款将对应

约 6250 亿元的住房项目规模。当前地产供求出现明显变化，截止

调整前 调整后 调整前 调整后

5年以下（含5年） 2.60% 2.35% 3.025% 2.775%

5年以上 3.10% 2.85% 3.575% 3.325%

首套 二套
期限

公积金贷款利率调整
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2024 年 4 月末商品房待售面积达到 74553 万平方米，较 2023 年

末增加 7258 万平方米。因此，我们认为，从再贷款影响来看，一

是通过低成本再贷款，鼓励国企、国资收购存量库存；二是同时

加快保障性住房的供给；三是缓解开发商现金流压力和债务压

力。 

图 2：中国商品房待售面积 

 

资料来源：中国人民银行，上海证券研究所 

 

图 3：央行等多部门房地产政策调整 

政策 主要内容 

调整商业性个人住房贷款利率政策

的通知 

 取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房

贷款利率政策下限。 

下调个人住房公积金贷款利率的通

知 

 中国人民银行决定，自 2024 年 5 月 18 日起，下调

个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点， 

 5 年以下（含 5 年）和 5 年以上首套个人住房公积金

贷款利率分别调整为 2.35%和 2.85%， 

 5 年以下（含 5 年）和 5 年以上第二套个人住房公积

金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和 3.325%。 

调整个人住房贷款最低首付款比例

政策的通知 

 

 对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业

性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于

15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比

例调整为不低于 25%。 

 在此基础上，中国人民银行各省级分行、国家金融

监督管理总局各派出机构根据城市政府调控要求，

按照因城施策原则，自主确定辖区各城市首套和二

套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例下限。 
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设立 3000 亿保障性住房再贷款 

 保障性住房再贷款规模是 3000 亿元，利率 1.75%，

期限 1 年，可展期 4 次。 

 发放对象包括国家开发银行、政策性银行、国有商

业银行、邮政储蓄银行、股份制商业银行等 21 家全

国性银行。银行按照自主决策、风险自担原则发放

贷款。人民银行按照贷款本金的 60%发放再贷款，

可带动银行贷款 5000 亿元。 

资料来源：中国人民银行，上海证券研究所 

投资策略方面，当前建材处于底部，但在价格触底之后，近

期包括水泥、玻纤等价格均有提价修复利润动力。因此，关注建

材板块底部机会，尤其自 430 政治局会议强调地产去库存以来，

政策重点发力去库存方向，因此地产链竣工端将优于开工端，尤

其关注装修建材板块。具体来看，一是可以建议关注业绩具有韧

性的消费建材龙头，关注龙头公司伟星新材等；二是中国巨石第

二轮提价，玻纤提价有望带动盈利底部改善，建议关注中国巨

石；三是关注价格触底，下游新项目有望提速，资金到位率改善

的水泥板块，建议关注华新水泥、海螺水泥。 
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2. 行情回顾 

2.1  板块行情回顾 

过去一周（5.13-5.17）申万建筑材料行业指数上涨 9.78%，跑

赢沪深 300指数 7.74个百分点，在 31个申万一级行业中，排名第

2 位。建筑材料二级子行业中，装修建材上涨 14.32%，水泥上涨

7.98%，玻璃玻纤上涨 5.40%。  

图 4：申万一级行业周度涨跌幅对比 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

图 5：2023 年初至今建筑材料与沪深 300 净值对比  图 6：建筑材料子板块周度涨跌幅对比 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

注：2022/12/31日为基期计算指数净值 
 资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

2.2 个股行情回顾 

过去一周（5.13-5.17）建筑材料个股表现排名前五：三棵树

（+45.3%）、科顺股份（+36.7%）、坚朗五金（+25.0%）、濮耐股

份（+23.3%）、东方雨虹（+21.8%）。 
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表现排名后五：科创新材（-8.7%）、东和新材（-6.5%）、方

大 B（-2.3%）、青龙管业（-1.1%）、宁夏建材（-1.1%）。 

图 7：建筑材料成分股一周涨跌幅前 TOP10  图 8：建筑材料成分股一周涨跌幅后 TOP10 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

