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[Table_Summary2] 综述：顺周期承压，电子布、出海及新材料向好 

建材行业 2026H收入同比下滑 6.6%，毛利率同比下降 2.3pct，费用率同比上升 1.3pct，归属

净利率同比下降 3.0pct，对应归属净利润同比下滑 66.2%。建材行业 2026Q2 收入同比下滑

8.5%，毛利率同比下降 4.7pct，费用率同比上升 1.7pct，归属净利率同比下降 4.7pct，对应归

属净利润同比下降 70.5%。整体看顺周期板块经营性业绩继续承压，地产链的水泥与玻璃显著

承压，消费建材同样同比下滑；电子布、非洲建材及新材料等板块成长性及景气度依然向好。 

玻纤&电子布：普通电子布涨价与 AI电子布放量共振 

普通电子布大幅涨价，AI电子布继续放量，共同助力盈利高增。Q2电子布紧缺继续发酵，价

格开启大幅上行，同时叠加部分企业 AI特种布放量，Q2玻纤&电子布板块扣非净利润同比增

速高达 60%。展望后续，电子布超级周期继续演绎，一是 AI电子布受益于需求高景气，看好

紧缺之下的提价，Low-Dk二代布缺口更大；二是普通电子布受益于 AI溢出效应，供给端显著

受制。目前织布机为重要制约，但限制不止于织布机。织布车间的整浆并、后处理等都无法实

现国产化，目前交期均显著延长。同时普通电子纱目前规划较少，且从规划到扩产周期需要一

年半，电子纱紧缺时间更长且更刚性。预计普通电子布紧缺延续，价格有望继续大幅上涨。 

非洲建材：量价齐升，成长继续兑现 

非洲建材龙头继续高增。2026H非洲建材龙头依然保持了过往较好的增长态势，呈现量价齐升

态势，一方面销量大幅增长，另一方面价格端也在持续向上。非洲市场中周期拥有人口和城镇

化红利，国内企业的竞争优势明显，有望充分受益区域需求增长，重点推荐华新建材、科达制

造。一是华新建材，一方面公司收并购仍将继续保证销量快速增长，另一方面公司过往的技改

能力也将保障收购项目的潜在高盈利。二是科达制造，公司凭借生产、渠道和品牌优势，成为

非洲建材第一大龙头，公司正推进非洲建材业务从控股到全资，有望进一步强化非洲成长预期。 

消费建材：β下行，龙头α依然突出 

季度差异与龙头优势。上半年消费板块收入小幅下降 1.5%，但有两大特点：一是 Q1、Q2增

速差异大。一方面因春节因素导致季节性错配使得 Q1增长较快，另外 Q1部分行业涨价预期

明确，下游提前备货影响，也影响了 Q2发货；二是企业分化明显。存量链龙头兔宝宝、悍高

集团等体现较强竞争力，一方面源于二手房支撑，存量品类需求下滑幅度更小；另一方面源于

企业自身逻辑兑现，同时防水龙头东方雨虹亦凭借 α优势及行业供给出清实现收入企稳回升。 

传统建材：需求承压，水泥玻璃亏损  

从基建及地产投资数据看，上半年顺周期需求压力依然较大，对应水泥及玻璃需求也出现了明

显下降，因此两大周期行业均出现了明显的行业亏损，但龙头企业 α依然明显。未来变化看，

一方面期待需求端政策加码，另一方面关注供给端政策推进，如水泥产业并购基金、玻璃的燃

料系统改造等。此外 AI需求放量同样也带来了玻璃应用场景打开，关注玻璃基板的持续推进。 

新材料：板块整体修复，企业景气分化 

新材料企业 2026Q2 收入同比增长 9.3%，归属净利率同比上升 0.4pct，归属净利润同比增长

22.6%。板块整体平稳，企业景气分化，风电等新能源链企业表现相对较好，保温链有所承压。 

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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综述：电子布&出海高增，顺周期景气承压 

顺周期承压，电子布、非洲建材及新材料表现亮眼。建材行业 2026H收入同比下滑 6.6%，

毛利率同比下降 2.3pct，费用率同比上升 1.3pct，归属净利率同比下降 3.0pct，对应归

属净利润同比下滑 66.2%。建材行业 2026Q2 收入同比下滑 8.5%，毛利率同比下降

4.7pct，费用率同比上升 1.7pct，归属净利率同比下降 4.7pct，对应归属净利润同比下

降 70.5%。整体看建材行业经营性业绩承压，电子布、非洲建材以及新材料表现亮眼，

地产链的水泥与玻璃显著承压，消费建材同样同比下滑。 

表 1：2026H主要建材板块财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

水泥 -10.1% 18.1% -3.4% 15.0% 1.1% 1.2% -2.8% -0.9% -4.3% -72.5% -122.7% 

玻璃 -11.3% 6.5% -5.8% 13.1% 3.2% -7.7% -10.5% -8.7% -9.3% -347.7% -1403.9% 

消费建材 -1.5% 27.4% -0.2% 19.0% 0.7% 5.1% -1.2% 4.2% -1.2% -20.7% -23.6% 

非洲建材 23.3% 31.7% 2.6% 13.4% -0.7% 10.0% 2.4% 10.1% 2.7% 62.1% 69.7% 

玻纤&电子布 23.1% 29.5% 5.8% 10.5% 0.0% 14.6% 3.9% 14.0% 4.0% 67.7% 71.7% 

新材料 7.1% 18.0% 0.0% 12.8% 0.0% 4.0% -0.1% 3.4% 0.2% 5.7% 13.6% 

合计 -2.1% 21.0% -0.9% 14.8% 0.9% 3.6% -1.6% 2.4% -2.0% -31.7% -46.7% 

合计 

(不含玻纤&电子
布与新材料) 

-6.6% 19.9% -2.3% 15.9% 1.3% 1.7% -3.0% 0.2% -3.6% -66.2% -95.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：2026Q2主要建材板块财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

水泥 -10.6% 18.6% -5.9% 13.3% 1.3% 3.0% -4.7% 0.5% -6.8% -64.8% -94.0% 

玻璃 -13.4% 2.1% -11.1% 13.7% 4.5% -12.2% -13.6% -13.3% -13.9% -828.5% -2046.6% 

消费建材 -6.7% 27.3% -1.1% 17.8% 1.1% 5.1% -2.6% 4.5% -2.5% -38.7% -40.1% 

非洲建材 22.1% 31.3% 0.9% 11.7% -0.2% 11.0% 1.4% 11.1% 2.0% 40.4% 49.0% 

玻纤&电子布 24.4% 30.6% 5.8% 10.1% 0.0% 15.2% 3.4% 14.7% 3.4% 59.9% 62.2% 

新材料 9.3% 17.9% -0.1% 12.2% -0.5% 4.1% 0.4% 3.5% 0.4% 22.6% 24.5% 

合计 -3.4% 20.9% -2.9% 13.7% 1.1% 4.2% -3.0% 2.8% -3.8% -43.4% -59.2% 

合计 

(不含玻纤&电子
布与新材料) 

-8.5% 19.6% -4.7% 14.6% 1.7% 2.3% -4.7% 0.6% -5.9% -70.5% -92.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 1：建材子板块 2026H收入及同比（亿元）  图 2：建材子板块 2026Q2收入及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

水
泥

玻
璃

纤
维
材
料

消
费
建
材

新
材
料

合
计

合
计
（
不
含
纤
维
材
料

与
新
材
料
）

2026H 2025H 同比增速（右轴）

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800

水
泥

玻
璃

纤
维
材
料

消
费
建
材

新
材
料

合
计

合
计
（
不
含
纤
维
材
料

与
新
材
料
）

2026Q2 2025Q2 同比增速（右轴）

%% %%

%% %%

research.95579.com

5



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 28 

行业研究 | 专题报告 

 

图 3：建材子板块 2026H归属净利润及同比（亿元）  图 4：建材子板块 2026Q2归属净利润及同比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

表 3：主要建材板块季度财务指标   

 营收增速        

板块 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2        

水泥 -6.9% -8.6% -13.3% -9.3% -10.6%        

玻璃 -23.1% 5.5% -14.4% -9.2% -13.4%       

消费建材 -7.5% -2.0% -4.9% 6.3% -6.7%       

非洲建材 10.1% 16.0% 11.6% 24.8% 22.1%       

玻纤&电子布 18.1% 28.6% 17.9% 21.5% 24.4%       

新材料 15.4% 19.8% 2.0% 5.9% 9.3%       

合计 -4.1% 1.5% -6.4% -0.1% -3.4%       

合计 

(不含玻纤&电子
布与新材料) 

-8.2% -3.7% -10.4% -4.0% -8.5%       

 毛利率  费用率  

板块 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2  25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2  

