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全文摘要
东方财富证券对建材和建筑板块的三季报进行了总结，指出建材板块面临机构减持压力，机构持仓市值下滑，个别公司如中国巨石、宏光科技等遭受大幅减持。建筑板块则因固定资产投资减少和订单下滑面临挑战，但央国企及低估值高股息的民企获得机构关注。尽管如此，建筑板块在市场波动中展现出避险价值，并受益于AI科技和政策支持，预示着成长潜力。整体而言，行业调整下机构持仓偏好发生变化，部分企业因政策与技术趋势获得新机遇。

章节速览
00:00 建材板块Q3持仓情况及市场风格转变影响
报告总结了建材板块在第三季度的机构持仓变化，指出整体呈现减持趋势，特别是科技相关标的被大幅减持，如中国巨石等，减持金额巨大。市场风格从科技转向红利，导致电子布和玻璃基板等标的持仓下降。同时，低位低估值标的如伟星新材、海螺水泥和华新水泥被增持。传统建材和水泥板块波动不大，主要变化集中在电子部持仓上，受市场风格转变影响显著。

04:20 建材板块三季报业绩下滑分析
建材板块前三季度收入约1570亿元，同比下降3%，利润近28亿元，同比下滑超60%。主要因地产下行及成本上升影响顺周期产品。玻纤板块逆势增长，Q3收入226亿元，同比增长近25%，净利润43亿元，同比增172%。消费建材、水泥、玻璃均出现收入与利润下滑，水泥Q3亏损近7亿元，玻璃Q3亏损超14亿元。建议关注电子部超跌反弹及低估值高股息消费建材龙头。

07:47 电子部行业分析：提价趋势与市场预期
电子部自11月起延续逐月提价趋势，7628电子部价格提升至14.5-15元区间，市场预期15元交易价已达成。当前电子部库存低位，供不应求态势持续，短期内价格可能上涨至20元甚至更高。行业龙头如巨石、剑桥估值便宜，业绩弹性大，当前回调后估值恢复预期强烈，建议关注反弹行情及重点标的如中国局势、国际复材、宏河科技等。

12:50 中泰科技与建材板块的投资分析
中泰科技定增落地将加速产能建设，电子部表现值得关注；建材板块中兔宝宝、海龙、塔牌等股息率超过五个点，处于低估值高分红阶段，适合当前市场配置。

15:20 地产新政与二手市场回暖推动建材龙头及消费电子企业业绩改善
对话讨论了地产新政对市场的影响，指出二手房市场回暖及库存降低，尤其是重点二线城市表现积极，为建材龙头如伟星、兔宝宝等提供了良好的发展环境。这些企业通过渠道变革、出海战略及经营质量改善，正经历经营质量的提升和分红增加。同时，情感自控等消费电子企业受益于国内毛利率提升及海外稳定增长，展现出业绩增长趋势，公司回购股份也显示了对未来发展的信心。

20:18 2026年建筑建材行业三季报分析与展望
2026年前三季度，建筑建材行业面临资金与实物工作量压力，固定资产投资下滑，但AI相关制造业投资增加。建筑企业新签订单同比下降，其中地方国企压力较大，而钢结构企业因工业端客户需求旺盛表现较好。国际工程和煤化工企业订单增速较高，反映出海外发展中国家及煤化工赛道的需求良好。

26:45 行业收入利润双降，钢结构国际工程表现相对较好
前三季度行业收入利润同比大幅下降，受宏观经济和地产调控影响，整体需求承压。钢结构和国际工程板块收入降幅较小，钢结构甚至单季正增长，主要得益于海外建设需求和半导体行业景气度。装饰装修工程利润逆势增长，可能因去年基数较低。

29:35 2026年前三季度建筑行业财务表现分析
2026年前三季度，建筑行业收入普遍下降，其中央企收入4.5万亿元，同比下降9.84%；地方国企收入5143亿元，同比下降11.35%；民企收入101329亿元，同比下降3%。尽管收入下降，央企归母净利润降幅相对较小，展现较强抗风险能力。毛利率上升0.25个百分点至10.24%，但净利率下降0.55个百分点至2.11%。期间费用率上升0.5个百分点至6.47%，部分归因于汇率损益增加。经营现金流压力增大，付现比涨幅大于收现比，导致现金流压力增加。预计未来收款端表现将改善。

