
请认真阅读文后免责条款

“反内卷” 破局传统赛道，高端化打开成长空间

华龙证券研究所  建筑材料行业

分析师：彭棋

SAC执业证书编号：S0230523080002

邮箱：pengq@hlzq.com

---建筑材料行业2026年度投资策略报告

证券研究报告

2025年12月24日

投资评级：推荐（维持）



请认真阅读文后免责条款

最近市场走势 相关报告

《地产积极政策出台，中高端玻纤带动盈利能力提升—建筑材料行业月报》
2025.12.18
《中高端玻纤产品价格上涨，行业盈利能力有望持续提升—建筑材料行业月报》
2025.11.21
《传统建材关注供给侧变化，高端材料有望带动相关行业盈利能力提升—建筑
材料行业2025年三季报综述》2025.11.17
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报告摘要
n 回顾:（1）基本面：2025年前三季度，主要建材产品需求小幅改善，同时“反内卷”政策带动供给侧向好，各细分子行业2025年前三季度盈利能力改善。（2）市场

表现：2025年1月2日-12月23日，申万建材指数上涨20.8%，在申万全行业中排行第11，同期沪深300指数上涨17.43%，其中玻纤行业表现亮眼，期间上涨幅度达90.37%。

n 房地产和基建：（1）房地产：房地产市场持续筑底，从销售到竣工端均维持下跌趋势，同时住房价格持续下降，但楼市去库存见效，商品房待售面积2025年初以来

持续减少。（2）基建：2025年专项债规模继续攀升，投向土地储备规模大增，但基建投资增速持续下降。

n 建议关注两条主线：（1）“反内卷”：“反内卷”政策持续出台，建材行业产能过剩问题有望缓解，关注“反内卷”带动的传统建材行业产能去化。（2）高端化：

中高端玻纤产品需求提升带动的行业盈利能力提升。维持建材行业“推荐”评级。

Ø 水泥：展望2026年，供给侧“反内卷”政策持续出台有望缓解行业产能过剩。中长期来看，水泥行业供给侧改革力度加大，行业供需格局有望改善，有望带动行业盈

利能力提升，关注具有高盈利能力的龙头企业：海螺水泥（600585.SH）、上峰水泥（000672.SZ）、华新水泥（600801.SH）。

Ø 浮法玻璃：展望2026年，需求端仍未看到明显改善预期，供给侧关注“反内卷”政策带来的产能下行，中长期来看，当前玻璃行业处于库存高企价格低位运行的筑底

阶段，供给侧的积极变化有望带来供需格局的改善，建议关注旗滨集团（601636.SH）。

Ø 光伏玻璃：目前，行业仍处于产能过剩状态，随着“反内卷”的进一步执行，行业供需格局有望改善，具有成本优势的龙头企业有望率先受益，建议关注福莱特

（601865.SH）。

Ø 消费建材：随着房龄增长，老旧住房的占比预计将持续攀升，存量房的改善性需求有望释放，有望带动相关消费建材需求提升。建议关注以下标的:三棵树

（603737.SH）、北新建材（000786.SZ）、东方雨虹（002271.SZ）、伟星新材（002372.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。

Ø 玻纤：“反内卷”政策持续推动有望避免玻纤产能重复建设与快速扩张，遏制低价恶性竞争势头。此外，风电纱、热塑短切纱及电子纱等中高端玻纤产品需求持续提

升，带动行业盈利能力提升，中高端产品销售占比高的企业有望率先受益，个股关注中国巨石（600176.SH）、中材科技（002080.SZ）、宏和科技（603256.SH）。

n 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数据；基建项目建设进度不及预期；市场需求不及预期；重点关注公司业绩不达预期；房地产宽松政策

不及预期。
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重点关注公司及盈利预测简表

资料来源：Wind，华龙证券研究所（本表华新水泥、上峰水泥、海螺水泥、北新建材、中国巨石、伟星新材、三棵树盈利预测取自华龙证券研究所，其余公司盈利预测及评级均取自Wind一致预期）
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01
图1：2025年Q1-Q3各子行业营收、归母净利情况