水泥 24.5% 21.0% 21.3% 17.6% 18.6%  11.9% 13.5% 15.1% 17.2% 13.3%  

玻璃 13.2% 11.6% 15.2% 10.6% 2.1% 9.3% 10.6% 13.0% 12.4% 13.7% 

消费建材 28.5% 27.3% 26.3% 27.5% 27.3% 16.6% 17.8% 20.9% 20.0% 17.8% 

非洲建材 30.5% 29.4% 30.1% 32.1% 31.3% 11.9% 12.9% 15.7% 15.4% 11.7% 

玻纤&电子布 24.9% 22.9% 23.5% 28.1% 30.6% 10.1% 11.0% 13.1% 11.0% 10.1% 

新材料 18.0% 18.0% 17.0% 18.6% 17.9% 12.7% 12.0% 13.7% 12.8% 12.2% 

合计 23.7% 21.3% 21.6% 21.0% 20.9% 12.6% 13.6% 15.7% 15.9% 13.7% 

合计 

(不含玻纤&电子
布与新材料) 

24.3% 21.5% 22.1% 20.2% 19.6% 12.9% 14.2% 16.4% 17.2% 14.6% 

 归属净利率  扣非净利率  

板块 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2  25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2  

水泥 7.7% 5.3% -5.9% -1.2% 3.0%  7.3% 4.2% -7.9% -2.7% 0.5%  

玻璃 1.4% 0.9% -6.3% -3.5% -12.2% 0.6% 0.2% -6.9% -4.3% -13.3% 

消费建材 7.7% 6.5% -6.7% 5.4% 5.1% 7.0% 5.2% -6.7% 4.3% 4.5% 

非洲建材 9.5% 9.7% 6.7% 8.9% 11.0% 9.1% 9.2% 5.9% 8.8% 11.1% 

玻纤&电子布 11.8% 8.9% 6.7% 13.9% 15.2% 11.3% 8.4% 6.1% 13.2% 14.7% 

新材料 3.7% 4.4% -8.1% 4.7% 4.1% 3.1% 3.1% -7.6% 4.2% 3.5% 

合计 7.2% 5.5% -4.6% 3.2% 4.2% 6.6% 4.4% -5.6% 2.1% 2.8% 

合计 

(不含玻纤&电子
布与新材料) 

7.0% 5.1% -5.8% 1.0% 2.3% 6.4% 4.0% -7.0% -0.2% 0.6% 
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 归属净利润增速  扣非净利润增速  

板块 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2  25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2  

水泥 214.9% 17.4% -164.9% -13.3% -64.8%  243.7% 13.4% -223.5% -43.4% -94.0%  

玻璃 -88.0% 149.3% 52.3% -178.6% -828.5% -94.7% 107.9% 49.9% -766.7% -2046.6% 

消费建材 -19.1% -3.6% -48.7% 28.0% -38.7% -21.8% -10.9% -35.0% 29.9% -40.1% 

非洲建材 82.1% 98.7% -36.2% 109.5% 40.4% 85.6% 98.2% -11.0% 114.7% 49.0% 

玻纤&电子布 113.0% 110.2% 6.9% 79.7% 59.9% 215.0% 141.5% 126.1% 86.7% 62.2% 

新材料 101.2% 29.6% -179.0% -5.5% 22.6% 286.3% 94.1% -104.9% 3.7% 24.5% 

合计 38.3% 31.6% -292.5% 8.7% -43.4% 46.1% 36.2% -1165.0% 20.2% -59.2% 

合计 

(不含玻纤&电子
布与新材料) 

26.0% 20.7% -316.4% -40.4% -70.5% 26.0% 16.9% -908.1% -149.2% -92.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2022年以来板块分化仍在继续。水泥和玻璃盈利能力自 2021年以来持续走弱，2026H

水泥底部企稳而玻璃仍在探底；消费建材近年需求同样承压，但部分龙头开始筑底展现

竞争力，整体稳定性好于周期属性较强的水泥玻璃。而玻纤和新材料分别从 2022 和

2023年开始高位下滑，2025年企稳回升，随着 AI需求放量等拉动景气开始明显改善。 

图 5：长周期建材各板块收入同比增速  图 6：长周期建材各板块归属净利润同比增速 

 

 

 

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 7：长周期建材各板块毛利率  图 8：长周期建材各板块归属净利率 

 

 

 

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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玻纤&电子布：普通电子布涨价与 AI电子布放量
共振 

2026年上半年：玻纤&电子布板块 2026H收入同比增长 23.1%，毛利率同比上升 5.8pct，

费用率同比持平，归属净利率同比上升 3.9pct，扣非净利率同比上升 4.0pct，对应归属

净利润同比增长 67.7%，扣非净利润同比增长 71.7%。 

2026 年 2 季度：玻纤&电子布板块 2026Q2 收入同比增长 24.4%，毛利率同比上升

5.8pct，费用率同比约持平，归属净利率同比上升 3.4pct，扣非净利率同比上升 3.4pct，

对应归属净利润同比增长 59.9%，扣非净利润同比增长 62.2%。 

表 4：2026H主要玻纤企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

中国巨石 22.5% 42.1% 9.9% 9.5% 0.6% 26.3% 7.8% 26.1% 7.4% 73.9% 70.9% 

中材科技 21.9% 21.3% 1.2% 10.1% -1.3% 7.4% -0.1% 6.7% 0.7% 20.9% 35.5% 

国际复材 19.5% 27.6% 10.2% 11.3% 2.3% 12.9% 7.3% 11.6% 6.4% 176.6% 168.8% 

宏和科技 90.4% 59.3% 28.0% 17.7% 3.6% 36.2% 20.3% 35.6% 20.5% 334.3% 350.9% 

长海股份 10.7% 24.4% -0.2% 13.2% 1.5% 9.7% -2.2% 9.8% -2.4% -9.9% -11.2% 

山东玻纤 38.2% 16.2% -0.8% 11.3% -2.9% 1.9% 1.1% 1.5% 1.0% 234.9% 325.0% 

玻纤&电子布板块 23.1% 29.5% 5.8% 10.5% 0.0% 14.6% 3.9% 14.0% 4.0% 67.7% 71.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：2026Q2主要玻纤企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

中国巨石 26.9% 44.4% 10.5% 9.0% 0.4% 28.4% 7.7% 27.8% 7.1% 74.2% 70.5% 

中材科技 20.2% 21.5% 0.4% 9.3% -1.6% 7.4% -0.7% 6.8% -0.3% 10.0% 15.6% 

国际复材 20.3% 31.0% 11.6% 11.8% 4.4% 13.4% 5.6% 13.3% 5.8% 106.9% 114.9% 

宏和科技 99.0% 62.0% 28.0% 17.2% 3.7% 39.5% 20.9% 38.8% 20.7% 323.4% 325.7% 

长海股份 26.7% 23.2% -3.6% 12.8% -0.3% 8.6% -4.6% 8.8% -4.3% -17.6% -14.9% 

山东玻纤 37.3% 18.2% 0.9% 12.8% -3.4% 2.7% 2.7% 2.3% 2.1% 287572.4% 1100.0% 

玻纤&电子布板块 24.4% 30.6% 5.8% 10.1% 0.0% 15.2% 3.4% 14.7% 3.4% 59.9% 62.2% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

普通电子布价格：2025-2026年景气向上，价格筑底后大幅上涨。普通电子布 2022年

下半年以来价格底部承压，主要源于需求走弱及中国巨石大幅投产，但 2024-2025年需

求上行且新增产能有限，加上部分织布机转产 AI 电子布，带来普通电子布价格上行。

根据卓创资讯，7628电子布税后均价 2026年上半年 5.3元/米，同比上涨 1.7元/米；

其中 2季度均价为 6元/米，环比继续上升 1.4元/米；最新 9月份价格已经继续大幅上

涨至 10元/米以上。 

继续看好普通电子布和 AI电子布的双重景气。一是 AI电子布受益于需求高景气，看好

紧缺之下的提价，Low CTE和 Low-Dk二代布缺口更大；二是普通电子布受益于 AI溢

出效应，供给端显著受制。目前织布机为重要制约，但限制不止于织布机。织布车间的

整浆并、后处理等都无法实现国产化，目前交期均显著延长。同时普通电子纱目前规划

较少，且从规划到扩产周期需要一年半，电子纱紧缺时间更长且更刚性。 
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图 9：玻璃纤维缠绕直接纱均价（元/吨）  图 10：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 11：电子布价格走势（元/米）  图 12：玻纤行业库存天数（天） 

 

 

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 

 