35:05 三季度建筑装饰板块机构持仓分析
三季度建筑装饰板块机构持仓市值提升，央企及部分优质民企获增持，市场配置向低估值高股息倾斜，但整体持仓力度仍处低位，反映对行业业绩可持续性的担忧。

38:17 建筑板块与AI科技标的的投资观点
近期市场波动较大，建筑板块的低估值高股息特性及央企的避险属性值得关注，预计四季度基本面将改善，估值修复空间大。同时，超跌的科技标的，尤其是AI相关企业，因盈利预测调整至低位PE，具有较高的配置价值，看好端侧推理、机器人等领域的具体标的。

发言总结
发言人1
他对建材板块及建筑板块的三季报进行了总结，并对机构持仓情况和最新观点进行了汇报。建材板块在第三季度呈现减持趋势，持仓市值减少，重仓股被大幅减持，主要是由于市场风格转变，科技股回调。建筑板块则面临投资和实物工作量压力，固定资产投资和基建投资均出现下滑。尽管面临挑战，他指出了板块内一些低估值、高股息的优质标的。就未来市场走向、投资策略提出了看法，认为尽管市场波动较大，但仍看好低估值建筑央企及AI科技领域的投资机会，对A股市场及AI科技板块的未来趋势进行了预测，强调了在不确定性中寻找确定性投资机会的重要性。

要点回顾
建材板块在三季度机构持仓情况如何？三季度建材板块被减持的个股有哪些？
发言人1：在Q3，建材板块整体呈现减持趋势，机构持仓市值减少了310亿，降至接近180亿，占股票投资比重仅为0.23%，处于低配状态，比行业标准配置低0.72个百分点。被减持较多的个股包括中国巨石、宏光科技、国际复材、中泰科技以及骑兵集团等涉及电子部和玻璃基板的标的。其中，中国巨石被减持金额接近300亿市值，弘光科技减持140亿，国际复材减持70亿，中泰科技减持30亿。

当前建材板块的最新观点是什么？
发言人1：在当前市场风格极致切换和双创反弹的背景下，建议重视电子部经过调整后的超跌反弹行情，并均衡配置低估值高股息的消费建材龙头标的。同时，提到了11月份电子部价格如期提价的情况，进一步支撑了电子部板块的表现。

市场风格转变对建材板块有何影响？
发言人1：由于科技市场风格从回升转向回落，与AI科技相关的建材板块被机构大幅减持。而低位低估值高股息的消费建材公司，如伟星新材和部分水泥企业（海螺、华新）则受到增持。

建材板块三季报业绩表现如何？
发言人1：整个建材板块Q3收入约为1570亿元，同比下降约3%；利润端接近28亿元，同比下降60%以上。其中，玻纤板块因电子部价格持续上涨，业绩保持增长；而消费建材、玻璃和水泥板块收入和利润均出现下滑，尤其水泥板块面临较大下行压力。

目前电子部的库存情况如何？现在下游企业对于涨价的态度是怎样的？
发言人1：目前电子部的库存维持在一个低位，短缺情况较为严重，包括电子元器件和支付机等产品存在供不应求的问题，短期内难以解决。下游企业如CTL和PDB厂目前主要关注的是保护和抢货阶段，价格上限还无法明确，因为当前产业形势以涨价为主，未见能够打破这一趋势的不利因素。

对于7628价格的预测是什么？
发言人1：预计7628的价格可能会涨到20块钱甚至更高，整体应遵循产业趋势发展，并且企业通过提价等方式实现业绩增长，业绩弹性会在四季度乃至明年上半年持续体现。

科技板块回调后，如何看待估值及投资机会？
发言人1：科技板块尤其是电子部，在深度回调后，对应2023年的业绩看，估值非常便宜，龙头企业的估值处于个位数水平。随着外围情绪消化悲观情绪后，会回归到业绩端，电子部的利润增长确定性高，且随着外围利空情绪减弱，估值有望恢复，当前是值得关注的投资位置。

