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[Table_Summary] 
9月 7628电子布继续提价，26年 1-9月 7628厚布涨价幅度分别为 0.2/0.5/0.5/0.5/0.5/0.7/1.2/1.5/1.5

元/米，25Q4以来 7628/2116/1080电子布价格分别累计上涨 180%/280%/290%。2026上半年 Low-

CTE 供需最紧缺带来大幅涨价，预计下半年和明年 Low-DK 二代布供需缺口放大、或将有较大涨价

空间。PTFE有望成为新一代低损耗材料，树脂和球硅打开成长空间。9月初光伏玻璃行业继续出清，

报价亦有上调（9.75->10.25元/平），后续仍有约 4条产线有冷修计划，短期或仍有提价空间。国际

复材发布定增预案，拟募资 50 亿元，发行股份上限不超过 9.09%，覆盖 LDK 布项目建设、Q布中

试线、普通电子纱线技改，推动产品结构向高性能、高附加值和差异化方向优化。 

消费建材：盈利能力有望修复，关注龙头阿尔法机会。二手房支撑零售建材需求，若新房需求逐步企

稳，有望带来板块收入增长弹性；在景气企稳修复阶段，格局优化、价格战拐点、成本下行、高毛利

业务拓展将显著修复毛利水平，叠加费用率下降，行业龙头有望实现利润的强复苏。关注三棵树、兔

宝宝、北新建材、东方雨虹、中国联塑、悍高集团、伟星新材、科顺股份、东鹏控股、坚朗五金、箭

牌家居、蒙娜丽莎。 

水泥：本周全国水泥市场价格震荡下行，环比回落 0.7%。据数字水泥网，截至 2026年 9月 4日，

全国水泥含税终端均价 311 元/吨，环比-2.17 元/吨，同比-31.33 元/吨；全国水泥出货率 43.27%，

环比持平，同比-2.47pct。目前行业估值在历史底部区域，关注华新建材（A、H）、海螺水泥（A、

H）、上峰材料、中国建材、华润建材科技、塔牌集团。 

玻璃：浮法玻璃窄幅调整；光伏玻璃成交一般。据卓创资讯，截至 2026年 9月 4日，国内浮法玻璃

均价 1069 元/吨，环比-0.2%，同比去年-10.2%；库存天数 37.68 天，较上期减少 0.24 天。2.0mm

镀膜面板价格 10.0-10.5元/平方米，环比上涨 7.89%。当前玻璃龙头估值偏低，关注旗滨集团、信义

玻璃、信义光能、福莱特（A）、福莱特玻璃（H）、南玻 A、山东药玻。 

玻纤/碳基复材：粗纱市场价格弱稳延续，电子纱、布价格上涨。据卓创资讯，截至 2026 年 9 月 3

日，国内 2400tex缠绕直接纱主流价格在 3700元/吨左右，环比基本持平；电子纱 G75主流市场价

格在 22800-23500 元/吨不等，环比上涨 11.17%。玻纤龙头公司领先明显，电子布高景气持续，关

注中国巨石、国际复材、中材科技、建滔积层板（建滔集团）、宏和科技等。 

风险提示：宏观经济继续下行风险，货币房地产等政策大幅波动风险，行业新投产能超预期风险，原

材料成本上涨过快风险等。 
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[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

东方雨虹 002271.SZ CNY 11.00 2026/04/22 买入 19.47 0.85 1.16 12.94 9.48 5.22 4.54 9.70 12.60 

三棵树 603737.SH CNY 24.58 2025/10/23 买入 63.12 1.80 2.46 13.66 9.99 8.42 6.56 29.70 31.60 

北新建材 000786.SZ CNY 16.28 2025/10/30 买入 29.64 2.28 2.75 7.14 5.92 4.64 3.96 12.90 14.20 

伟星新材 002372.SZ CNY 8.67 2026/04/13 买入 13.30 0.53 0.62 16.36 13.98 11.78 10.19 16.80 19.00 

华新建材 600801.SH CNY 24.80 2026/07/04 买入 25.30 1.69 2.12 14.67 11.70 4.80 4.08 10.30 12.00 

兔宝宝 002043.SZ CNY 12.73 2025/10/30 买入 17.78 1.19 1.43 10.70 8.90 7.36 6.29 28.90 32.60 

旗滨集团 601636.SH CNY 5.81 2026/07/02 买入 13.48 0.18 0.36 32.28 16.14 5.23 4.08 3.40 6.40 

中国巨石 600176.SH CNY 40.18 2026/03/31 买入 29.53 1.48 1.72 27.15 23.36 15.61 13.68 17.10 17.70 

海螺水泥 600585.SH CNY 17.88 2026/03/31 买入 30.16 1.71 2.10 10.46 8.51 5.15 4.36 4.60 5.50 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：1.表中股价数据来源于Wind资讯统计 2026年 9月 4日公司收盘市值；表中 2026年和 2027年估值和财务数据来自广发证券最新外发报告。 
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一、9 月电子布和光伏玻璃继续涨价，PTFE 有望成为新一代低损耗材料 