3 行业重点数据跟踪 

3.1 水泥 

水泥核心观点：过去一周（5.13-5.17）全国水泥价格进一步

上涨，均价周环比上涨 0.9%，分区来看，上涨区域集中在北方，

华东地区小幅下跌。根据百年建筑信息，北方价格上涨，一是西

北地区水泥出库量同比下滑幅度最低，且基建项目开工情况较好，

支撑水泥需求；二是供给端 4-5 月东三省加大限产力度，陕西夏季

错峰生产时间延长，支撑价格。库存方面， 5 月 17 日 8 省水泥库

存量环比下降 0.35%，连续 2 周下降；第 20 周水泥理论利润周环

比回升 4.27%。 

水泥价格：5月 17日全国水泥平均价 472.45元/吨，周环比变

化+0.9%，本周水泥均价进一步上涨。分地区看 ，华北、东北、

华 东 、 中 南 、 西 南 和 西 北 水 泥 平 均 价 格 ， 周 环 比 变 化

+0.7%/+6.5%/-0.5%/+1.0%/0%/0%，上涨区域集中在北方，华东

地区小幅下跌。根据百年建筑信息，北方价格上涨，一是西北地

区水泥出库量同比下滑幅度最低，且基建项目开工情况较好，支

撑水泥需求；二是供给端 4-5 月东三省加大限产力度，陕西夏季错

峰生产时间延长，支撑价格。  

序号 公司名称 周涨跌幅 PE（TTM) PB（LF）

1 三棵树 45.3% 134.3 10.46

2 科顺股份 36.7% -21.2 1.42

3 坚朗五金 25.0% 39.9 2.67

4 濮耐股份 23.3% 17.3 1.38

5 东方雨虹 21.8% 20.1 1.59

6 兔宝宝 19.5% 15.2 3.34

7 亚士创能 18.0% -527.7 1.78

8 西藏天路 13.7% -10.5 1.62

9 鲁阳节能 12.7% 15.7 2.61

10 森泰股份 12.3% 39.0 1.51

序号 公司名称 周涨跌幅 PE（TTM) PB（LF）

1 科创新材 -8.7% 30.6 1.35

2 东和新材 -6.5% 15.6 1.00

3 方大B -2.3% 6.6 0.28

4 青龙管业 -1.1% 107.6 1.24

5 宁夏建材 -1.1% 25.7 0.99

6 耀皮B股 0.0% -39.0 0.55

7 金圆股份 0.2% -6.3 0.96

8 青松建化 0.5% 13.3 0.97

9 法狮龙 0.9% 158.2 2.53

10 顾地科技 1.4% 42.0 6.21
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图 9：全国水泥平均价格（元/吨）（分年度）  图 10：各区域水泥历史平均价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

水泥库存： 5月 17日 8省水泥库存量为 2145.9万吨，周环比

变化-0.35%，库存环比连续两周下降。 

图 11：全国水泥库容比（%）（分年度）  图 12：8 省水泥库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

水泥利润：成本方面，5月 15日秦皇岛动力煤（Q5500K）平

仓价为 715 元/吨，周环比+0.7%；2024 年第 20 周（5.11-5.17）

水泥行业工艺理论利润 29.55 元/吨，周环比变+4.27%。 

图 13：秦皇岛港动力煤平仓价  图 14：全国行业毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

3.2 平板玻璃 

平板玻璃核心观点：过去一周（5.13-5.17）5 月 10 日全国浮

法玻璃价格环比下降 0.4%，现货玻璃价格延续偏弱运行。库存方

面，5 月 17 日全国浮法玻璃样本企业总库存环比下降 1.77%，库
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存连续 2周下降，且降幅超前一周。根据隆众资讯显示，上周全国

平均产销率超百，其中华北区域产量下降，叠加情绪中下游适量

备货，去库较为明显。成本端方面，纯碱价格本周持平，5 月 16

日开工率 85.12%，环比下降 1.28个百分点，开工负荷率进一步所

下降。 

玻璃价格和库存：价格方面，5 月 10 日全国 4.8/5mm 浮法平

板玻璃价格为 1701.10 元/吨，环比变化-0.4%，现货玻璃价格偏弱

运行。库存方面，5 月 17 日全国浮法玻璃样本企业总库存 257.43

万吨，环比-1.77%，库存连续 2 周小幅下降，降幅超过前一周。

根据隆众资讯显示，上周全国平均产销率超百，其中华北区域产

量下降，叠加情绪中下游适量备货，去库较为明显。  

图 15：全国浮法玻璃平板价（元/吨）（分年度）  图 16：玻璃库存量（万吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

