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投资摘要： 

每周一谈：建材子行业成本压力将分化 

原油价格偏高并不意味着上游原材料全部将维持高位，部分子行业成

本压力边际改善有望在 Q2 开始。2021 年上游原材料价格高企，建材行业

作为中游盈利能力遭到较大挤压。原因多种多样，首先是原油价格传导，

其次是双控政策下供给受限破坏供需平衡，此外还有海外供应链波动等异

常情况影响。原油仍处在高位，但其他影响因素已出现变化。 

玻璃成本：纯碱与燃料维持双高。玻璃成本端压力持续，主要由于光

伏玻璃大批量投产使得原材料需求端激增，而供给端释放较慢。2022 年纯

碱行业供给端大幅恢复，开工率持续修复至 86%，然而库存持续下行。全

国纯碱年产能约 3416 万吨，22 年底将投产 80 万吨装置，23 年中投产远

兴能源 540 万吨。而 22 年底前光伏玻璃预计投产约 4 万 t/d，拉动纯碱需

求 264 万吨（年化口径），供需结构趋紧。燃料端与原油相关度较高，预计

维持在高位。 

消费建材成本：防水：沥青价格恐居高不下。沥青成本与原油价格高

度相关，其自身供需结构对价格影响偏弱。22 年沥青维持上行趋势，目前

仍处在高位，预计防水企业成本压力 Q2 达到顶峰，后续成本端需观察原

油走势。涂料：上游乳液、钛白粉供需结构有较大改善，成本向下可期。

以丙烯酸为例，装置利润仍在 5000 元/吨以上，在 22 年供给边际增长 50%

的前提下，行业利润水平难以维持。涂料行业成本端有望率先下行。管材：
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成本以稳为主。21 年 PVC、PP 主要受到双控影响供给端收缩导致价格上

涨，22 年供给较为宽松，价格无向上弹性。而 PVC 行业利润偏低，PP 行

业亏损，价格亦无较大向下空间。 

重点子行业跟踪： 

玻璃：盈利能力触底节后需求启动缓慢。至 5 月 13 日，全国最新玻

璃均价为 2012.02 元/吨，较节前一周均价小降 1.32%。需求恢复相对往

年缓慢，下游加工厂新增订单无明显改善，缺乏强劲需求端支撑，开工率

不及预期。整体库存小幅上涨，重点监测省份生产企业库存总量为 6253

万重量箱，较节前一周库存增加 137 万重量箱，较 5 月 5 日库存增加 31

万重量箱，增幅 0.50%。 

价格预期恢复上涨需要下游真实需求超预期或供给端收缩两条主线逻

辑催化，短期内震荡市或占主导。竣工需求客观存在但需要地产资金链改

善催化。上周平均行业净利润承压下滑，部分区域厂家价格已贴近成本线，

成本压力下进一步降价意愿并不强烈。短期震荡不改玻璃行业的长景气周

期，继续重点推荐步入新成长期的旗滨集团。 

水泥：基本面边际改善配置机会偏情绪性。截止 2022 年 5 月 13 日，

全国水泥均价 456.58 元/吨，环比上周下跌 0.33%。偶发因素频繁，水泥

需求可能趋弱。本周熟料库存继续增长，全国熟料库容比均值为 67.16%，

与上周相比上升 0.84pcts。磨机开工负荷为 54.80%，较上周下降 1.33pcts。

本期水泥-煤炭价格差均值为 288.85 元/吨，较上周四下跌 3.32%，与去年
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同期相比，水泥煤炭价格差均值下跌 12.95%。 

消费建材：4 月社融将刺激更进一步支持政策出台，首个观察点是 20

号 LPR 公布，消费建材有望迎来业绩与估值的双重修复。低谷期行业内分

化的形势仍在继续，但我们认为扩品类以及集中度提升的大逻辑并未发生

改变，具备 Alpha 属性的优质企业如雨虹、伟星依然是稀缺品种，成本端

上升只是短期扰动。继续推荐消费建材龙头东方雨虹、伟星新材、三棵树。 

市场回顾：截至 5 月 13 日收盘，建材板块周上涨 2.14%，沪深 300

指数上涨 2.04%。从板块排名来看，建材板块上周在申万 31 个板块中位

列第 22 位，年初至今涨幅为-16.32%，在申万 31 个板块中位列第 11 位。 

个股涨幅前五名：北玻股份、晶雪节能、海螺新材、祁连山、纳川股

份。 

个股跌幅前五名：长海股份、华新水泥、海螺水泥、上峰水泥、东方

雨虹。 

投资策略：稳增长链条重点推荐强者恒强的东方雨虹、规模红利持续

兑现的钢结构龙头鸿路钢构；地产复苏首推建材中消费属性占优的伟星新

材、逆境反转的三棵树、建议关注业绩稳健增长的板材龙头兔宝宝；新材

料推荐传统业务保持高景气同时步入新成长期的旗滨集团。 

风险提示：地产链需求下滑，基建投资放缓，原材料价格波动。 
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