（一）9 月电子布继续涨价；PTFE 有望成为新一代低损耗材料，树脂和球硅打开成长空间 

9 月电子布涨价趋势延续。根据卓创资讯，9月 7628电子布继续提价，26年 1-9月 7628厚布涨价幅度分别

为 0.2/0.5/0.5/0.5/0.5/0.7/1.2/1.5/1.5 元 /米，25Q4 以来 7628/2116/1080 电子布价格分别累计上涨

180%/280%/290%。2026上半年 Low-CTE供需紧缺带来大幅涨价，预计下半年和明年 Low-DK二代布供需

缺口放大、或将有较大涨价空间。当前厂家库存较低，行业存在显著供需缺口，各品类电子布都紧缺，继续看

好电子布相关标的，关注中国巨石、国际复材、中材科技、建滔积层板（建滔集团）、宏和科技等。 

PTFE 有望成为新一代低损耗材料，树脂和球硅打开成长空间。PTFE（聚四氟乙烯）是一种含氟高分子树脂，

据 Rogers和大金，其具有极低的介电常数（Dk）和介质损耗（Df），Dk约为 2.1-2.2，Df约为 0.0002-0.0009，

同时也拥有低吸水率和优异的化学稳定性、耐高温性能，长期以来主要应用于射频、微波及毫米波电路。不过

PTFE纯树脂也存在热膨胀系数高（CTE约 109 ppm/K）、机械强度和尺寸稳定性相对不足、与铜箔结合困难

及加工难度较高等问题，因此实际产业化产品通常并非简单使用纯 PTFE，而是通过玻纤、陶瓷或二氧化硅等

无机材料进行复合改性。PTFE 过去主要用于雷达、天线、卫星通信等高频场景，但随着 AI 服务器向

224/448Gbps 高速 SerDes 演进，超低损耗材料开始向高速数字 PCB 渗透。据美通社和 Rogers 官网，

Rogers2017年推出 XtremeSpeed RO1200层压板，用熔融石英填充 PTFE树脂涂覆于玻纤布上，保持低 Df

的同时将 CTE控制至约 30 ppm/K，并提升材料机械稳定性，用于 HPC服务器、交换机、存储设备及背板等

50Gbps以上的高速极低损耗层压板。TrendForce指出，NVIDIA Rubin采用无缆化架构，过去 GPU与 Switch

之间主要依赖高速线缆连接，而 Rubin则将高速信号直接通过 Switch Tray、Midplane以及 CX9/CPX等多层

PCB进行传输，使 PCB承担更大比例的高速互连功能，传输距离、插损、串扰和阻抗控制成为关键指标，推

动 CCL从传统低损耗材料进一步向 M8/M9乃至 PTFE等更低 Dk/Df材料升级。PTFE的产业逻辑正在逐步向

AI高速数字互连材料延伸，但目前仍处于高端场景导入和技术验证阶段。AI高频高速 PCB路线对低介电损耗

材料提出更高要求，使 PTFE 树脂及衍生薄膜亦成为产业跟踪点。球硅拥有 PTFE 渗透率提升和填料填充率

提升的双重量增逻辑，无机填料的必要性在于，PTFE 和大尺寸背板间 CTE 差异可能导致基板变形，因此必

须加入低 CTE填料进行改性。PTFE对球硅拉动来自（1）PTFE渗透率提升、（2）单位 PTFE CCL填料率

提升、（3）高速互联对高纯/高球形度产品的要求提升的三重驱动。若后续 PTFE混压方案落地，球硅有望成

为 PTFE CCL体系中增量较为明显的材料品种。 

 

（二）光伏玻璃涨价持续，关注龙头企业估值修复机会 

光伏玻璃 9 月开启第三轮提价，龙头企业盈利持续恢复。根据卓创资讯，26 年初以来光伏玻璃产能持续出清

（年初 8.8万吨/日->8月 7.6万吨/日），6月库存开始进入下降通道，7月中旬开始第一轮提价（2.0mm均价

8.25->8.55元/平），8月初市场监管总局开展光伏行业价格合规指导，开始第二轮大幅提价（8.55->9.75元/

平），9月初行业继续出清，头部信义光能、福莱特、南玻 A各冷修一条产线（共 3400吨/日），报价亦有上

调（9.75->10.25元/平），后续仍有约 4条产线有冷修计划，短期或仍有提价空间。 
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（三）国际复材拟定增募资 50 亿元，推动电子布优化升级 

公司发布定增预案，拟募资 50 亿元，发行股份上限不超过 9.09%，覆盖 LDK 布项目建设、Q 布中试线、普

通电子纱线技改，推动产品结构向高性能、高附加值和差异化方向优化。具体项目：（1）LDK 一代及二代特

种布产能 2513万米/年（预计其中一代布 1500万米，二代布 1000万米），投资额 30.2亿元，该项目为 2025

年 12月底公告的 3600万米项目（原计划全部为 LDK一代布，目前已建设 2座窑炉，合计产能约 1500万米

/年）变更而来，即项目后续主要为增加 1000万米/年的 LDK二代布产能；（2）F07生产线（普通电子纱 3.6

万吨，G75等粗电子纱为主）技改，技改后变为 3.2万吨/年电子纱产能，超细极细纱占比提升，投资额 8.3亿

元；（3）建设电子级 Q纱、Q布中试生产线，形成 230万米/年电子级 Q布中试生产能力，投资额 3.5亿元；

（4）补充流动资金 13亿元。 

公司拳头产品为 LDK2布，随着 Q3需求加速起量，预计后续将有进一步涨价空间，公司亦在积极与下游客户

推进磋商，看好公司二代布下半年和明年量价进一步上行。公司 Low-CTE亦向海外头部大厂积极送货，更低

成本的窑炉法有望逐步突破，后续有望增加利润贡献。此外，普通电子纱/布受行业织布机和电子纱产能紧缺，

下半年到明年仍存在较大价格弹性。 

 

（四）地产成交高频数据来看，年初以来二手房成交回暖 

据Wind、克而瑞，截至 2026/9/3，（1）新房成交，45城新房成交面积：25年累计同比-16.8%，26年初至

今累计同比-16.3%，26Q1同比-20.1%，26Q2同比-3.1%，7月同比+0.7%，8月同比-7.9%，9月前 3天同

比+10.7%，最近 7天环比+9.1%，最近 7天同比-7.7%。Wind统计 30大中城市商品房新房成交面积：25年

累计同比-14.0%，26年累计同比-15.8%，2026年 8月同比-1.4%，最近一周同比+6.7%。（2）二手房成交，

13 城二手房成交面积：25 年累计同比+2.4%，26 年初至今累计同比+7.5%，26Q1 同比-3.6%，26Q2 同比

+15.5%，7 月同比+15.2%，8 月同比+7.6%，9 月前 3 天同比+8.5%，最近 7 天环比+3.3%，最近 7 天同比

+10.1%；77城中介二手房认购套数：26年初至今累计同比+17.5%，26Q1同比+12.2%，26Q2同比+24.9%，

7月同比+10.6%，8月同比+13.6%，9月前 3天同比+19.2%，最近 7天环比+6.6%，最近 7天同比+21.8%；

69城二手房中介来访：26年初至今累计同比+4.4%，26Q1同比+1.0%，26Q2同比+8.4%，8月同比+2.8%，

9月前 3天同比+20.6%，最近 7天环比+8.8%，最近 7天同比+12.1%。 
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图 1：45 城新房成交（万方，MA7）趋势  图 2：30 大中城市商品房新房成交面积（万平） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 3：13 城二手房成交（万方，MA7）趋势  图 4：77 城中介二手房认购（套数，MA7）趋势 

 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，克而瑞，广发证券发展研究中心 

 

二、建材行业基本面跟踪 

投资建议：过去几年传统建材景气跟随地产持续下行，各子行业均在过去两年见到盈利底部（水泥和玻纤 24Q1

见底、浮法玻璃 24年 9月见底、消费建材部分品类 25 年价格战见底），供给端改善对盈利修复形成有力支

撑（一方面是企业主动调节供给维护市场，如消费建材涨价，水泥继续加强自律错峰，玻璃冷修缩产，玻纤龙

头冷修呵护市场；另一方面供给政策推进有望带来落后产能出清），且结构性景气仍在：二手房和存量房翻新

需求支撑下零售建材韧性强、热塑风电粗纱和电子布需求好、AI特种电子布放量，在盈利底部、行业持续发生

积极变化，部分龙头公司盈利先于需求迎来拐点，一旦需求改善将带来板块更大的盈利修复空间。2025 年建

材板块盈利有所改善，预计 2026年这一趋势将继续，供给端改善带来强支撑，需求端提供潜在弹性，竞争力

强的龙头公司盈利率先修复，关注 CCL超额顺价和上游材料投资机会、传统建材阿尔法机会。 
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图 5：建材指数（886008.WI）和建材 PB 估值 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