AI 电子布需求持续高景气。Low-Dk 电子布是 AI 领域升级最显著的材料之一，其需求

逻辑为 AI服务器总量增长+单个服务器的用量提升+材料升级后的价值量提升。AI PCB

从 M8材料转向 M9材料，会带来高阶低介电电子布（预计为 Low-Dk二代电子布和石

英纤维电子布）的规模放量。2026年是 Low-Dk二代布大放异彩的一年，2028年将成

为主力需求，预计 2026-2028年 Low-Dk电子布总需求约 2.0、4.3、6.8亿米，其中二

代布需求约 0.4、1.7、3.6亿米。Low CTE电子布是 AI先进封装的关键材料，主要需

求来自于 AI算力芯片封装、高端消费电子、光模块等，预计 2026-2028年需求分别约

为 2100、4100、7100万米，增长斜率陡峭。预计 AI电子布合计市场空间 2026-2028

年分别约 140、390、670亿元左右，市场空间广阔。 

表 6：AI电子布市场空间测算 

项目 2025E 2026E 2027E 2028E 

Low-Dk电子布市场（万米） 8882 19772 42537 67784 

一代销量占比 92% 76% 54% 34% 

二代销量占比 7% 22% 40% 53% 

石英销量布占比 1% 3% 6% 13% 

一代销量（万米） 8183 14937 22971 23123 

二代销量（万米） 599 4307 17102 35941 
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石英销量（万米） 100 528 2464 8719 

Low CTE电子布市场（万米） 681 2146 4075 7119 

AI电子布合计市场（万米） 9563 21918 46613 74902 

一代产品均价（元/米） 30 30 30 25 

二代产品均价（元/米） 105 120 120 100 

石英产品均价（元/米） 220 220 220 180 

Low CTE产品均价（元/米） 100 140 140 140 

一代产品市场空间（亿元） 25 45 69 58 

二代产品市场空间（亿元） 6 52 205 359 

石英产品市场空间（亿元） 2 12 54 157 

Low CTE产品市场（亿元） 7  30  57  100  

AI电子布合计市场（亿元） 40 138 385 674 

资料来源：Wind，SemiAnalysis，长江证券研究所测算 
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非洲建材：量价齐升，成长继续兑现  

2026年上半年：非洲建材板块 2026H 收入同比增长 23.3%，毛利率同比上升 2.6pct，

费用率同比下降 0.7pct，归属净利率同比上升 2.4pct，扣非净利率同比上升 2.7pct，对

应归属净利润同比增长 62.1%，扣非净利润同比增长 69.7%。 

2026年 2季度：非洲建材板块 2026Q2收入同比增长 22.1%，毛利率同比上升 0.9pct，

费用率同比下降 0.2pct，归属净利率同比上升 1.4pct，扣非净利率同比上升 2.0pct，对

应归属净利润同比增长 40.4%，扣非净利润同比增长 49.0%。 

表 7：2026H主要非洲建材企业财务指标 

2025A 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

华新建材 21.5% 31.6% 2.6% 12.6% -1.2% 8.8% 1.9% 8.7% 2.1% 55.2% 59.3% 

科达制造 26.9% 31.9% 2.6% 14.9% 0.2% 12.4% 3.3% 12.5% 4.0% 72.4% 85.7% 

非洲建材板块 23.3% 31.7% 2.6% 13.4% -0.7% 10.0% 2.4% 10.1% 2.7% 62.1% 69.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 8：2026Q2主要非洲建材企业财务指标 

2026Q1 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

华新建材 19.2% 32.1% 1.0% 10.7% -0.9% 10.2% 0.4% 10.2% 0.8% 24.5% 28.9% 

科达制造 28.1% 29.9% 0.8% 13.5% 1.0% 12.3% 3.3% 12.9% 4.3% 75.3% 93.5% 

非洲建材板块 22.1% 31.3% 0.9% 11.7% -0.2% 11.0% 1.4% 11.1% 2.0% 40.4% 49.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

华新建材业绩再超预期。公司 2026H实现归属净利润 17.13亿元，同增 55.2%。2026Q2

归属净利润为 10.83亿元，同比增幅达 24.5%。2026H1公司实现水泥及熟料销量 3478.7

万吨，同比增长 25.42%（其中海外销量 1317.5万吨，同增 57.06%）。2026H1水泥销

售价格较上年同期上涨 43.2元至 373.2元（其中海外水泥吨售价约 648元/吨，同比提

升约 156元/吨、国内水泥价格 203元，同比下降 56元）。考虑到海外市场需求向好且

竞争格局稳定，盈利水平有望继续提升。此外潜在的收购增量，公司有望保持高增长。 

科达制造海外延续增长态势。公司 2026H实现归属净利润约 12.8亿元，同比增长 72%，

2026Q2 归属净利润约 7.0 亿元，同比增长 75%。上半年公司海外建材收入约 49.3 亿

元，同比增长 31%，毛利率约 43.9%，同比提升 7.1个百分点，上半年实现净利润 11.1

亿元，同比大幅增长 73%，对应净利率 23%。考虑到上半年汇兑损失为 2.4亿元，则公

司上半年剔除汇兑影响后的净利率约 27%，同比上升 7个百分点。公司作为非洲建材白

马龙头，在利基市场具备生产、渠道、品牌等优势，看好其中期成长兑现。 
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消费建材：β下行，龙头α依然突出 

2026 年上半年：消费建材板块 2026H 收入同比下滑 1.5%，毛利率同比下降 0.2pct，

费用率同比上升 0.7pct，归属净利率同比下降 1.2pct，扣非净利率同比下降 1.2pct，对

应归属净利润同比下滑 20.7%，扣非净利润同比下滑 23.6%。 

2026年 2季度：消费建材板块 2026Q2收入同比下滑 6.7%，毛利率同比下降 1.1pct，

费用率同比提升 1.1pct，归属净利率同比下降 2.6pct，扣非净利率同比下降 2.5pct，对

应归属净利润同比下降 38.7%，扣非净利润同比下降 40.1%。 

表 9：2026H主要消费建材企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

东方雨虹 9.6% 27.4% 2.0% 16.8% -0.3% 4.1% 0.0% 3.9% 0.1% 8.7% 13.6% 

科顺股份 -9.4% 27.9% 3.2% 18.9% 0.9% 2.3% 0.9% 1.0% 1.4% 43.5% 310.8% 

凯伦股份 0.2% 24.7% 1.9% 22.4% 4.3% 1.0% -1.3% -0.7% -1.8% -57.1% -164.5% 

北新建材 -6.8% 28.8% -1.6% 15.2% 1.9% 10.9% -3.3% 10.4% -3.5% -28.7% -30.4% 

坚朗五金 -14.3% 29.5% -0.9% 28.8% 0.9% -2.7% -1.6% -3.4% -1.8% -111.0% -85.0% 

悍高集团 15.7% 35.8% -1.5% 15.9% 0.0% 17.4% -0.9% 16.6% -1.4% 10.1% 6.8% 

三棵树 3.8% 30.3% -2.1% 23.5% -0.1% 5.0% -2.5% 3.5% -1.6% -30.9% -28.4% 

亚士创能 -52.3% 19.7% 18.3% 165.6% 86.8% -174.2% -103.0% -151.5% -71.5% -16.7% 9.7% 

伟星新材 -8.7% 41.7% 1.2% 26.8% 1.8% 20.6% 7.5% 11.4% -1.5% 43.9% -19.6% 

公元股份 -0.9% 19.0% 1.2% 18.4% 1.3% 0.5% -1.0% 1.1% 0.8% -66.0% 240.9% 

帝欧家居 -18.9% 27.2% 5.6% 29.9% 4.6% -3.1% 4.1% -8.1% -0.4% 65.2% 15.2% 

蒙娜丽莎 -8.7% 25.1% 0.1% 18.6% -3.0% 2.8% 3.1% 2.9% 3.7% 970.2% 409.6% 

东鹏控股 -17.6% 26.2% -4.1% 22.0% 3.4% 1.2% -6.3% 0.6% -6.2% -87.1% -92.3% 

箭牌家居 -9.2% 29.7% 0.2% 30.7% 3.2% -2.4% -3.4% -2.9% -3.4% -314.6% -629.3% 

森鹰窗业 -9.9% 13.5% -10.9% 31.5% 5.3% -17.4% -12.2% -19.9% -13.0% -202.6% -158.9% 

兔宝宝 17.4% 16.2% -2.0% 6.9% -0.4% 5.8% -1.6% 6.1% -0.4% -7.7% 9.7% 

震安科技 -34.5% 34.8% 3.4% 37.2% 8.8% 2.8% 9.2% -0.5% 7.6% 129.3% 96.2% 

消费建材板块 -1.5% 27.4% -0.2% 19.0% 0.7% 5.1% -1.2% 4.2% -1.2% -20.7% -23.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 10：2026Q2主要消费建材企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比
东方雨虹 0.8% 27.7% 1.0% 16.8% -0.3% 2.8% -2.1% 2.8% -1.6% -43.1% -36.1% 

