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[Table_Summary2] 电子布高景气加速，关注超级电容隔膜放量 

电子布产业升级趋势明确，价格有望继续上涨。当前催化如下：1）AI 电子布的 Q3 提价——

Low CTE 电子布和二代 Low-Dk 布，预计 Low-Dk 二代布供给缺口约 20-30%，是下半年紧缺

变化最大的布种；2）普通电子布的提价，供给持续挤兑之下价格新高值得期待，6 月初不含税

价格达到 6.5 元/米，后续仍有大幅提涨预期，近期 CCL 的超额提价也意味着景气强化。 

AI 算力爆发拉动超级电容放量，关注国产隔膜企业时代新材崭露头角。超级电容从 NV GB300

开始采用，有望自 NV Rubin 逐步形成标配，ASIC 中谷歌有望从今年下半年开始推进超级电容

标配，超级电容即将迎来需求爆发。隔膜为三大核心主材之一，价值量占比约 8%，预计 2026-

2028 年超级电容隔膜市场分别约 2、12、35 亿元，市场增速显著较快。但是超级电容隔膜技

术难度较高，难点集中在原料改性、精密制膜、电化学匹配等，同时核心设备仍需要来自日本，

扩产亦存在难度。超级电容隔膜供应商稀缺，当前全球主要供应商为日本 NKK，国内超级电容

隔膜企业有进展的仍较少，关注时代新材子公司时代华先在超级电容隔膜领域的突破。 

基本面：水泥价格环比下降，玻璃库存小幅上升 

水泥：六月上旬，受高考、农忙和阶段性降雨影响，国内水泥市场需求走弱，全国重点企业平

均出货率为 43%，环比下滑近 2 个百分点。价格方面，需求疲软难以稳固涨价成果，部分区域

价格出现小幅回落；而煤炭等原燃材料成本持续高位运行，各地水泥企业提价意愿尚存。 

玻璃：本周国内浮法玻璃市场价格偏弱运行，部分区域价格下调 1-3 元/重量箱不等，成交偏于
疲软，库存增幅环比小幅扩大。供应端，产量供应充足，下周个别产线存放水预期。需求端，
季节性淡季加工厂订单持续一般，按需采购为主。本周全国浮法玻璃生产线共计 265 条，在产
201 条，日熔量共计 146145 吨，周内产线冷修 1 条，较上周减少 700 吨。本周重点监测省份
生产企业库存总量 7000 万重量箱，环比增加 74 万重量箱，环比增幅 1.07%，同比增 15.66%。
本周重点监测省份产量 1188.29 万重量箱，销量 1114.29 万重量箱，产销率 93.77%。 

把握 AI链、存量链、非洲链三条主线 

AI 链：看好普通电子布和 AI 电子布的共振提价。Low-Dk 向高阶升级的趋势明确，Low CTE

供给稀缺国产替代机会较大。重点推荐中国巨石，充分受益普通布涨价，且可以关注其在 AI 领

域的后续进展；推荐 Low-Dk 二代布进展快的国际复材、品类最全估值低的稀缺龙头中材科技。 

存量链：寻找需求优化和供给出清品种。随着存量需求登场，消费建材需求发生质变，当前住

宅翻新需求占比约 50%，预计 2030 年后能够达到近 70%。该变化不仅驱动行业需求回到历史

前高水平，复制美国、日本需求演绎逻辑；同时优化下游需求结构，使得建材的消费品特征日

趋显著。首推商业模式最优且稀缺成长的三棵树，低估值的兔宝宝，底部边际改善的东方雨虹。 

非洲链：被低估成长的非洲隐形冠军。非洲市场中周期拥有人口和城镇化红利，阶段性受益美

国降息周期，建材非洲出海龙头价值被低估。重点推荐非洲建材龙头科达制造、华新建材、西

部水泥，以上企业国内业务筑底，海外业务快速增长，其中科达制造亦可关注碳酸锂价格弹性。 

 

风险提示 

1、地产需求修复低于预期； 

2、原材料价格大幅上涨。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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本周新闻回顾  