（1）消费建材：盈利能力有望修复，关注龙头阿尔法机会。消费建材长期存量房需求占比增加、行业集中度

持续提升、竞争格局好的优质细分龙头中长期成长空间仍然很大。下游地产仍在寻底，新开工面积预计已回落

至中期较低水平，目前需要观察等待销售企稳好转；核心龙头公司经营韧性强，龙头企业已展现出明显的经营

alpha和抗压韧性，这印证了行业优质公司内在盈利能力的修复。涂料/防水等领域供需关系改善明确，后续预

计将有更多细分龙头跟进改善，建议把握龙头在结构、份额、利润多维改善的窗口期。关注三棵树、兔宝宝、

北新建材、东方雨虹、中国联塑、悍高集团、伟星新材、科顺股份、东鹏控股、坚朗五金、箭牌家居、蒙娜丽

莎。 

（2）水泥：本周全国水泥市场价格震荡下行，环比回落 0.7%。2025年水泥企业通过加强自律错峰稳价和涨

价，叠加煤炭成本同比下降，盈利中枢有望同比提升。龙头公司底部盈利好于过往周期也好于同行；目前行业

估值在历史底部，关注华新建材（A、H）、海螺水泥（A、H）、上峰材料、中国建材、华润建材科技、塔牌

集团。 

（3）玻纤：粗纱市场价格弱稳延续，电子纱、布价格上涨。玻纤碳基复材是典型周期成长行业：长期需求向

上，各细分行业竞争格局较好。玻纤行业形成中国巨石、国际复材、中材科技（泰山玻纤）、宏和科技的稳定

第一梯队，中国巨石领头羊的竞争格局；玻纤底部震荡、高端电子布放量，龙头公司领先明显，关注中国巨石、

国际复材、中材科技、建滔积层板（建滔集团）、宏和科技等。 

（4）玻璃：浮法玻璃窄幅调整；光伏玻璃成交一般。供给端，玻璃细分龙头盈利能力具备长期领先优势，浮

法玻璃和光伏玻璃供给端自我调节，中硼硅药瓶技术门槛高；需求端，光伏玻璃、中硼硅玻璃瓶处于成长期。

当前玻璃龙头估值处于偏低水平；关注旗滨集团、信义玻璃、信义光能、福莱特（A）、福莱特玻璃（H）、南

玻 A、山东药玻。 
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（一）消费建材：盈利能力有望修复，关注龙头阿尔法机会 

收入端：Q1 消费建材收入同环比修复，龙头继续维持强韧性。2025 年消费建材行业（采用上市公司加总计

算，下同）收入同比-3.0%，25Q1-26Q1分别同比-5.3%/-6.3%/-1.2%/-4.7%/+5.3%，2024年行业景气逐季下

行。从下游房地产需求来看，25Q1-26Q1 房地产新开工面积分别同比-24%/-16%/-17%/-25%/-20%，销售面

积分别同比-3%/-5%/-11%/-18%/-11%、竣工面积分别同比-14%/-16%/-17%/-21%/-25%，下游地产需求仍在

寻底之中，地产销售尚未企稳、但新开工和销售面积 25Q4以来降幅有所收窄，前期新开工的下滑传导到竣工，

使得 2025年以来竣工同比明显继续下行。消费建材在 4年量价齐跌后 26Q1收入增速迎来触底回升，尤其是

龙头公司仍保持较强的经营韧性，体现为上市公司收入增速显著好于行业需求增速、龙头公司增速好于其他企

业，份额继续提升。 

利润端：盈利能力逐步回升，降本降费成效显著。2025年消费建材扣非净利润同比-38.5%，其中 25Q1-26Q1

分别同比-12%/-27%/-9%/+50%/+24%，25年利润降幅大于收入降幅，一是毛利率同比承压，需求下行压力下

竞争加剧、价格下行，二是规模下降摊薄效应减弱，费用率同比上升，三是部分公司减值增加。但利润增速环

比有所改善：2025Q4 毛利率同比企稳，部分品类价格战趋缓，部分龙头公司低价原材料库存+向下游顺价带

动 26Q1毛利率同比提升；部分公司 26年以来降本降费成效显著；2025年或为大幅减值的最后一年，历史包

袱大多处理到尾声；2025年大部分公司净利率同比提升，26Q1防水龙头基于低价沥青库存净利率显著提升。 

图 6：消费建材行业 25Q1-26Q1 收入分别同比 

-5.3%/-6.3%/ -1.2%/-4.7%/+5.3% 
 

图 7：25Q1-26Q1 消费建材行业扣非净利同比-12%/ 

-27%/-9%/+50%/+24% 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，wind，广发证券发展研究中心 

注：消费建材行业数据采用上市公司加总计算 
数据来源：公司财报，wind，广发证券发展研究中心 

 

表 1：房地产同比增速和消费建材公司收入单季度同比增速 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 

房地产新开工面积同比增速 -27.8% -19.5% -19.0% -23.3% -24.4% -16.3% -16.6% -25.1% -20.2% 

房地产销售面积同比增速 -19.4% -14.6% -11.6% 0.6% -3.0% -5.0% -10.7% -17.8% -10.7% 

水泥产量同比增速 -11.8% -6.7% -12.2% -5.5% -1.4% -5.7% -6.8% -10.7% -22.0% 

防水 

东方雨虹 -4.6% -13.8% -23.8% -14.8% -16.7% -5.6% 8.5% 9.8% 20.7% 

科顺股份 -20.4% -19.6% -12.6% -0.6% -6.1% -8.1% -10.9% -20.8% 4.3% 

凯伦股份 4.1% -13.5% -23.5% -21.1% -11.8% -1.4% 13.3% 4.1% 12.4% 
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涂料 

三棵树 0.6% 0.3% -7.9% -3.5% 3.1% -0.2% 5.6% 6.0% 14.3% 

亚士创能 -40.0% -24.8% -24.4% -54.6% -64.8% -77.9% -81.2% -80.1% -65.6% 

管材 

伟星新材 11.2% 0.4% -5.2% -5.3% -10.2% -12.2% -9.8% -19.2% -9.2% 

公元股份 -22.1% -6.8% -13.9% -6.0% -5.6% -9.2% -7.1% -3.6% 18.3% 

雄塑科技 -29.0% -21.0% -15.5% -15.3% -3.0% -5.5% -16.5% -20.5% -0.6% 

石膏板 北新建材 24.6% 15.4% 19.8% 1.5% 5.1% -4.5% -6.2% -1.5% -1.3% 

瓷砖 

马可波罗 0.0% 0.0% -20.6% 0.0% 0.0% 0.0% -7.0% -16.7% -18.8% 

东鹏控股 -11.6% -16.2% -24.4% -12.5% -1.7% -6.9% -1.4% -12.6% -18.6% 

蒙娜丽莎 -25.7% -16.2% -24.3% -23.0% -16.1% -19.0% -14.2% -10.6% -7.6% 

帝欧家居 -7.5% -29.2% -32.1% -31.8% -10.2% -18.9% -11.3% -22.8% -25.7% 

天安新材 -2.0% 4.1% -6.3% -1.1% 10.3% 0.1% 2.6% -10.1% -9.5% 

科达制造 2.8% 30.0% 34.6% 51.3% 47.0% 50.8% 43.9% 18.5% 25.5% 

板材和家

居 

兔宝宝 33.4% 12.7% 3.6% -18.2% -14.3% -2.5% 5.0% -5.9% 32.7% 

大亚圣象 -9.1% -12.4% -21.8% -23.9% -15.2% -9.7% -6.2% -25.8% -2.6% 

卫浴 箭牌家居 2.3% -16.0% -5.6% -2.9% -7.5% -8.5% -6.3% -12.9% -6.9% 

五金 

坚朗五金 0.9% -7.9% -22.5% -23.3% -11.7% -16.0% -9.3% -27.8% -8.8% 

悍高集团 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 26.8% 19.2% 27.0% 29.5% 12.5% 