科顺股份 -19.9% 28.3% 3.5% 19.3% 1.4% 0.3% -0.1% -1.5% 0.5% -40.7% 38.3% 

凯伦股份 -8.1% 21.6% -2.8% 22.7% 6.2% -0.5% -3.4% -2.6% -3.5% -117.9% -370.3% 

北新建材 -11.5% 28.0% -3.5% 15.9% 2.8% 8.8% -6.0% 8.4% -6.3% -47.4% -49.5% 

坚朗五金 -18.6% 29.2% -1.0% 27.6% 2.3% -1.3% -1.9% -2.2% -2.6% -257.4% -572.6% 

悍高集团 18.2% 35.5% -3.5% 16.1% -1.6% 16.8% -1.4% 16.2% -1.6% 9.3% 7.5% 

三棵树 -2.2% 29.9% -3.2% 20.2% 1.1% 5.4% -3.6% 5.1% -3.2% -41.2% -39.8% 

亚士创能 -44.0% 19.9% 14.0% 117.2% 53.2% -135.9% -76.1% -114.1% -46.0% -27.3% 6.2% 

伟星新材 -8.3% 41.9% 1.4% 26.2% 1.6% 25.0% 11.7% 11.8% -1.2% 72.0% -16.8% 

公元股份 -14.0% 21.6% 2.2% 17.7% 1.6% 3.2% -1.6% 2.5% -0.3% -43.4% -22.8% 

帝欧家居 -13.8% 24.8% 2.5% 25.8% 2.3% -2.6% 3.5% -4.9% 1.2% 63.5% 31.2% 

蒙娜丽莎 -9.2% 25.2% -1.7% 16.3% -1.7% 6.0% 1.7% 6.0% 1.8% 25.8% 30.8% 

东鹏控股 -17.1% 27.7% -6.1% 18.5% 2.8% 4.9% -8.0% 5.0% -7.1% -68.6% -66.0% 

箭牌家居 -10.5% 29.5% -0.2% 27.3% 4.4% 0.2% -5.5% -0.1% -5.5% -96.8% -101.3% 

森鹰窗业 -17.4% 14.1% -11.6% 24.5% 4.7% -11.6% -9.0% -12.1% -8.2% -266.0% -157.1% 

兔宝宝 9.2% 16.3% -0.6% 6.1% 0.3% 3.8% -3.2% 6.6% 0.2% -40.4% 12.8% 

震安科技 -29.5% 38.4% 6.8% 32.4% 10.0% 5.7% 11.3% 2.6% 10.4% 170.9% 124.0% 

消费建材板块 -6.7% 27.3% -1.1% 17.8% 1.1% 5.1% -2.6% 4.5% -2.5% -38.7% -40.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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上半年季度差异显著。上半年消费建材板块收入小幅下降 1.5%，一是 Q1和 Q2增速表

现差异较大。一方面因为春节因素导致的季节性错配；二是 Q1部分行业涨价预期明确，

下游提前备货影响；二是企业分化明显。存量链龙头三棵树、兔宝宝、悍高集团等体现

较强竞争力，一方面源于二手房支撑，存量品类的需求下滑幅度更小；另一方面源于企

业自身逻辑兑现，同时防水龙头东方雨虹亦凭借 α优势以及行业的供给出清实现收入逆

势企稳回升。 

表 11：主要消费建材企业单季度营收增速走势 

代表企业 
23Q4 

同比 

24Q1 

同比 

24Q2 

同比 

24Q3 

同比 

24Q4 

同比 

25Q1 

同比 

25Q2 

同比 

25Q3 

同比 

25Q4 

同比 

26Q1 

同比 

26Q2 

同比 

东方雨虹 -4.8% -4.6% -13.8% -23.8% -14.8% -16.7% -5.6% 8.5% 9.8% 20.7% 0.8% 

科顺股份 0.0% -20.4% -19.6% -12.6% -0.6% -6.1% -8.1% -10.9% -20.8% 4.3% -19.9% 

凯伦股份 21.2% 4.1% -13.5% -23.5% -21.1% -11.8% -1.4% 13.3% 4.1% 12.4% -8.1% 

北新建材 16.3% 25.8% 14.6% 19.8% 1.5% 5.1% -4.5% -6.2% -1.5% -1.3% -11.5% 

坚朗五金 0.6% 0.9% -7.9% -22.5% -23.3% -11.7% -16.0% -9.3% -27.8% -8.8% -18.6% 

悍高集团 —— —— —— 35.3% 19.9% 26.8% 19.2% 27.0% 29.5% 12.5% 18.2% 

三棵树 -9.6% 0.6% 0.3% -7.9% -3.5% 3.1% -0.2% 5.6% 6.0% 14.3% -2.2% 

亚士创能 -7.1% -40.0% -24.8% -24.4% -54.6% -64.8% -77.9% -81.2% -80.1% -65.6% -44.0% 

伟星新材 -5.7% 11.2% 0.4% -5.2% -5.3% -10.2% -12.2% -9.8% -19.2% -9.2% -8.3% 

公元股份 -7.9% -22.1% -6.8% -13.9% -6.0% -5.6% -9.2% -7.1% -3.6% 18.3% -14.0% 

帝欧家居 2.0% -7.5% -29.2% -32.1% -31.8% -10.2% -18.9% -11.3% -22.8% -25.7% -13.8% 

蒙娜丽莎 -10.4% -25.7% -16.2% -24.3% -23.0% -16.1% -19.0% -14.2% -10.6% -7.6% -9.2% 

东鹏控股 9.0% -11.6% -16.2% -24.4% -12.5% -1.7% -6.9% -1.4% -12.6% -18.6% -17.1% 

箭牌家居 5.4% 2.3% -16.0% -5.6% -2.9% -7.5% -8.5% -6.3% -12.9% -6.9% -10.5% 

森鹰窗业 20.6% 3.2% -40.4% -59.3% -27.5% -28.0% 22.8% 37.7% -9.3% 11.6% -17.4% 

兔宝宝 9.5% 33.4% 12.7% 3.6% -18.2% -14.3% -2.5% 5.0% -5.9% 32.7% 9.2% 

震安科技 -37.0% -13.7% -42.9% -55.9% -35.8% -15.3% 46.1% 76.2% 6.9% -43.6% -29.5% 

消费建材板块 0.6% 0.0% -6.1% -10.8% -10.8% -7.2% -7.5% -2.0% -4.9% 6.3% -6.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所    

 

图 13：30大中城市：商品房一周滚动成交面积（万平方米）  图 14：12城二手房一周滚动成交面积（万平方米） 

 

 

 

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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毛利率同比小幅下降。上半年毛利率同比小幅下降 0.2pct，季度表现与收入表现类似，

2026Q1虽然原材料已开始上涨，但部分企业在手低价原材料库存较多，因此更多享受

价格上涨带来的盈利修复使得毛利率同比提升 1.2pct；2026Q2因原材料价格大幅上涨

且企业低价库存消耗使得毛利率同比下降 1.1pct。 

表 12：主要消费建材企业单季度毛利率走势   

代表企业 

毛利率 同比变化 

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

东方雨虹 14.4% 23.7% 26.7% 24.8% 23.7% 27.0% 27.7% 9.3pct 3.3pct 1.0pct 

科顺股份 17.9% 24.4% 24.9% 23.6% 23.8% 27.5% 28.3% 5.8pct 3.1pct 3.5pct 

凯伦股份 8.1% 20.3% 24.4% 23.5% 17.2% 28.3% 21.6% 9.1pct 8.1pct -2.8pct 

北新建材 27.0% 28.9% 31.5% 27.8% 26.2% 29.6% 28.0% -0.8pct 0.6pct -3.5pct 

坚朗五金 32.6% 30.5% 30.2% 30.1% 30.8% 29.8% 29.2% -1.9pct -0.8pct -1.0pct 

悍高集团 36.6% 35.1% 39.0% 38.4% 35.9% 36.2% 35.5% -0.7pct 1.1pct -3.5pct 

三棵树 32.5% 31.0% 33.1% 33.6% 36.7% 30.8% 29.9% 4.2pct -0.2pct -3.2pct 

亚士创能 -1.4% -5.8% 6.0% -2.7% -2.74% 19.3% 19.9% -1.4pct 25.1pct 14.0pct 

伟星新材 40.6% 40.5% 40.5% 43.0% 40.2% 41.4% 41.9% -0.4pct 1.0pct 1.4pct 

公元股份 18.4% 15.5% 19.4% 17.5% 18.1% 16.2% 21.6% -0.3pct 0.7pct 2.2pct 

帝欧家居 14.8% 20.9% 22.3% 22.3% 32.4% 31.0% 24.8% 17.7pct 10.1pct 2.5pct 

蒙娜丽莎 26.4% 21.5% 26.9% 31.0% 27.7% 24.8% 25.2% 1.3pct 3.3pct -1.7pct 

东鹏控股 25.7% 23.5% 33.8% 32.6% 26.8% 23.1% 27.7% 1.1pct -0.4pct -6.1pct 

箭牌家居 22.8% 29.0% 29.7% 26.9% 20.5% 29.9% 29.5% -2.3pct 0.8pct -0.2pct 

森鹰窗业 12.5% 20.5% 25.7% 24.6% 8.9% 12.2% 14.1% -3.6pct -8.3pct -11.6pct 

兔宝宝 20.0% 20.9% 16.9% 16.7% 17.4% 16.2% 16.3% -2.6pct -4.7pct -0.6pct 

震安科技 21.2% 31.0% 31.6% 35.6% 18.3% 26.4% 38.4% -2.9pct -4.6pct 6.8pct 

消费建材板块 23.8% 26.3% 28.5% 27.3% 26.3% 27.5% 27.3% 2.5pct 1.2pct -1.1pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 13：主要原材料季度均价（万元/吨） 