玻璃产量和开工率：根据百川盈孚数据，产量方面，2024 年

第 20 周（5.11-5.17）玻璃产量为 72.29 万吨，周环比变化-0.69%；

开工率方面，第 20 周（5.11-5.17）平板玻璃开工率为 71.1%，周

环比小幅下降 0.22 个百分点，连续 3 周下降。 

图 17：玻璃周度产量  图 18：平板玻璃周度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

纯碱价格和开工率：纯碱价格方面，5 月 17 日全国重质纯碱

中间价为 2237.5元/吨，周环比持平。开工率方面，5月 16日纯碱
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开工率为85.12%，周环比变化-1.28个百分点。库存方面，根据隆

众资讯数据显示，5 月 16 日国内纯碱厂家总库存 88.53 万吨，环

比下降 0.7%，纯碱企业库存继续小幅下降。 

图 19：重质纯碱价格  图 20：纯碱开工率 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3.3 光伏玻璃 

光伏玻璃核心观点：过去一周（5.13-5.17）光伏玻璃价格

26.5 元/平方米，本周价格环比延续持平。供应端，2024 年第 20

周产量为 60.66 万吨，产量周环比+2.60%，产量延续抬升。 

光伏玻璃价格和库存：价格方面，5 月 15 日，3.2mm 镀膜光

伏玻璃现货平均价为 26.50 元/平方米，周环比持平。库存方面，

根据百川盈孚数据，5 月 17 日光伏玻璃库存量为 79.848 万吨，周

环比变化+5.97%。 

图 21：3.2mm 镀膜光伏玻璃现货平均价  图 22：光伏玻璃库存 

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

光伏玻璃产量和开工率：根据百川盈孚数据，2024年第 20周

（5.11-5.17）光伏玻璃周度产量为 60.66 万吨，产量周环比

+2.60%，产量继续抬升。2024 年 4 月光伏玻璃开工率 74.26%，

开工率下降。 
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图 23：光伏玻璃周度产量  图 24：光伏玻璃开工率 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

3.4 玻纤 

玻纤核心观点：过去一周（5.13-5.17）玻纤价格持平，但较 4

月底上涨，玻纤价格底部回升。 

玻纤价格和产量：根据百川盈孚数据，5 月 10 日玻璃纤维缠

绕直接纱 2400tex 巨石成都为 3900 元/吨，内江华原为 3900 元/

吨，本周延续持平，但较 4 月底价格上涨 300 元/吨。产量方面，

2024 年 4 月玻纤企业产量为 38.05 万吨。 

图 25：2400tex 缠绕直接纱价格  图 26：玻纤企业产量 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

3.5 碳纤维 

碳纤维核心观点：过去一周（5.13-5.17）碳纤维价格环比下降

5.19%。供给端看，本周产量和开工率分别下降 1.11%和 1.12 个

百分点，开工率连续 3 周下降。 

碳纤维价格和库存：根据百川盈孚数据，价格方面，5 月 17

日碳纤维主流产品价格为 93.25 元/千克，周环比变化-5.19%。库

存方面，5 月 17 日库存量为 16085 吨，周环比变化+1.26%。 
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图 27：碳纤维主流产品价格  图 28：碳纤维工厂库存 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

碳纤维产量和开工率：根据百川盈孚数据，2024 年第 20 周

（5.11-5.17）碳纤维产量为 1073 吨，周环比-1.11%；开工率方面，

2024 年第 20 周（5.11-5.17）碳纤维开工率为 45.67%，开工率下

降 1.12 个百分点，开工率连续 3 周下降。 

图 29：碳纤维周度产量  图 30：碳纤维周度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

4 风险提示 

宏观经济下行风险，房地产行业修复不及预期；统计样本带来数

据差异。 
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