铝模板 志特新材 18.3% 8.4% 15.6% 11.6% 23.7% 7.7% 8.8% 31.0% 21.8% 

门和锁 王力安防 10.3% 16.9% 1.8% -8.7% 13.6% 8.9% 13.0% -12.4% 8.8% 

门窗 

森鹰窗业 3.2% -40.4% -59.3% -27.5% -28.0% 22.8% 37.7% -9.3% 11.6% 

豪美新材 7.9% 25.6% 9.1% 5.2% 18.6% 11.8% 16.4% 19.7% 12.9% 

吊顶 

友邦吊顶 -29.4% -29.7% -38.2% -49.7% -12.9% -25.5% -21.0% -19.1% -19.7% 

法狮龙 -5.9% -14.5% -19.4% -22.6% -1.4% -7.6% -10.2% -27.5% -6.5% 

奥普科技 10.1% -6.7% -16.3% -7.6% -9.3% -1.5% 0.4% 8.5% 8.3% 

石材 万里石 25.0% 23.1% -27.2% 101.6% -3.9% -8.1% 42.7% -19.2% -12.6% 

数据来源：国家统计局，公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表 2：2026Q1 消费建材公司毛利率、费用率、净利率 

  
毛利率

(%) 

同比

(pct) 

期间费

用率(%) 

同比

(pct) 

资产和信

用减值/收

入(%) 

同比

(pct) 

净利率

(%) 

同比

(pct) 

加回减

值后的

净利率

（%） 

同比

(pct) 

防水 

东方雨虹 27.03 3.29 16.76 -0.26 -2.98 -0.51 5.50 2.51 8.47 3.01 

科顺股份 27.51 3.08 18.54 0.22 -3.69 -0.95 4.14 1.30 7.83 2.24 

凯伦股份 28.34 8.07 22.14 1.58 -1.45 -2.93 4.02 2.72 5.47 5.65 

涂料 

三棵树 30.84 -0.21 28.45 -3.01 -0.42 -0.37 4.25 -0.71 4.67 -0.34 

亚士创能 19.30 25.14 291.21 188.96 42.70 52.98 -272.76 -183.53 -315.46 -236.51 

管材 

伟星新材 41.40 0.95 27.64 2.18 -0.20 -0.82 14.74 1.79 14.95 2.62 

公元股份 16.19 0.68 19.12 0.58 0.21 -0.16 -2.31 0.78 -2.52 0.94 
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雄塑科技 13.07 1.33 14.99 1.44 0.07 -0.69 14.82 14.84 14.75 15.53 

石膏板 北新建材 29.58 0.64 14.50 0.82 0.00 0.00 13.38 -0.31 13.38 -0.30 

瓷砖 

马可波罗 34.00 -1.32 17.20 1.95 -1.10 1.65 15.86 -0.07 16.96 -1.73 

东鹏控股 23.15 -0.40 29.08 4.70 -2.04 0.55 -6.23 -3.17 -4.18 -3.72 

蒙娜丽莎 24.79 3.26 22.59 -5.33 -3.56 -2.30 -3.24 5.23 0.33 7.53 

帝欧家居 31.00 10.09 36.14 8.46 -0.66 0.54 -3.95 4.75 -3.28 4.21 

天安新材 21.06 -0.92 17.52 -0.82 1.70 1.78 3.60 0.80 1.90 -0.98 

科达制造 34.37 4.69 16.58 -0.74 -0.02 0.09 19.13 5.29 19.14 5.19 

板材家居 

兔宝宝 16.18 -4.68 7.98 -1.93 0.19 1.50 8.73 0.75 8.54 -0.75 

大亚圣象 16.66 -5.38 31.21 -3.01 -0.05 0.09 -13.72 -3.50 -13.66 -3.59 

卫浴 箭牌家居 29.86 0.84 36.37 1.12 -1.18 0.05 -6.66 0.38 -5.48 0.34 

五金 

坚朗五金 29.80 -0.75 30.24 -0.91 -3.85 -0.59 -4.99 -1.21 -1.14 -0.62 

悍高集团 36.23 1.08 15.75 1.96 0.21 0.15 18.24 -0.22 18.03 -0.37 

铝模板 志特新材 25.45 -2.62 21.04 -0.73 2.45 3.75 5.46 0.88 3.01 -2.87 

门和锁 王力安防 25.14 -2.34 19.85 -2.80 -0.24 0.66 5.26 0.56 5.49 -0.10 

门窗 

森鹰窗业 12.19 -8.29 46.11 1.88 -1.09 -13.62 -29.64 -17.14 -28.55 -3.52 

豪美新材 10.01 -0.70 7.82 -0.13 0.20 0.21 2.11 -0.37 1.90 -0.58 

吊顶 

友邦吊顶 27.40 -0.43 26.64 -1.91 0.41 0.50 0.62 -0.86 0.21 -1.36 

法狮龙 26.42 9.24 27.46 -0.39 -0.20 -0.20 -1.57 7.50 -1.37 7.70 

奥普科技 45.04 0.71 32.37 4.10 -0.22 0.02 10.60 -3.59 10.82 -3.61 

石材 万里石 15.55 0.76 20.22 3.56 4.47 1.72 -1.72 -1.69 -6.19 -3.41 

 均值 25.63 1.64 32.70 7.20 1.06 1.54 -7.01 -5.94 -8.07 -7.48 

数据来源：公司财报，wind，广发证券发展研究中心 

 

表 3：消费建材主要原燃材料价格同比涨幅  

  24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3 

燃料动力 

原油 1% 9% -8% -12% -9% -20% -14% -16% 0% 62% 24% 

煤炭 -20% -7% -3% -13% -20% -25% -20% -7% -1% 27% 26% 

天然气 -24% 1% 17% -17% -2% 12% -13% -8% -5% 36% 39% 

防水 建筑沥青 -3% -3% -5% -5% -4% -3% 0% -4% -2% 10% 14% 

建筑涂料 

丙烯酸 -18% 13% 0% 15% 26% 4% 0% -15% 0% 44% 21% 

钛白粉 7% 3% -4% -12% -11% -12% -12% -8% -7% 23% 10% 

塑料管材 

PP-R 4% 6% 3% -7% -6% 3% 7% 4% 2% 8% 0% 

PVC -10% 1% -9% -11% -12% -18% -13% -12% 0% 1% -7% 

HDPE -2% 0% -6% 1% -0.20% -7% -4% -15% -6% 19% 19% 

石膏板 国废 -16% -15% -3% -2% 6% 8% 8% 17% 3% 9% 19% 

轻钢龙骨 热镀锌板 2% -2% -15% -17% -14% -14% -4% -6% -8% -1% -2% 

建筑五金 不锈钢 -19% -11% -13% -8% -5% -6% -6% -4% 7% 13% 12% 
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铝合金 1% 9% 3% 7% 6% -2% 6% 6% 15% 19% 13% 