在电子部中有哪些重点投资标的？
发言人1：重点投资标的首选是业绩确定性最强、估值低的中国巨石；其次是国际复材，其低接电产能稳步增长，销售端逐渐提升，民营企业业绩弹性大，回调后估值也较为合理。此外，鸿博科技和中泰科技也是值得关注的龙头，产能扩张及定增落地将增强其业绩确定性。

建材板块中有哪些值得关注的低估值高股息标的？
发言人1：在消费建材领域，首选兔宝宝，该公司AB类板材同比增长超过20%，扣非后增速也有30%以上，且拥有高股息分红计划，目前估值较低。在水泥板块，推荐高分红的大盘股如海螺水泥、塔牌集团等，它们的股息率均超过5%，处于行业中期底部区域，分红比例较高。

房地产市场的现状如何？
发言人1：从8月28日地产新政到9月29日的贴息补贴，以及一二线城市新政策的落地，显示出政策面对于房地产市场的支持力度加强。二手房市场呈现回暖趋势，重点城市的成交数据同比增长显著，库存降低，房价也开始上涨，这为房地产市场提供积极的托底效应。

在建材行业，哪些龙头企业的零售渠道布局较为完善，并且经营质量有改善？
发言人1：像伟星、兔宝宝和雨虹这三个龙头企业的零售渠道布局比较完善，其中伟星的零售占比超过50%，兔宝宝和雨虹的零售占比也超过40%以上。这些建材龙头企业在经历最难时期后，经营质量逐步改善，体现在现金流量、应收账款等问题的逐步好转，以及分红的稳步提升。

建材行业龙头企业的主要动作有哪些，以及目前经营状况如何？
发言人1：这些龙头企业主要做了两个关键动作：一是渠道变革，从过去的大端转向内部，现已初见成效；二是出海战略，目前出海销售占比一直在逐步提升。此外，企业的整体经营质量也在改善，表现为现金流量和应收账款状况的优化，分红也有所增加。随着地产跌幅收窄，消费建材领域的阿尔法效应有望体现。

对于明年建材行业的估值切换和投资机会，有何建议？
发言人1：明年许多股票的估值处于较低位置，尤其是年底至年初的春季躁动行情中，建议积极关注表现良好且估值较低的股票。另外，情感自控公司三季报显示，其报表数据积极改善，尽管国内需求仍在下滑，但新国标落地后，国内名创优业务毛利率同比提升2-3个百分点，证明竞争格局改善且盈利能力正在增强。同时，海外和工业领域保持稳定增长。公司还计划进行股份回购，显示出对未来发展的信心，预计明年随着成交房时代二手房价回暖，国内需求边际改善，整体业绩将呈现增长趋势。

从公开数据看，2026年前三季度固定资产投资及专项债发行情况如何？
发言人1：2026年前三季度，我国固定资产投资同比下滑7.2%，其中基建、地产和制造业投资分别下滑4.2%、2.6%和2.1%。专项债累计净融资约为3万亿元，低于去年同期，发行进度为86%，同比放缓两个百分点，近三年则放缓九个百分点。这表明从资金到位到实物工作量的压力较大，主要原因是项目审批更为谨慎以及地产原因导致地方政府财政压力增大，压制了部分市政项目需求。然而，在AI行业高景气度下，计算机通信和其他电子设备制造业投资同比增长9.6%。

建筑板块业绩情况及订单变化如何？
发言人1：建筑板块业绩符合宏观数据和直观感受。统计的样本企业中新签订单同比下降11.9%，三季度单季度下滑14.3%。从订单降幅环比来看，三季度有扩大趋势。按体制划分，央企、地方国企和民企前三季度累计新签订单降幅分别为11.7%、14.3%和7.9%，民营企业订单降幅相对较小，主要原因是下游客户集中在地产链企业，经过前几年大规模出清后，头部市场份额提升，压力较小。在央企中，国际工程企业和煤化工企业订单表现较好；而在地方国企中，增速分化明显，华东区域企业如山东路桥、龙建股份和汇建工等订单表现较好，其他地区国企订单压力较大。