 
沥青 

(重交沥青) 
铝合金 锌合金 

PP-R 

(热水管) 
丙烯酸丁酯 苯乙烯 

钛白粉 

(金红石型) 

2023Q1 0.398 1.953 2.393 1.027 0.993 0.848 1.517 

2023Q2 0.397 1.932 2.155 1.012 0.863 0.804 1.577 

2023Q3 0.402 1.948 2.167 1.004 0.950 0.865 1.571 

2023Q4 0.390  1.964  2.192  0.999  0.901  0.850  1.643  

2024Q1 0.383  1.967  2.161  1.000  0.936  0.901  1.623  

2024Q2 0.384  2.107  2.397  0.997  0.925  0.957  1.620  

2024Q3 0.376  2.001  2.422  0.995  0.889  0.942  1.515  

2024Q4 0.372  2.099  2.620  0.931  0.880  0.887  1.451  

2025Q1 0.379  2.089  2.465  0.987  0.922  0.842  1.454  

2025Q2 0.372  2.065  2.325  1.039  0.825  0.767  1.430 

2025Q3 0.376  2.116  2.289  1.032  0.751 0.730  1.300  

2025Q4 0.338  2.197  2.331  0.983  0.684  0.658  1.305  
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2026Q1 0.365  2.427  2.492  0.959  0.871  0.845  1.348  

2026Q2 0.455  2.439  2.494  1.108  0.949  0.933  1.635  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

从费用端来看，2026H消费建材行业费用率同比提升 0.7pct，其中 Q2提升 1.1pct，主

要因为收入规模下降带来的费用率提升。上半年归属净利率同比下降 1.2pct，其中 Q2

同比下降 2.5pct。 

表 14：主要消费建材企业单季度费用率与归属净利率走势  

代表企业 
费用率  归属净利率  

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

东方雨虹 17.1% 15.7% 19.9% 16.8% 16.8% 

 

4.9% 3.5% -10.0% 5.6% 2.8% 

 

科顺股份 17.9% 20.8% 24.7% 18.5% 19.3% 0.4% -1.8% -41.4% 4.4% 0.3% 

凯伦股份 16.5% 19.0% 16.3% 22.1% 22.7% 2.8% 0.1% -1.0% 2.8% -0.5% 

北新建材 13.1% 16.2% 18.5% 14.5% 15.9% 14.9% 10.3% 6.0% 13.0% 8.8% 

坚朗五金 25.4% 24.7% 27.7% 30.2% 27.6% 0.7% 3.0% -9.4% -4.4% -1.3% 

悍高集团 17.6% 13.2% 12.7% 15.7% 16.1% 18.2% 20.8% 20.0% 18.2% 16.8% 

三棵树 19.2% 21.0% 32.3% 28.4% 20.2% 9.0% 8.6% 1.0% 4.4% 5.4% 

亚士创能 64.0% 59.4% 208.4% 291.2% 117.2% -59.8% -93.6% -1640.5% -273.4% -135.9% 

伟星新材 24.6% 22.5% 22.8% 27.6% 26.2% 13.3% 20.8% 10.0% 14.7% 25.0% 

公元股份 16.1% 17.5% 15.7% 19.1% 17.7% 4.8% 0.0% 1.0% -2.3% 3.2% 

帝欧家居 23.5% 27.9% 44.1% 36.1% 25.8% -6.0% -9.8% -72.7% -3.9% -2.6% 

蒙娜丽莎 18.0% 19.6% 20.0% 22.6% 16.3% 4.4% 8.1% -3.0% -2.9% 6.0% 

东鹏控股 15.7% 19.9% 24.4% 29.1% 18.5% 12.8% 8.3% 0.2% -6.2% 4.9% 

箭牌家居 22.9% 25.3% 17.3% 36.4% 27.3% 5.7% 0.3% 0.7% -6.6% 0.2% 

森鹰窗业 19.8% 16.7% 23.6% 46.1% 24.5% -2.6% -3.9% -16.2% -29.6% -11.6% 

兔宝宝 5.9% 5.6% 6.4% 8.0% 6.1% 7.1% 13.5% 2.8% 8.8% 3.8% 

震安科技 22.4% 22.7% 58.2% 48.1% 32.4% -5.6% -3.4% -90.2% -3.6% 5.7% 

消费建材板块 16.6% 17.8% 20.9% 20.0% 17.8% 7.7% 6.5% -6.7% 5.4% 5.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

现金流同比改善。2026H 主要消费建材企业收现比为 99%，整体较去年同期提升 1 个

百分点，经营活动现金流净额同比提升，2026H 约 24 亿元，同比上升约 10 亿元。此

外，板块信用减值仍在进行，2026H合计产生信用减值损失约 10亿元。 

表 15：2026H主要消费建材企业现金流指标    

代表企业 
收现比 净现比 经营活动现金流净额（亿元） 信用减值损失（亿元） 

2026H 同比变动 2026H 同比变动 2026H 2025H 变动 2026H 2025H 变动 

东方雨虹 88% -6% -55% 15% -3.40 -3.96 0.56  -5.67 -4.30 -1.37  

科顺股份 106% 9% - - 1.95 -5.61 7.56  -1.63 -1.38 -0.25  

凯伦股份 97% -3% - - 0.96 0.50 0.46  -0.19 -0.07 -0.12  

北新建材 80% 4% 50% 0% 6.85 9.62 -2.77  -0.71 -0.70 -0.02  

坚朗五金 109% 7% - - -1.33 -2.04 0.71  -0.62 -0.77 0.15  

悍高集团 113% 1% 84% -52% 2.47 3.63 -1.16  0.01 0.01 0.01  

三棵树 99% -8% 3% -78% 0.09 3.51 -3.42  -0.89 -0.87 -0.02  

亚士创能 97% -41% - - -0.24 -1.96 1.72  -0.06 -0.42 0.36  

伟星新材 115% -5% 104% -110% 4.07 5.81 -1.74  0.01 0.07 -0.06  

公元股份 137% 17% 3703% 3463% 5.68 1.08 4.60  -0.06 0.05 -0.11  
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帝欧家居 115% 5% - - 1.37 0.98 0.39  0.02 -0.09 0.11  

蒙娜丽莎 100% -7% 368% 1981% 1.82 0.91 0.90  -0.27 -0.17 -0.10  

东鹏控股 123% 2% 705% 505% 1.99 4.37 -2.38  -0.27 -0.28 0.01  

箭牌家居 113% 5% 235% 2059% -1.43 -5.19 3.75  -0.02 -0.11 0.10  

森鹰窗业 117% -8% - - 0.07 0.42 -0.35  0.06 0.07 -0.01  

兔宝宝 112% 16% 86% 46% 2.13 1.07 1.06  -0.09 -0.78 0.69  

震安科技 156% 24% - - 1.05 0.99 0.06  0.06 -0.26 0.32  

消费建材板块 99% 1% 81% 43% 24.09 14.14 9.95  -10.38 -9.76 -0.62  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：由于部分企业业绩为负，因此不计算当年净现比或不计算同比，但板块合计计算时，包含上述企业。 
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水泥：需求下行，景气底部 