锌合金 -10% 13% 12% 20% 14% -3% -6% -10% 1% 7% 13% 

人造板 

杉木 -1% 8% 3% -10% -14% -17% -18% -7% -4% -1% -1% 

松木 0% 8% 2% -4% -9% -9% -11% -7% -4% -4% -2% 

铝模板 铝锭 3% 11% 4% 8% 7% -2% 6% 6% 16% 21% 14% 

数据来源：wind，百川盈孚，广发证券发展研究中心 

注：26Q3同比为 2026/7/1-2026/9/4数据 

 

 

投资建议：消费建材长期存量房需求占比增加、行业集中度持续提升、竞争格局好的优质细分龙头中长期成长

空间仍然很大。下游地产仍在寻底，新开工面积预计已回落至中期较低水平，目前需要观察等待销售企稳好转；

核心龙头公司经营韧性强，龙头企业已展现出明显的经营 alpha和抗压韧性，这印证了行业优质公司内在盈利

能力的修复。涂料/防水等领域供需关系改善明确，后续预计将有更多细分龙头跟进改善，建议把握龙头在结

构、份额、利润多维改善的窗口期。关注三棵树、兔宝宝、东方雨虹、北新建材、中国联塑、悍高集团、伟星

新材、科顺股份、东鹏控股、坚朗五金、箭牌家居、蒙娜丽莎。 

 

（二）水泥：本周全国水泥市场价格震荡下行，环比回落 0.7% 

水泥：本周全国水泥市场价格震荡下行，环比回落 0.7%。价格上涨地区主要是江西、广东、河南和陕西，幅

度 10-30元/吨；价格回落区域为黑龙江、湖南、重庆、云南和贵州，幅度 10-40元/吨，价格推涨地区有黑吉

辽、江苏、浙江和上海，幅度 20-50元/吨。8月底 9月初，受南方降雨影响，全国水泥需求弱稳，出货率约为

43.2%，仅北方略有回暖。价格方面，虽然市场需求乏力，前期价格回调尚未结束，但在煤价上涨的成本驱动

下，各地复价行动增多。预计后期水泥价格将呈稳中趋强态势。据数字水泥网，截至 2026年 9月 4日，（1）

价格：全国水泥含税终端均价 311元/吨，环比-2.17元/吨，同比-31.33元/吨；全国水泥出厂均价 232元/吨，

环比-1.08元/吨，同比-22.09元/吨。（2）库存：全国水泥库容比 71.63%，环比+0.56pct，同比+7.56pct。（3）

出货率：全国水泥出货率 43.27%，环比持平，同比-2.47pct。（4）开工率：全国水泥开工率 35.91%，环比 

-1.85pct，同比-4.80pct。（5）成本：动力煤价格 950元/吨，环比+8.57%，同比+38.48%。（6）盈利：水泥

煤炭价格差 152元/吨，环比-7.13%，同比-28.99%。 

图 8：全国省会城市水泥均价（单位：元/吨）  图 9：长三角省会城市水泥均价（单位：元/吨） 

 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 
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图 10：全国水泥和煤炭成本价格差（元/吨）  图 11：全国水泥库容比（%） 

 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

 

图 12：全国水泥出货率（%）  图 13：全国水泥开工率（%） 

 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

 

预计 2026 年水泥景气前低后高，供给优化有望带来盈利中枢上行。2026 年初以来市场需求疲弱，上半年旺

季不旺，价格震荡下跌，目前价格已跌至底部；后续“超产治理”和“错峰生产”等减量政策有望发力，带来板块

价格和盈利修复，预计 2026 年国内水泥景气有望前低后高。年度来看，2024-2026 年为水泥需求持续下滑、

供给端未有明显出清的阶段，行业和公司盈利维持底部震荡，行业盈利向下有底（依靠企业错峰自律稳住下

限）、向上弹性有限（行业产能利用率约 50%）；未来若供给端政策落地带来产能大幅收缩，行业盈利有望底

部向上改善。 

水泥估值处于底部区域。据Wind，截至 2026年 9月 4日，SW水泥行业 PE（TTM，整体法）估值 13.89x，

PB（MRQ，整体法）估值 0.61x，处于历史底部区域。 
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图 14：SW 水泥行业 PE（TTM，整体法）  图 15：SW 水泥行业 PB（MRQ，整体法） 

 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

 

表 4：水泥公司估值和盈利情况（截至 2026/9/4） 

单位：人民币亿元 

市值

（亿

元） 

2025年归

母净利润

（亿元） 

2025年

PE(x) 
PB_MRQ(x) 

EV(市值+

有息负债-

类现金)

（亿元） 

EV/归母

净资产 

2025年分

红率 
股息率 

600585.SH 海螺水泥 937 81.13 11.6 0.48 586 0.30 55% 4.8% 

600801.SH 华新建材 475 28.53 16.6 1.45 644 1.96 40% 2.4% 

000401.SZ 金隅冀东 95 2.19 / 0.36 240 0.90 122% 2.8% 

002233.SZ 塔牌集团 87 6.34 13.7 0.71 36 0.29 89% 6.5% 

000672.SZ 上峰材料 139 6.38 21.7 1.52 141 1.55 72% 3.3% 

000789.SZ 万年青 32 0.29 111.6 0.50 32 0.49 392% 3.5% 

600449.SH 宁夏建材 74 1.82 40.7 1.01 45 0.61 42% 1.0% 

000877.SZ 天山股份 269 -72.91 / 0.36 1,352 1.83 0% 0.0% 

600802.SH 福建水泥 20 -1.27 / 2.19 36 3.89 0% 0.0% 

600425.SH 青松建化 56 2.76 20.3 0.87 56 0.87 58% 2.9% 

600326.SH 西藏天路 104 -0.57 / 2.64 113 2.88 0% 0.0% 

00914.HK 海螺水泥 819 81.13 10.1 0.43 467 0.24 55% 5.5% 

06655.HK 华新建材 257 28.53 9.0 0.80 427 1.30 40% 4.4% 

01313.HK 华润建材科技 65 4.79 13.6 0.15 188 0.42 49% 3.6% 

00743.HK 亚洲水泥(中国) 24 0.86 / 0.15 29 0.18 55% 1.9% 

00691.HK 山水水泥 9 -9.83 -0.9 0.06 39 0.22 0% 0.0% 

02233.HK 西部水泥 81 8.80 9.2 0.67 189 1.49 30% 3.2% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

投资建议： 2024-2026年国内水泥盈利底部震荡，未来供给持续优化将带来吨净利提升；出海持续高景气；

部分公司新材料贡献的业绩占比在提升。目前行业估值在历史底部，关注华新建材（A、H）、海螺水泥（A、

H）、上峰材料、塔牌集团、中国建材、华润建材科技。 
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（三）玻璃：浮法玻璃窄幅调整；光伏玻璃成交一般 