在民营企业中，为什么钢结构企业的订单和增速会比较靠前？
发言人1：主要是因为以AI企业产业链企业为代表的工业端客户今年有不错的资本开支需求，相较于成本更关注建设速度以把握下游行业景气度，因此倾向于采用钢结构。此外，头部钢结构企业在市场份额方面获得了提升，这也是增速较快的原因。

前三季度建筑板块的整体收入利润情况如何？对于收入和利润下滑的原因是什么？
发言人1：前三季度整体压力较大，累计实现收入5.19万亿，同比下降9.8%；规模净利润872亿，同比下降29.7%。其中三季度单季度收入1.64万亿，同比下降11.4%，规模净利润186亿，同比下降44%。行业需求受到宏观经济、地产调控等宏观因素影响而阶段性承压，同时资金渠道发行滞后及实物工作量减少也对收入结转产生不利影响。

分板块来看，哪些板块表现较好？
发言人1：从订单表现和收入端看，钢结构国际工程板块2026年前三季度累计收入同比降幅较小，甚至在单三季度实现正增长。而装饰装修工程板块是唯一取得利润增长的细分板块，主要原因是去年基数较低。

从所有制结构分析，央企、民企和地方国企的表现如何？
发言人1：央企收入4.5万亿元，同比下降9.84%，归母净利润791.5亿元，同比降幅27.7%；民企收入1.01329万亿元，同比下降3%，归母净利润19.8亿元，同比降幅49.5%。从盈利能力看，央企净利率相对更优，主要是由于项目选择上保留了高毛利项目，抗风险能力较强。

建筑企业的盈利能力具体表现如何？
发言人1：2026年前三季度，建筑企业的毛利率为10.24%，同比上升0.25个百分点，净利率2.11%，同比下降0.55个百分点。期间费用率上升导致净利润下降，整体板块盈利能力有所下降。

现金流方面，央企、民企和地方国企的净利率有何变化？
发言人1：各所有制企业的净利率均呈现不同程度下降，其中央企净利率降幅0.51%，地方国企0.65%，明确是1.44%。尽管资产负债率总体保持稳健，但三季度经营现金流流出同比增加，反映现金流压力增大。

收益比方面，建筑板块的情况怎样？
发言人1：2026年前三季度，建筑板块收益比101.76%，同比上升2.49个百分点，项目质量和回款情况略有改善，但由于付现比涨幅大于收现比，整体现金流压力有所增大。不过，企业积极响应国家号召加快对民营供应商的支付速度，未来现金流状况有望改善。

三季度机构对建筑装饰板块的持仓情况如何？
发言人1：三季度，建筑装饰板块的重仓持股市值为96.2亿元，环比提升了17亿元，占股票投资比重为0.12%，相比二季度提升了0.03个百分点。整体上，相较于二季度，该板块获得了机构的小幅增持，但持仓力度仍处于2022年以来的低点，反映出市场对于板块业绩可持续性的担忧。

细分板块中哪些得到了机构增持？对于当前建筑板块的观点是什么？
发言人1：三季度，房建设、装饰装修和基础建设三个细分板块均获得了机构增持。市场整体以及建筑板块内部的持仓倾向于低估值绩优股。尽管市场波动较大，但三季度机构增持低估值高股息思路在四季度仍值得延续。市场博弈激烈情况下，建筑板块具有避险属性，三季报利空已逐渐落地，预计四季度基本面会环比改善，同时去年四季度央企基数较低，因此同环比增速将优化不少。目前央企估值处于历史底部，配置安全，且随着资源整合和扁平化管理，有望带来估值修复。此外，超跌的业绩确定性较好的科技板块标的也具有配置价值，尤其是AI领域的部分超跌个股。

具体有哪些建筑央国企被机构增持？民企方面，哪些企业获得了机构增持？
发言人1：中国建筑在三季度获得了3.5亿元的机构增持，中国铁建增持了4.4亿元，此外，中财国际、中钢国际、北方国际等建筑工程央企也不同程度地受到了增持。地方国企中，四川路桥、安徽建工等也被机构增持。江河集团在三季度被机构大幅增持，主要原因是其股息较高且上半年业绩取得良好增长。同时，鸿路钢构、德才股份、宏润建设、雅香集成等业绩较好的民企也获得了机构增持。