住房城乡建设部建筑节能与科技司司长陈少鹏在国务院政策例行吹风会上表示，目前我

国城市地下管网总长度约 390 万公里，累计建成地下综合管廊约 7700 公里。“十五五”

时期将继续建设改造城市地下管网约 77 万公里，其中燃气管网约 20 万公里、排水管网

约 17.5 万公里、供水管网约 17.5 万公里、污水管网约 10 万公里、供热管网约 12 万公

里。在增强城市安全韧性的同时，也将带动有效的投资。国家发展改革委固定资产投资

司负责人关鹏在国务院政策例行吹风会上表示，近年来，国家发改委大力支持城市地下

管网建设改造，按照“两重”建设工作部署，国家发改委联合住建部通过超长期特别国债，

支持城市气、供水、排水、污水、热力等老旧管网建设改造。后续在“两重”建设中，继

续安排超长期特别国债资金，对城市地下管网建设改造项目予以加力支持。 

（资料来源：财联社） 
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本周数据梳理 

水泥 

本周全国水泥市场价格环比回落。价格上涨地区主要是吉林，幅度 10 元/吨；价格下调

地区有河北、广东和重庆，幅度 10-30 元/吨；价格推涨地区有湖北和贵州，幅度 30-80

元/吨不等。六月上旬，受高考、农忙和阶段性降雨影响，国内水泥市场需求走弱，全国

重点企业平均出货率为 43%，环比下滑近 2 个百分点，同比仍下滑近 3 个百分点。价

格方面，需求疲软难以稳固涨价成果，部分区域价格出现小幅回落；而煤炭等原燃材料

成本持续高位运行，各地水泥企业提价意愿尚存，后市水泥价格预计延续震荡调整走势。 

价格与库存 

本周全国水泥均价 329.84 元/吨，环比下降 1.29 元/吨，同比下降 35.48 元/吨； 

本周全国熟料均价 210.20 元/吨，环比下降 0.80 元/吨，同比下降 50.88 元/吨； 

本周全国水泥库存 66.42%，环比下降 0.76pct，同比上升 0.30pct； 

本周全国熟料库存 68.18%，环比上升 0.34pct，同比上升 3.33pct。 

图 1：全国水泥价格走势（元/吨）  图 2：全国熟料价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

  

图 3：全国水泥库存走势  图 4：全国熟料库存走势 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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出货与开工率 

本周全国水泥出货为 42.74%，环比下降 2.12pct，同比下降 2.74pct； 

本周全国粉磨开工率为 37.86%，环比下降 10.33pct，同比下降 2.65pct。 

图 5：全国水泥出货走势  图 6：全国粉磨开工率走势 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

成本与盈利 

本周全国水泥煤炭价格差 221.29 元/吨，环比下降 1.29 元/吨，同比下降 64.21 元/吨。

（煤炭价格滞后一月处理） 

图 7：全国煤炭价格走势（元/吨）  图 8：全国水泥煤炭价格差走势（元/吨）（煤炭价格滞后一月处理） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，Wind，长江证券研究所 

 

玻璃 

本周国内浮法玻璃市场价格偏弱运行，部分区域价格下调 1-3 元/重量箱不等，成交偏于

疲软，库存增幅环比小幅扩大。供应端，产量供应充足，下周个别产线存放水预期。需

求端，季节性淡季加工厂订单持续一般，按需采购为主。短市看，市场供需结构暂无明

显改善预期，市场或暂稳中偏弱运行。关注局部区域中间商提货情绪变化。本周在产产

能小降，全国浮法玻璃生产线共计 265 条，在产 201 条，日熔量共计 146145 吨，较上

周减少 700 吨，周内产线冷修 1 条，暂无点火线。本周重点监测省份生产企业库存总量

7000 万重量箱，环比增加 74万重量箱，环比增幅 1.07%，同比增 15.66%，库存天数
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37.75 天，环比增加 0.13 天。本周重点监测省份产量 1188.29 万重量箱，销量 1114.29