2026年上半年：水泥板块 2026H收入同比下滑 10.1%，毛利率同比下降 3.4pct，费用

率同比上升 1.1pct，归属净利率同比下降 2.8pct，扣非净利率同比下降 4.3pct，对应归

属净利润同比下滑 72.5%，扣非净利润同比下滑 122.7%。 

2026年 2季度：水泥板块 2026Q2收入下滑 10.6%，毛利率同比下降 5.9pct，费用率

同比上升 1.3pct，归属净利率同比下降 4.7pct，扣非净利率同比下降 6.8pct，对应归属

净利润同比下滑 64.8%，扣非净利润同比下滑 94.0%。 

（注：水泥板块毛利率及费率受到海螺贸易量同比变化扰动） 

表 16：2026H主要水泥企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

海螺水泥 -10.6% 19.1% -6.1% 12.6% 1.9% 6.8% -3.7% 5.2% -5.0% -42.2% -54.7% 

华新建材 21.5% 31.6% 2.6% 12.6% -1.2% 8.8% 1.9% 8.7% 2.1% 55.2% 59.3% 

万年青 -24.8% 16.0% -0.9% 20.3% 7.0% -2.9% -4.7% -3.4% -3.4% -218.5% -7454.7% 

上峰水泥 -19.1% 25.8% -6.0% 17.9% 0.7% 74.2% 63.3% 8.2% -4.2% 452.5% -46.5% 

塔牌集团 -15.3% 23.4% -0.9% 11.3% 1.8% 12.6% -8.6% 8.6% -3.1% -49.6% -38.0% 

福建水泥 -21.5% -5.4% -15.7% 14.0% 0.6% -11.4% -14.1% -11.9% -13.6% -434.9% -659.6% 

冀东水泥 -18.0% 14.4% -6.0% 22.7% 2.9% -9.9% -8.6% -10.7% -8.5% -523.2% -300.3% 

天山股份 -16.2% 12.5% -6.0% 18.8% 1.2% -10.6% -8.0% -11.8% -8.8% -245.5% -227.1% 

西部建设 -20.1% 4.6% -1.8% 6.6% 0.4% -2.9% -1.8% -3.2% -1.3% -116.2% -35.3% 

西藏天路 -14.3% 13.6% 2.0% 19.2% 0.9% -7.1% 0.8% -5.0% 0.7% 23.2% 25.1% 

青松建化 -11.1% 22.1% 2.2% 10.7% 0.2% 7.9% 1.7% 7.6% 1.9% 13.2% 18.7% 

水泥板块 -10.1% 18.1% -3.4% 15.0% 1.1% 1.2% -2.8% -0.9% -4.3% -72.5% -122.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 17：2026Q1主要水泥企业财务指标 

2026Q1 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

海螺水泥 -10.7% 17.3% -9.9% 13.3% 3.1% 5.3% -6.2% 3.0% -8.4% -58.6% -76.3% 

华新建材 19.2% 32.1% 1.0% 10.7% -0.9% 10.2% 0.4% 10.2% 0.8% 24.5% 28.9% 

万年青 -25.6% 15.4% -0.9% 19.7% 7.7% -3.3% -3.8% -3.8% -3.6% -618.3% -955.6% 

上峰水泥 -15.4% 26.7% -8.3% 13.7% -1.3% 119.2% 106.6% 11.3% -5.6% 698.0% -43.4% 

塔牌集团 -19.8% 20.4% -6.5% 11.1% 2.2% 7.9% -15.8% 6.6% -6.7% -73.2% -60.3% 

福建水泥 -21.5% -1.9% -16.7% 13.7% 0.0% -8.4% -18.3% -8.7% -17.8% -166.5% -174.6% 

冀东水泥 -15.7% 19.0% -7.4% 15.4% 1.0% 0.6% -8.6% 0.3% -8.3% -94.9% -96.9% 

天山股份 -15.3% 13.8% -8.2% 15.5% 0.8% -9.5% -12.2% -9.3% -11.5% -396.8% -453.1% 

西部建设 -23.8% 7.3% -3.0% 6.3% 1.0% 0.4% -2.6% -0.1% -2.4% -89.0% -101.7% 

西藏天路 -20.8% 18.9% 3.8% 16.2% 3.1% -5.7% -6.9% 0.0% -0.5% -501.4% -99.5% 

青松建化 -15.0% 25.6% 1.5% 8.1% -0.2% 13.3% 0.9% 13.1% 1.2% -8.6% -6.7% 

水泥板块 -10.6% 18.6% -5.9% 13.3% 1.3% 3.0% -4.7% 0.5% -6.8% -64.8% -94.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

核心下游地产和基建双向承压，上半年行业亏损。2026年上半年全国固定资产投资（不

含农户）22.64万亿元，同比下降 5.7%。基础设施投资同比下降 2.4%，全国房地产开

发投资同比下降 18.0%，房地产开发企业房屋施工面积同比下降 12.5%，房屋新开工面

积同比下降 23.4%。对应的水泥需求，上半年全国累计水泥产量 7.36 亿吨，同比下降

8%。水泥价格持续走低，行业陷入“量价齐跌”困局，预计上半年全国水泥行业亏损 20-

30亿元，亏损面在 60%左右，行业整体仍处于深度调整期。 
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图 15：全国水泥价格（元/吨）  图 16：全国水泥煤炭价格差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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玻璃：光伏浮法亏损，药用玻璃企稳  

2026年上半年：玻璃板块 2026H收入同比下滑 11.3%，毛利率同比下降 5.8pct，费用

率同比上升 3.2pct，归属净利率同比下降 10.5pct，扣非净利率同比下降 9.3pct，最终

玻璃板块净利润出现大面积亏损，同比下滑明显。 

2026年 2季度：玻璃板块 2026Q2收入同比下滑 13.4%，毛利率同比下降 11.1pct，费

用率同比上升 4.5pct，归属净利率同比下降 13.6pct，扣非净利率同比下降 13.9pct，亏

损较 2026Q1进一步扩大。 

表 18：2026H主要玻璃企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

旗滨集团 -2.4% 8.7% -4.5% 14.0% 6.3% -2.3% -14.4% -4.6% -9.8% -118.8% -186.3% 

南玻 A -5.6% 8.2% -6.3% 13.5% 0.6% -6.9% -8.0% -7.7% -8.0% -665.1% -2259.7% 

金晶科技 -24.4% -3.2% -11.7% 12.7% 0.7% -17.3% -13.3% -17.3% -12.2% -225.6% -159.2% 

浮法玻璃板块 -6.9% 7.1% -6.0% 13.6% 3.2% -6.0% -11.3% -7.4% -9.1% -203.8% -488.9% 

福莱特 -13.8% 8.2% -5.9% 11.1% 3.4% -5.4% -8.8% -5.6% -8.6% -239.0% -265.5% 

亚玛顿 -35.2% 1.9% -5.4% 15.6% 5.7% -15.1% -13.6% -17.2% -14.3% -568.9% -293.8% 

凯盛新能 -29.3% -48.6% -33.5% 16.1% 4.7% -70.8% -44.0% -71.1% -43.7% -86.8% -83.4% 

安彩高科 -38.2% -14.6% -11.0% 14.0% 3.7% -30.4% -18.1% -30.7% -17.8% -52.1% -47.0% 

光伏玻璃板块 -21.3% -1.8% -8.8% 12.4% 3.6% -17.0% -13.6% -17.3% -13.3% -290.0% -243.0% 

山东药玻 1.3% 32.9% -0.5% 11.1% -0.2% 16.3% -0.2% 15.5% -0.2% -0.1% -0.2% 

力诺特玻 34.9% 22.7% 1.2% 16.7% 2.2% 4.6% -3.6% 3.7% -2.1% -23.9% -13.1% 

药用玻璃板块 7.4% 30.5% -0.7% 12.4% 0.5% 13.6% -1.4% 12.9% -1.1% -2.4% -1.1% 

玻璃板块 -11.3% 6.5% -5.8% 13.1% 3.2% -7.7% -10.5% -8.7% -9.3% -347.7% -1403.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 19：2026Q2主要玻璃企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

旗滨集团 -6.8% 5.3% -9.0% 14.3% 11.0% -4.9% -15.7% -7.7% -17.6% -142.9% -171.8% 

南玻 A -8.4% 5.5% -10.0% 13.3% 0.7% -10.3% -12.0% -11.1% -12.2% -649.8% -1047.2% 

金晶科技 -23.7% -7.3% -11.1% 11.4% -1.3% -17.5% -8.6% -17.3% -6.7% -50.2% -24.2% 

浮法玻璃板块 -9.8% 3.9% -9.5% 13.6% 5.2% -8.6% -13.0% -10.2% -13.8% -276.3% -360.7% 

福莱特 -18.1% 0.5% -16.2% 12.3% 4.7% -13.4% -17.6% -13.6% -17.0% -358.9% -424.7% 

亚玛顿 -36.3% -0.7% -8.2% 16.9% 5.6% -20.1% -16.2% -23.2% -17.9% -221.4% -180.3% 

凯盛新能 -34.7% -69.5% -52.5% 18.9% 5.5% -95.0% -53.6% -95.2% -53.1% -49.8% -47.6% 

安彩高科 -31.6% -18.5% -15.9% 15.3% 2.5% -36.0% -21.2% -35.9% -20.9% -66.1% -63.3% 

光伏玻璃板块 -23.8% -10.0% -18.7% 13.8% 4.4% -26.1% -20.9% -26.5% -20.5% -280.2% -236.6% 