浮法玻璃：旺季成色不足，价格窄幅调整。据卓创资讯，截至 2026年 9月 3日，（1）价格：国内浮法玻璃

均价 1069 元/吨，环比-0.2%，同比去年-10.2%。（2）库存：重点监测省份生产企业库存总量 6814 万重量

箱，较上周四库存减少 43万重量箱，环比降 0.63%，同比增 21.59%，库存天数 37.68天，较上期减少 0.24

天（注：本期库存天数以本周四样本企业在产日熔量核算）。本周重点监测省份产量 1158.75万重量箱 ， 销

量 1201.75万重量箱，产销 103.71%。（3）供给：全国浮法玻璃生产线共计 247条，在产 194条，日熔量共

计 141545 吨，较上周持平，行业产能利用率 80.96%。周内暂无产线变化。下周预计 1-2 条线点火，1 条线

冷修，产能变化不大。（4）需求：本周浮法玻璃下游刚需订单表现平稳，暂无明显季节性改善，投机需求略

提升。 

 

图 16：全国浮法玻璃均价（单位：元/吨）  图 17：全国浮法玻璃库存天数（天） 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 18：全国重质纯碱市场价均价（元/吨）  图 19：浮法玻璃税后毛利走势（元/吨，管道气） 

 

 

 

 

数据来源：wind，卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：wind，卓创资讯，广发证券发展研究中心 
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表 5：2025-2026 年浮法玻璃生产线冷修、复产和点火情况 

2025年 冷修产能（吨/天） 复产产能（吨/天） 点火产能（吨/天） 净新增产能（吨/天） 年度累计新增产能（吨/天） 

1月 2910 200 1260 -1450 -1450 

2月 500 1600 900 2000 550 

3月 800 600  -200 350 

4月 1300 1600  300 650 

5月 1910 2700  790 1440 

6月 2700 1800 900 0 1440 

7月 1100 600  -500 940 

8月  1700  1700 2640 

9月    0 2640 

10月  700  700 3340 

11月 6600  600 -6000 -2660 

12月 3600 500  -3100 -5760 

合计 21770 12000 3660 -6110  

2026年 冷修产能（吨/天） 复产产能（吨/天） 点火产能（吨/天） 净新增产能（吨/天） 年度累计新增产能（吨/天） 

1月 1520  600 -920 -920 

2月 3000   -3000 -3920 

3月 4300 900 2250 -1150 -5070 

4月 1300  600 -700 -5770 

5月 2700 5460   2760 -3010 

6月 3300 1560   -1740 -4750 

7月 4800     -4800 -9550 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

光伏玻璃：成交一般，新单价格上调。据卓创资讯，截至 2026年 9月 3日，（1）价格：2.0mm镀膜面板主

流订单价格 10.0-10.5元/平方米，均价 10.25元/平方米，环比上涨 7.89%，较上周由平稳转为上涨；3.2mm

镀膜主流订单价格 17.0-17.5元/平方米，均价 17.25元/平方米，环比上涨 2.99%，较上周由平稳转为上涨。

(2）库存：国内光伏玻璃样本企业库存天数约 43.63天，环比下降 0.59%，较上周降幅收窄 3.07个百分点。

（3）供给：全国光伏玻璃在产生产线共计 318条，日熔量合计 72400吨/日，环比下降 4.49%，较上周由平

稳转为下降；同比减少 18.92%，较上周降幅扩大 3.81个百分点。（4）需求：近期，终端需求支撑一般，下

游组件企业开工率仍偏低。较低利润水平下，多数按需采购，实单跟进量稍显不足。 
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图 20：2.0mm 镀膜出厂均价（元/平方米）  图 21：3.2mm 镀膜出厂均价（元/平方米） 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 22：光伏玻璃厂家库存天数和在产产能  图 23：全国光伏玻璃毛利 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 24：光伏组件月度排产  图 25：中国光伏玻璃产能及同比增速 

 

 

 

 

数据来源：infolink，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

表 6：2025-2026 年光伏玻璃生产线冷修、复产和点火情况 

 复产&点火产能（t/d） 冷修产能（t/d） 累计净新增产能（t/d） 累计复产&点火产能（t/d） 累计冷修产能（t/d） 

2501  -3700 -3700 0 -3700 

2502 0 0 -3700 0 -3700 
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2503 4800 -650 450 4800 -4350 

2504 5750 0 6200 10550 -4350 

2505 1300 0 7500 11850 -4350 

2506 0 -2950 4550 11850 -7300 

2507 0 -7750 -3200 11850 -15050 

2508   -3200 11850 -15050 

2509 0 0 -3200 11850 -15050 

2510 2450 -1300 -2050 14300 -16350 

2511 1250 -1850 -2650 15550 -18200 

2512   -2650 15550 -18200 

2601   -320  -320  0  -320  

2602 1600  -800  480  1600  -1120  

2603 1600  -1550  530  3200  -2670  

2604   -1350  -820  3200  -4020  

2605   -4250  -5070  3200  -8270  

2606   -1200  -6270  3200  -9470  

2607 1000  -6550  -11820  4850  -16020  

2608   -3400  -15220  4850  -19420  

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

投资建议：供给端，玻璃龙头企业盈利能力具备长期领先优势，浮法玻璃和光伏玻璃供给端自我调节、中硼硅

药瓶技术门槛高；需求端，光伏玻璃、中硼硅玻璃瓶处于成长期。当前玻璃龙头估值处于偏低水平；关注旗滨

集团、信义玻璃、信义光能、福莱特（A）、福莱特玻璃（H）、南玻 A、山东药玻。 

 

（四）玻纤碳基复材：粗纱市场价格弱稳延续，电子纱、布价格上涨。 

玻纤：粗纱市场价格弱稳延续，电子纱、布价格上涨。据卓创资讯，截至 2026年 9月 3日，（1）无碱粗纱

市场：本周国内无碱粗纱市场报价基本稳定，周均价受前期价格松动环比小降。截至 9月 3日，国内 2400tex

无碱缠绕直接纱市场主流成交价格在 3700 元/吨左右，成交价格较上周基本持平；但全国企业报价均价在

3738.25元/吨，环比下滑 0.12%，同比上涨 6.16%，同比涨幅较上周收窄 0.13个百分点。（2）电子纱市场：

电子纱市场价格月初再次提涨，市场新价需跟进落实。本周国内电子纱市场主流产品 G75 及 7628 电子布价

格再次上涨，平均涨幅 3000元/吨上下及 1.5-1.7元/米，细纱及薄布涨幅逐渐拉大。近期电子纱及电子布供应

增量有限，整体变动不大，需求支撑依旧强劲，电子纱多数厂自用为主，极少量外售，电子布市场看，部分大

厂受限于织布机增量较慢，部分订单接单依旧谨慎。恰逢月初，新价商谈及落实尚需时间，市场少量流通货源

价格较主流成交大户偏高。现阶段，国标产品及仿布仿纱产品并存，中低端市场仿纱及仿布价格相差较大，但

其下游应用来看，对主流 CCL厂影响有限。需求端看，下游 CCL厂订单增量趋势不减，供应量增速仍较慢，
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供需紧俏程度不减。本周电子纱 G75主流市场成交价格在 22800-23500元/吨不等，成交均价在 22387.5元/