万重量箱，产销率 93.77%。 

价格与库存 

本周全国玻璃均价为 61.95 元/重箱，环比下降 0.65 元/重箱，同比下降 3.03 元/重箱。 

本周全国玻璃库存（8 省，小口径）为 5500 万重箱，环比上升 72 万重箱，同比上升

779 万重箱；本周全国玻璃库存（13 省，大口径）为 7000 万重箱，环比上升 74 万重

箱，同比上升 948 万重箱。 

图 9：全国玻璃价格走势（元/重箱）  图 10：8省玻璃库存走势（万重箱） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

成本与盈利 

本周全国纯碱均价为 1247 元/吨，环比持平，同比下降 167元/吨； 

本周全国玻璃-纯碱-石油焦价格差为 18.83 元/重箱，环比下降 0.65 元/重箱；全国玻璃

-纯碱-重油价格差为 13.98 元/重箱，环比下降 0.93 元/重箱；本周玻璃-纯碱-天然气价

格差 9.84 元/重箱，环比下降 0.65 元/重箱。（纯碱、石油焦、重油成本滞后一月） 

图 11：纯碱价格走势（元/吨）  图 12：纯碱库存走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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图 13：玻璃-纯碱-燃料价格差走势（元/重箱）（纯碱、石油焦、重油成本滞后一月处理） 

资料来源：卓创资讯，百川资讯，Wind，长江证券研究所 

 

玻纤 

1）无碱粗纱：本周国内无碱粗纱市场价格无明显调整，虽局部成交略有空间，但主流价

格维稳为主。无碱池窑粗纱需求端看，传统建筑建材需求支撑仍显乏力，汽车零部件及

高端需求有支撑。近日各厂产销偏弱下，场内观望心态增加，局部个别厂仍有产品结构

调整预期。 

2）电子纱：近期国内电子纱市场主流产品 G75 价格涨后暂稳，月初各厂价格提涨后，

周内新价基本落实，部分大户订单近期陆续签订，新价市场向下传导节奏较快。电子布

市场货源紧俏情况依然持续，下游提货积极性仍较高，供不应求局面下，市场整体价格

水平中长期仍将维持一定涨势。 

图 14：中国巨石玻纤价格走势（元/吨）  图 15：泰山玻纤玻纤价格走势（元/吨） 

 

 

 

 资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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图 16：缠绕直接纱均价（元/吨）  图 17：电子纱均价走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 18：玻纤行业生产企业库存天数（天） 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

家装建材 

防水卷材 

图 19：科顺股份防水卷材成本结构（2015 年）  图 20：ICE布油结算价走势（美元/桶） 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 21：沥青均价走势（元/吨）  图 22：SHFE 沥青结算价走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

建筑涂料与防水涂料 

图 23：三棵树家装墙面漆成本结构（2015 年）  图 24：三棵树工程墙面漆成本结构（2015 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，三棵树招股说明书，长江证券研究所  资料来源：Wind，三棵树招股说明书，长江证券研究所 

 

图 25：科顺股份防水涂料成本结构（2015 年）  图 26：保立佳乳液成本结构（2020 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，科顺股份招股说明书，长江证券研究所  资料来源：Wind，保立佳招股说明书，长江证券研究所 
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图 27：三棵树乳液采购价格走势（万元/吨）  图 28：钛白粉（金红石型）价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 29：丙烯酸丁酯价格走势（元/吨）  图 30：苯乙烯价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

石膏板 

图 31：北新建材石膏板成本结构（2017 年）  图 32：国废价格走势（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，北新建材招股说明书，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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管材 

图 33：伟星新材成本结构  图 34：HDPE价格走势（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，伟星新材招股说明书，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 35：PPR价格走势（元/吨）  图 36：PVC价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、地产需求修复低于预期。建材行业与房地产息息相关，其下游需求较大部分来自房

地产，部分品类更靠近地产开工端，部分品类更靠近竣工端。若地产行业好转较慢，则

会导致建材行业总需求恢复较慢，对企业收入造成较大影响。 

2、原材料价格大幅上涨。建材产品的成本结构中，原材料通常占据较大比重，如防水

产品的沥青、涂料产品的乳液和钛白粉、管材产品的 PVC 和 PPR、玻璃的纯碱和燃料

等，若原材料价格大幅上行，则会对企业盈利造成较大影响。 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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