山东药玻 -1.6% 33.2% -1.6% 12.3% -1.5% 16.0% 2.3% 15.1% 2.1% 15.0% 13.8% 

力诺特玻 58.4% 18.8% 3.5% 21.7% 2.8% -2.8% -3.0% -4.2% -0.5% -2319.1% -81.0% 

药用玻璃板块 8.6% 29.6% -1.9% 14.6% 0.0% 11.3% -0.1% 10.3% 0.1% 8.0% 9.7% 

玻璃板块 -13.4% 2.1% -11.1% 13.7% 4.5% -12.2% -13.6% -13.3% -13.9% -828.5% -2046.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

浮法玻璃：龙头小幅盈利，行业整体亏损  

浮法玻璃板块 2026H 收入同比下滑 6.9%，毛利率同比下降 6.0pct，费用率同比提升

3.2pct，归属净利率同比下降 11.3pct，扣非净利率同比下降 9.1pct，对应归属净利润同

比下滑 203.8%，扣非净利润同比下滑 488.9%。 
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浮法玻璃板块 2026Q2 收入同比下滑 9.8%，毛利率同比下降 9.5pct，费用率同比上升

5.2pct，归属净利率同比下降 13.0pct，扣非净利率同比下降 13.8pct，对应归属净利润

同比下滑 276.3%，扣非净利润同比下滑 360.7%。 

表 20：2026H主要浮法玻璃企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

旗滨集团 -2.4% 8.7% -4.5% 14.0% 6.3% -2.3% -14.4% -4.6% -9.8% -118.8% -186.3% 

南玻 A -5.6% 8.2% -6.3% 13.5% 0.6% -6.9% -8.0% -7.7% -8.0% -665.1% -2259.7% 

金晶科技 -24.4% -3.2% -11.7% 12.7% 0.7% -17.3% -13.3% -17.3% -12.2% -225.6% -159.2% 

浮法玻璃板块 -6.9% 7.1% -6.0% 13.6% 3.2% -6.0% -11.3% -7.4% -9.1% -203.8% -488.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 21：2026Q2主要浮法玻璃企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

旗滨集团 -6.8% 5.3% -9.0% 14.3% 11.0% -4.9% -15.7% -7.7% -17.6% -142.9% -171.8% 

南玻 A -8.4% 5.5% -10.0% 13.3% 0.7% -10.3% -12.0% -11.1% -12.2% -649.8% -1047.2% 

金晶科技 -23.7% -7.3% -11.1% 11.4% -1.3% -17.5% -8.6% -17.3% -6.7% -50.2% -24.2% 

浮法玻璃板块 -9.8% 3.9% -9.5% 13.6% 5.2% -8.6% -13.0% -10.2% -13.8% -276.3% -360.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

供给明显回落，需求依然承压。需求端，从地产竣工的大幅下滑以及深加工企业订单天

数看 2026H同比依然在明显下滑，这也是导致浮法盈利持续低迷的核心原因；供给端，

进入 2026Q2，因亏损时间已较长，导致部分企业继续开始加速冷修，截至 2026 年 8

月底，行业在产产能从年初的 15.0万吨/天回落至 14.2万吨/天。 

图 17：全国浮法玻璃均价（元/重箱） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 18：全国浮法玻璃生产企业库存（万重箱） 

 
资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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图 19：玻璃-纯碱-燃料价格差情况（元/重箱）  图 20：样本玻璃深加工企业订单天数（天） 

 

 

 

资料来源：Wind，百川资讯，长江证券研究所  资料来源：隆众资讯，长江证券研究所 

 

 

光伏玻璃：行业全面亏损，供给开始收缩  

光伏玻璃板块 2026H 收入同比下滑 21.3%，毛利率同比下降 8.8pct，费用率同比上升

3.6pct，归属净利率同比下降 13.6pct，扣非净利率同比下降 17.3pct，对应归属净利润

同比下滑 290.0%，扣非净利润同比下降 243.0%。 

光伏玻璃板块 2026Q2收入同比下滑 23.8%，毛利率同比下滑 18.7pct，费用率同比上

升 4.4pct，归属净利率同比下降 20.9pct，扣非净利率同比下降 20.5pct，对应归属净利

润同比下滑 280.2%，扣非净利润同比下滑 236.6%。 

表 22：2026H主要光伏玻璃企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

福莱特 -13.8% 8.2% -5.9% 11.1% 3.4% -5.4% -8.8% -5.6% -8.6% -239.0% -265.5% 

亚玛顿 -35.2% 1.9% -5.4% 15.6% 5.7% -15.1% -13.6% -17.2% -14.3% -568.9% -293.8% 

凯盛新能 -29.3% -48.6% -33.5% 16.1% 4.7% -70.8% -44.0% -71.1% -43.7% -86.8% -83.4% 

安彩高科 -38.2% -14.6% -11.0% 14.0% 3.7% -30.4% -18.1% -30.7% -17.8% -52.1% -47.0% 

光伏玻璃板块 -21.3% -1.8% -8.8% 12.4% 3.6% -17.0% -13.6% -17.3% -13.3% -290.0% -243.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 23：2026Q2主要光伏玻璃企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

福莱特 -18.1% 0.5% -16.2% 12.3% 4.7% -13.4% -17.6% -13.6% -17.0% -358.9% -424.7% 

亚玛顿 -36.3% -0.7% -8.2% 16.9% 5.6% -20.1% -16.2% -23.2% -17.9% -221.4% -180.3% 

凯盛新能 -34.7% -69.5% -52.5% 18.9% 5.5% -95.0% -53.6% -95.2% -53.1% -49.8% -47.6% 

安彩高科 -31.6% -18.5% -15.9% 15.3% 2.5% -36.0% -21.2% -35.9% -20.9% -66.1% -63.3% 

光伏玻璃板块 -23.8% -10.0% -18.7% 13.8% 4.4% -26.1% -20.9% -26.5% -20.5% -280.2% -236.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

需求大幅下滑导致行业全面亏损。2026年上半年国内光伏新增装机 72.07GW，同比下

降约 66%，全球装机增速同步放缓，组件企业整体排产维持低位，供需矛盾较上年进一

步凸显。价格端，受供需失衡影响，二季度 2.0mm 光伏玻璃产品价格已显著击穿行业

现金成本线，行业亏损面持续扩大。二季度末，随着头部企业集中冷修减产逐步落地，

库存边际去化，价格逐步止跌企稳。 
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图 21：2.0mm镀膜光伏玻璃出厂均价（元/平方米）  图 22：光伏玻璃行业在产产能（t/d） 

 

 

 

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 23：全国光伏玻璃盈利价格差（元/重箱）  图 24：光伏玻璃库存天数（天） 

 

 

 

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 

 

药用玻璃：龙头成长开始兑现  

药用玻璃板块 2026H 收入同比增长 7.4%，毛利率同比下降 0.7pct，费用率同比上升

0.5pct，归属净利率同比下降 1.4pct，扣非净利率同比下降 1.1pct，对应归属净利润同

比下滑 2.4%，扣非净利润同比下滑 1.1%。 

药用玻璃板块 2026Q2 收入同比增长 8.6%，毛利率同比下降 1.9pct，费用率同比基本

持平，归属净利率同比下降 0.1pct，扣非净利率同比提升 0.1pct，对应归属净利润同比

增长 8.0%，扣非净利润同比增长 9.7%。 

表 24：2026H主要药用玻璃企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

山东药玻 1.3% 32.9% -0.5% 11.1% -0.2% 16.3% -0.2% 15.5% -0.2% -0.1% -0.2% 

力诺特玻 34.9% 22.7% 1.2% 16.7% 2.2% 4.6% -3.6% 3.7% -2.1% -23.9% -13.1% 

药用玻璃板块 7.4% 30.5% -0.7% 12.4% 0.5% 13.6% -1.4% 12.9% -1.1% -2.4% -1.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 25：2026Q2主要药用玻璃企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

山东药玻 -1.6% 33.2% -1.6% 12.3% -1.5% 16.0% 2.3% 15.1% 2.1% 15.0% 13.8% 

力诺特玻 58.4% 18.8% 3.5% 21.7% 2.8% -2.8% -3.0% -4.2% -0.5% -2319.1% -81.0% 

药用玻璃板块 8.6% 29.6% -1.9% 14.6% 0.0% 11.3% -0.1% 10.3% 0.1% 8.0% 9.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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展望后续：行业景气企稳，龙头成长强化。近年药包需求持续承压，一是医药需求疲软，