吨上下，较上一周均价上涨 11.17%；7628电子布成交价格在 11.5-12.1元/米不等，成交按量可谈。 

图 26：2400tex 缠绕直接纱价格（元/吨）  图 27：G75(单股)玻璃纤维电子纱价格（元/吨） 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 28：2400texSMC 合股纱价格（元/吨）  图 29：2400tex 喷射合股纱价格（元/吨） 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 30：全国粗纱和电子纱产能（万吨/年）  图 31：全国玻纤库存（吨） 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

预计 2026年粗纱新增供给明显缩减，电子布步入涨价大周期。（1）粗纱：据卓创资讯，2025年玻纤粗纱净

新增产能 58万吨（点火 65万吨、复产 26万吨、冷修 33万吨），预计 2026年净新增产能 23万吨（点火 35
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全国玻纤库存(吨) 同比增速
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万吨、复产 8万吨、冷修 20万吨），新增供给明显缩减，预计 2026年净新增实际产能 36万吨、同比+5.1%。

（2）电子纱：电子纱产能相对稳定，高性能低介电电子纱供给小幅增量。传统电子纱方面，2025年传统电子

纱净新增产能 9.4 万吨（国际复材点火 1 条 8.5 万吨、台嘉成都玻纤点火 1 条 4.5 万吨、林州光远冷修 1 条

3.6万吨），预计 2026年净新增 3.4万吨（中国巨石点火 10万吨、建滔点火 7万吨、中国巨石台嘉玻纤和国

际复材冷修 13.6万吨），预计 2026年净新增实际产能 8.2万吨、同比+7.6%，受制于织布机短缺，电子布持

续高景气。（3）织布机：AI需求增长带来产品结构升级，由于织布机产能不足，部分织布机转产至 AI特种布

和超薄极薄布，使得普通电子布持续紧缺，预计 2026-2027年织布机将持续保持供给紧张态势。 

本轮周期供给具备强约束特征，玻纤纱新增产能显著放缓，织布机紧缺制约电子布供给。我们预计 2026年之

后玻纤纱新增产能将显著放缓，一方面玻纤行业自 24Q1底部以来，龙头企业通过放缓新增产能投放和主动冷

修呵护市场，行业反内卷卓有成效，行业低端品产能不缺、高端产品结构性景气但具备较高的准入壁垒，限制

了中小企业扩产，龙头企业有序投放新产能；另一方面，铂铑合金价格大幅上涨，推高新产能投产成本，制约

了行业扩产。同时，2026-2027年织布机将持续保持供给紧张态势，制约电子布供给。 

表 7：2024-2026 年粗纱产能变动情况 

季度 状态 企业 产线 
年产能

（万吨） 
产品 时间 

新增实际产能（万吨） 

2024 2025 2026E 

2024 净新增   104   33.2 70.8  

25Q1 

新点火 泰山玻纤 山西 1线 15 无碱粗纱 2025/2/15  11.5 3.5 

新点火 中国巨石 九江 5线 10 无碱粗纱 2025/2/7  7.7 2.3 

冷修 中国巨石 桐乡 3线 12 无碱粗纱 2025/1/3  -11.9 -0.1 

点火复产 山东玻纤 格赛博 1线 8 
无碱粗纱

（热塑） 
2025/3/15  6.0 2.0 

25Q2 

新点火 内蒙古天皓 呼和浩特二期 15 无碱粗纱 2025/4/9  9.5 5.5 

新点火 中国巨石 九江 5线 10 无碱粗纱 2025年 4月底点火  5.9 4.1 

25Q3 无 - - 0 - -  - - 

25Q4 

新点火 泰山玻纤 山西 2线 15 
无碱粗纱

（热塑） 
2025/11/25  0.0 15.0 

冷修 中国巨石 桐乡 4线 18 无碱粗纱 2025/12/6  -1.2 -16.8 

点火复产 中国巨石 桐乡 3线 18 无碱粗纱 2025年 12月初  0.8 17.2 

 冷修 内江华原 5线 3 无碱粗纱 2025/12/29  0.0 -3.0 

2025E 净新增   58    28.2 29.8 

2026E 

点火复产 内江华原 7线 8 无碱粗纱 2026/1/1   7.3 

新点火 内蒙古天皓 呼和浩特二期 2线 15 无碱粗纱 2026/4/20   9.2 

新点火 中国巨石 淮安 20 无碱粗纱 预计 2026年底点火   0.0 

冷修 泰山玻纤 满庄 1线 10     -5.0 

冷修 泰山玻纤 满庄 2线 10     -5.0 

2026E 净新增   23     6.5 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 
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表 8：2024-2026 年电子纱产能变动情况 

季度 状态 企业 产线 
年产能 

（万吨） 
点火时间 

新增实际产能（万吨） 

2024 2025 2026E 

2024 净新增   6.8  -3.4 10.2  

25Q3 

新点火 台嘉成都玻纤 池窑线 2线 4.5 2025/7/9  1.6 2.9 

冷修 林州光远 老厂区一线 3.6 2025/9/2  -1.2 -2.4 

25Q4 新点火 重庆国际复材 长寿电子智能线 8.5 预计 25年 12月底建成  0.0 6.0 

2025E 净新增   9.4   0.4 6.5 

2026E 

新点火 中国巨石 淮安 3线一期 5 2025/3/18   3.4 

新点火 中国巨石 淮安 3线二期 5 计划 26年下半年点火   0.0 

新点火 建滔 清远 7线 7 预计 3季度点火   1.8 

冷修 中国巨石 智能电子纱一线 6 预计下半年冷修   -1.5 

冷修 台嘉玻纤  1 预计下半年冷修   -0.3 

冷修 重庆国际复材 长寿 4线 3 计划 26年 4季度冷修   -0.8 

冷修 重庆国际复材 长寿 7线 3.6 计划 26年 4季度冷修   -0.9 

2026E 净新增   3.4    1.7 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

碳基复材：热场景气度继续筑底，看好龙头企业平台化布局。2025年碳碳热场景气度继续筑底，龙头自 22Q3

执行降价扩大市占率策略，据Wind，碳基复材企业盈利水平持续下滑， 24Q3金博股份、天宜上佳两大龙头

单季度净利率分别为-44%/ -77%，当前价格水平绝大部分热场企业处于亏损状态。头部厂商向碳陶、锂电等

领域拓展从 0-1的新应用，走多成长曲线接力、平台化发展模式，新业务有望起量。 

图 32：2021 年初至今碳纤维价格走势（元/千克） 

 

数据来源：百川盈孚，广发证券发展研究中心 

投资建议：玻纤碳基复材是典型周期成长行业：长期需求向上，各细分行业竞争格局较好。玻纤行业形成中国
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巨石、国际复材、中材科技（泰山玻纤）、宏和科技的稳定第一梯队，中国巨石领头羊的供给格局；碳基复材