2025 年终端销售小幅下降；二是中硼硅短期渗透率提升或放缓，或受医药反腐、集采

节奏等影响表现一般。对应的管制瓶龙头力诺药包以及模制瓶山东药玻收入均出现下滑。 

中期维度，后续若集采政策等有所调整，中硼硅渗透率仍将提升；短期维度，管制瓶盈

利回落至低位，预计 2026年价格端有望边际修复。关注弹性标的力诺药包，一是业绩

有望企稳回升，二是 RTU、玻璃基板等新成长预期强化。此外关注低估值的山东药玻。 

  

%% %%

%% %%

research.95579.com

23



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 24 / 28 

行业研究 | 专题报告 

新材料：板块整体平稳，企业有所分化  

新材料企业 2026H收入同比增长 7.1%，毛利率同比持平，费用率同比持平，归属净利

率同比下降 0.1pct，扣非净利率同比上升 0.2pct，对应归属净利润同比增长 5.7%，扣

非净利润同比增长 13.6%。 

新材料企业 2026Q2 收入同比增长 9.3%，毛利率同比下降 0.1pct，费用率同比下降

0.5pct，归属净利率同比上升 0.4pct，扣非净利率同比上升 0.4pct，对应归属净利润同

比增长 22.6%，扣非净利润同比增长 24.5%。板块整体平稳，企业景气分化，风电等新

能源链企业表现较好，保温链有所承压。 

表 26：2026H主要新材料企业财务指标 

2026H 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

振石股份 16.7% 22.1% -3.9% 8.1% -1.3% 12.2% -0.2% 11.6% -0.4% 15.1% 12.4% 

再升科技 -1.0% 19.4% -4.1% 13.9% -2.6% 6.9% -2.3% 4.2% -2.7% -25.6% -40.3% 

赛特新材 4.8% 22.6% -1.3% 21.7% 2.7% 0.3% -2.2% 0.3% -1.8% -86.1% -83.6% 

麦加芯彩 -6.0% 19.4% -4.1% 13.8% 2.9% 4.5% -7.9% 3.6% -7.1% -65.6% -68.3% 

浙江仙通 2.8% 25.6% -4.3% 11.8% -0.1% 11.7% -4.2% 11.8% -3.8% -24.6% -22.3% 

时代新材 13.1% 15.3% -0.8% 11.1% -1.8% 3.3% 0.0% 3.0% 0.5% 14.1% 33.9% 

联瑞新材 21.2% 38.0% -2.8% 14.4% 1.8% 23.7% -3.0% 21.2% -3.4% 7.5% 4.4% 

凯盛科技 12.5% 17.7% 1.4% 14.6% 0.8% 2.0% 0.2% 1.4% 0.3% 22.7% 47.4% 

海达股份 3.1% 21.3% 2.5% 10.4% 0.8% 7.3% 1.1% 7.2% 1.1% 22.1% 21.0% 

天宜上佳 -44.9% -13.6% -8.7% 50.7% 9.9% -69.8% -20.3% -65.9% -12.8% 22.3% 31.7% 

鲁阳节能 -19.3% 20.5% -4.0% 16.0% 2.6% 0.6% -5.9% 0.8% -5.5% -92.6% -89.9% 

石英股份 6.0% 36.7% -1.6% 20.9% 0.1% 16.7% -4.0% 9.1% -2.8% -14.5% -19.1% 

欧晶科技 -0.7% 9.9% 12.6% 18.0% -3.6% -19.0% 12.1% -20.7% 11.5% 39.2% 36.1% 

濮耐股份 -4.2% 17.5% 0.3% 16.6% 3.8% 0.6% -1.9% 0.4% -1.5% -77.9% -78.2% 

银龙股份 8.0% 29.1% 4.9% 8.9% 0.5% 15.2% 3.5% 15.1% 3.4% 40.3% 39.1% 

中复神鹰 26.1% 22.0% 6.7% 16.9% 0.6% 6.0% 4.7% 5.3% 5.1% 488.1% 3269.7% 

吉林碳谷 27.7% 15.6% -0.2% 8.3% -0.3% 6.9% 0.4% 5.7% -0.6% 36.4% 14.8% 

吉林化纤 4.5% 11.0% -0.8% 9.0% 0.8% 1.2% 0.3% 0.8% 0.0% 45.2% 5.2% 

新材料板块 7.1% 18.0% 0.0% 12.8% 0.0% 4.0% -0.1% 3.4% 0.2% 5.7% 13.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 27：2026Q2主要新材料企业财务指标 

2026Q2 营收同比 毛利率 同比变动 费用率 同比变动 归属净利率 同比变动 扣非净利率 同比变动 归属净利同比 扣非净利同比 

振石股份 14.2% 22.4% -3.0% 9.0% -0.2% 12.1% 0.5% 11.5% 0.1% 18.9% 15.6% 

再升科技 5.1% 19.9% -2.1% 13.1% -3.2% 8.7% 0.7% 5.1% -0.2% 14.2% 1.7% 

赛特新材 11.7% 22.4% -0.1% 21.2% 2.6% 0.5% -0.5% 0.5% -0.1% -44.5% -7.8% 

麦加芯彩 2.5% 19.0% -4.2% 12.4% 0.7% 5.8% -7.1% 5.2% -5.3% -53.6% -49.6% 

浙江仙通 9.5% 24.5% -2.8% 11.9% -1.2% 8.8% -3.5% 9.1% -3.0% -21.7% -17.4% 

时代新材 17.8% 15.1% -1.5% 10.8% -2.3% 3.1% 0.1% 3.1% 0.3% 23.7% 32.1% 

联瑞新材 19.5% 36.3% -4.7% 13.5% 0.6% 23.1% -3.9% 20.8% -3.8% 2.3% 1.0% 

凯盛科技 10.4% 17.3% 2.1% 13.3% 1.1% 2.1% 0.3% 1.2% 0.1% 27.6% 18.4% 

海达股份 5.5% 22.4% 2.4% 10.8% 0.8% 7.2% 1.1% 7.0% 1.0% 25.3% 22.4% 

天宜上佳 -38.8% -8.0% 2.6% 52.0% 4.3% -66.4% -3.3% -58.8% 8.6% 35.5% 46.6% 

鲁阳节能 -17.8% 20.9% -2.5% 14.9% 0.6% 0.5% -2.1% 0.9% -1.5% -83.3% -69.0% 

石英股份 10.8% 37.2% -2.7% 22.1% -0.6% 18.9% -1.9% 8.4% -5.1% 0.9% -30.9% 

欧晶科技 27.1% 10.7% 42.0% 17.1% -8.4% -27.5% 44.5% -29.1% 46.3% 51.5% 50.9% 

濮耐股份 -5.4% 16.5% 0.0% 15.9% 2.3% -0.3% -1.2% -0.3% -0.8% -126.4% -143.8% 

银龙股份 15.9% 31.0% 6.4% 8.0% 0.4% 17.0% 5.5% 17.2% 5.7% 71.8% 73.9% 
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中复神鹰 14.6% 23.5% -1.1% 18.9% 5.1% 6.7% -4.3% 5.4% -6.1% -30.5% -46.0% 

吉林碳谷 19.0% 14.0% -2.4% 7.5% -0.9% 7.6% 0.0% 5.4% -2.2% 19.3% -15.2% 

吉林化纤 2.1% 9.5% -1.9% 8.4% 0.9% 0.3% -0.6% -0.3% -1.2% -65.2% -137.7% 

新材料板块 9.3% 17.9% -0.1% 12.2% -0.5% 4.1% 0.4% 3.5% 0.4% 22.6% 24.5% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

碳纤维：风电需求向好，龙头企业产能利用率大幅提升，碳纤维价格已经筑底。8 月 5

日中复神鹰发布提价函，全系列产品上调 5-10%。提价一是传导成本，二是需求景气。

3月以来受到中东冲突影响，丙烯腈价格大幅上涨，目前提价 5-10%可以覆盖丙烯腈涨

幅。同时 2025年以来受益于风电等需求向好，公司快速提至满产，库存快速下降，25

年末已降至 39天，同比大幅 79天，2026年上半年景气不改，库存继续下降，为提价

提供了显著支撑。在行业产能利用率持续爬升叠加库存持续下降的背景下，碳纤维价格

筑底已经明确。目前两大龙头吉林和神鹰格局清晰，在行业实际供给量占比达 80%，此

前主要是吉林化纤涨价意愿较高，目前中复神鹰开启提价意义重大，提价后吉林化纤亦

跟进。未来碳纤维有望同时看中低端盈利企稳，以及高端新兴需求放量。 

图 25：国内碳纤维价格（元/kg）  图 26：国内丙烯腈价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

 

图 27：国内碳纤维行业库存（吨）  图 28：国内碳纤维行业周度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：百川盈孚，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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投资评级说明 

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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司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： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 
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