形成金博股份、天宜上佳两大龙头格局。玻纤底部确立、高端电子布放量，龙头公司领先明显，关注中国巨石、

国际复材、中材科技、建滔积层板（建滔集团）、宏和科技等。 

 

三、2026 年 9 月第一周基本面数据与成本跟踪 

（一）水泥价格环比-0.7%，浮法玻璃价格环比-0.2%，光伏玻璃价格环比+5.1%，玻纤粗纱价格环比

持平，7628 电子布价格环比+13.7% 

表 9：水泥、熟料、浮法玻璃、光伏玻璃、玻纤粗纱、玻纤电子纱均价 

全国均价 
水泥 

(元/吨) 

熟料 

(元/吨) 

浮法玻璃 

(元/吨) 

2.0mm镀膜光伏

玻璃(元/平米) 

玻纤粗纱 

(元/吨) 

7628电子布 

(元/米) 

最新价格 311  197  1069  10.3  3700  11.6  

环比上周 -0.7% 0.0% -0.2% 5.1% 0.0% 13.7% 

环比上月 -0.9% 0.0% -2.5% 5.1% 0.0% 13.7% 

同比去年同期 -9.1% -15.2% -10.2% -21.2% 2.8% 197.4% 

年初以来均价同比 -12.1% -18.7% -12.1% -23.6% -0.7% 75.2% 

数据来源：数字水泥网，卓创资讯，广发证券发展研究中心 

注：最新价格为 2026年 9月 4日数据，去年同期为 2025年 9月 4日，上周数据为 2026年 8月 28日 

 

表 10：全国水泥、玻璃、玻纤库存 

库存 水泥(%) 
浮法玻璃库存天数 

(天) 

光伏玻璃库存天数 

(天) 

玻纤库存 

(万吨) 

最新库存 71.6 37.7  43.6  90.4  

周环比 0.6 -0.2 -0.3 / 

月环比 1.1 -0.3 -1.3 2.9% 

同比去年同期 7.6 10.0 25.3 -0.9% 

年初以来平均 64.4 31.5  35.1  81.5  

数据来源：数字水泥网，卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

表 11：水泥分区域价格（价格单位：元/吨 库存单位：% 出货率单位：%） 

水泥 江浙沪皖 京津冀 湖北 两广 陕甘 川渝 

最新价格（元/吨） 293  342  290  328  280  315  

环比上周（元/吨） 0.0 0.0 0.0 10.0 15.0 -7.5 

同比去年同期（元/吨） -12.5 -33.3 -40.0 30.0 -27.5 -7.5 

最新库存（%） 75.0 68.3 72.5 65.6 71.0 67.0 

周环比（pct） 0.3 1.7 0.0 0.0 1.0 -2.0 

同比去年同期（pct） 3.3 2.5 10.0 -8.8 3.0 10.0 
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最新出货率（%） 43.5 46.7 60.0 48.8 50.0 44.0 

周环比（pct） -6.9 8.3 1.3 4.4 0.0 2.0 

同比去年同期（pct） -11.9 24.2 5.0 -8.8 6.0 -9.0 

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

 

（二）原油、煤炭、天然气、纯碱、建筑沥青、丙烯酸、PP-R、PVC、HDPE、铝合金、锌合金、铝

锭、环氧乙烷环比上涨，国废、钛白粉、不锈钢环比下跌 

 

表 12：建材行业主要原材料价格变动情况 

2026/9/4 原燃料价格 环比上周 同比去年 年初以来均价同比 说明 

布伦特原油（美元/桶） 102  14.0% 50.7% 28.8%  

煤炭（元/吨） 950  8.6% 38.5% 17.1% 水泥主要变动成本 

天然气（元/吨） 6235  3.5% 50.4% 23.1% 玻璃玻纤主要变动成本 

纯碱（元/吨） 1048  0.7% -14.9% -14.4% 玻璃主要变动成本 

国废（元/吨） 1838  -0.2% 9.7% 10.6% 石膏板主要变动成本 

建筑沥青（元/吨） 4800  9.1% 27.2% 6.9% 防水主要变动成本 

丙烯酸（元/吨） 8500  0.6% 34.9% 20.6% 

建筑涂料主要变动成本 

钛白粉（元/吨） 13700  -0.4% 3.4% 8.2% 

PP-R（元/吨） 11200  8.7% 12.0% 3.4% 

塑料管道主要变动成本 PVC（元/吨） 4943  11.6% 5.5% -1.9% 

HDPE（元/吨） 9850  3.7% 27.5% 9.7% 

不锈钢(元/吨) 14600  -1.4% 7.4% 10.7% 

建筑五金主要变动成本 铝合金(元/吨) 24520  2.1% 16.0% 15.4% 

锌合金(元/吨) 27260  1.4% 20.1% 6.4% 

杉木(元/立方米) 945  0.0% -1.0% -2.2% 人造板主要变动成本 

铝锭（元/吨） 24520  1.7% 19.1% 17.1% 铝模板主要变动成本 

环氧乙烷（元/吨） 8300  7.8% 31.7% 8.9% 减水剂主要变动成本 

数据来源：Wind，百川资讯，广发证券发展研究中心 

注：原油价格为英国布伦特 Dtd现货价；煤炭价格为秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)平仓价；天然气价格为上海 LNG到货价；纯碱为全国重质纯碱中间

价；国废价格为广东黄纸板不含税回收价；沥青价格为华北建筑沥青价格；丙烯酸价格为上海华谊丙烯酸价格；钛白粉价格为海峰鑫金红石型钛白粉价

格；PP-R价格为燕山石化价格；PVC价格为华东电石法 PVC树脂价格；环氧乙烷为中石化华东出厂价；铝锭为 AL99.7:华南价格。 

 

四、市场面：2026 年 9 月第一周跑输大盘 

（1）2026年 9月 4日建材指数 PB(MRQ)估值为 1.55倍，2012年以来行业 PB(MRQ)平均值为 1.82倍，最

高值 3.42倍，最低值 0.80倍。2026年 9月 4日建材指数 PE(TTM)估值为 30.77倍，2012年以来行业 PE(TTM)

平均值为 17.56倍，最高值 50.31倍，最低值 8.48倍。 
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（2）环比上周，2026年 8月 31日至 2026年 9月 4日建材指数-4.26%，上证综指-0.56%，深证成指-3.13%，

沪深 300-1.33%，创业板-4.03%，中小板-3.22%，中证 500-3.07%。 

五、风险提示 

宏观经济继续下行风险，货币房地产等政策大幅波动风险。建材行业的发展与宏观经济运行情况密切相关，受

固定资产投资规模、城镇化进程等宏观经济因素的综合影响明显。国家对房地产行业调控政策将给建材公司生

产经营带来一定的不确定性。 

原材料成本上涨过快风险。建材产品原材料和燃料价格波动会给公司成本端带来压力，对公司的盈利水平产生

一定影响。 

行业新投产能超预期风险，市场竞争风险。若行业内产能大幅扩张，或其他原因引致市场竞争加剧，将影响行

业景气度及公司盈利能力。 
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广发证券 

行业投资评级说明 
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[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  

    

 

[Table_LegalDisclaimer]  

法律主体声明 
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影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 
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