资料来源：Wind，华龙证券研究所

资料来源：Wind，华龙证券研究所资料来源：Wind，华龙证券研究所

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图2：2025年Q1-Q3各子行业盈利能力情况

图3：2025年Q1-Q3各子行业营收及归母净利同比变化 图4：2025年Q1-Q3各子行业毛利率及净利率同比变化

n 从重点覆盖建材行业上市公司来看，

主要建材产品需求小幅改善，同时

“反内卷”政策带动供给侧向好，

各细分子行业2025年前三季度盈利

能力改善。

n 2025年前三季度我们重点覆盖的58

家建材行业上市公司合计实现营业

收入4954.09亿元，同比下滑5.08%；

实现归母净利合计245.84亿元，同

比增长17.54%，行业毛利率同比提

升1.57个百分点。

n 细分子行业来看:除水泥及玻纤行

业外，其余细分子行业营收及归母

净利同比均有所下滑，毛利率及净

利率同比均有所下降。说明水泥和

玻纤行业盈利能力提升。

建材行业2025年前三季度营业收入小幅下滑，盈利能力改善
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建材行业年初至今整体保持上涨，其中玻纤行业表现亮眼02
n 建材行业年初至今市场表现疲软。2025年1月2日-12月23日，申万建材指数上涨20.8%，在申万全行业中排行第11，同期沪深300指数上涨17.43%。

p 建材各子行业中玻纤行业市场表现亮眼。全部子行业中，玻纤（90.37%），耐火材料（27.67%），水泥制造（11.63%），玻璃制造（-1.54%），

管材（-8.19%）。

图6：建材各子板块年初至12月23日涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图5：申万一级行业年初至12月23日涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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2.1 地产销售弱势延续：商品房销售面积及价格均下行02
n 商品房销售面积降幅收窄。2025年1-11月，商品房累计销售面积为7.87亿平方米，同比下降7.8%，降幅较2024年同期收窄6.5个百分点。

n 住房价格持续下降。2025年11月份，70座大中城市新建商品住房价格同比下降2.78%，跌幅较上月扩大0.18个百分点。一线城市价格同比平均下

降1.25%，跌幅较上月扩大0.47个百分点；二、三线城市分别平均下降2.21%和3.46%，跌幅分别较上月扩大0.25个和0.09个百分点。70座大中城市

二手住宅价格环比平均下降0.66%，与上月持平。一线城市平均下降1.08%，跌幅较上月扩大0.13个百分点；二线城市平均下降0.65%，跌幅扩大

0.03个百分点；三线城市平均下降0.61%，跌幅缩小0.06个百分点。

图8：我国70个大中城市房屋销售价格指数当月同比（%）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图7：商品房销售面积累计值及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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2.1 地产投资降幅持续扩大，房企拿地谨慎02
n 房地产开发投资降幅持续扩大。2025年1-11月全国房地产开发投资7.86万亿元，同比下降15.9%，降幅较1-10月扩大0.8个百分点。2025年2-11月

开发投资额累计降幅连续九个月扩大。

n 100大中城市土地成交总价同比下滑。2025年11月100大中城市成交土地总价为2424.52亿元，同比下滑40.59%。一线城市2025年10月成交土地总

价为302.87亿元，同比下滑56.30%。

图10：100大中城市成交土地总价当月值及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图9：房地产开发投资完成额累计值及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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2.1 地产新开工、施工面积持续下降，住宅新开工面积缩至2003年水平02

图12：房屋施工面积累计值及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图11：房屋新开工面积累计值及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所

n 地产新开工、施工面积持续下降。2025年1-11月，房屋新开工面积5.35亿平方米，同比下降20.50%，降幅较1-10月扩大0.7个百分点；房屋施工

面积65.61亿平方米，同比下降9.6%，降幅较1-10月扩大0.2个百分点。

n 住宅新开工面积缩至20年前水平。以2025年前11个月的绝对值推算，全年住宅新开工面积约为4.3亿平方米，较2019年高点萎缩大约74%，规模倒

退至与2003年相当的水平。2003年通常被视为中国商品房市场发展的起点，当年全国住宅新开工面积为4.4亿平方米。
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2.1 地产竣工面积降幅持续扩大，房地产开发景气度回落02

图14：我国国房景气指数变动情况

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图13：房屋竣工面积累计值及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所

n 地产竣工面积降幅收窄。受到2023年高基数的影响，地产竣工面积增速自2024年年初跌入负区间，2024年房屋竣工面积累计同比降幅整体呈持续

扩大趋势。2025年年初以来，地产竣工面积累计同比降幅整体延续扩大趋势，2025年1-11月，地产竣工面积3.95亿平方米，同比下降18%，较1-10

月降幅扩大1.1个百分点。

n 房地产开发景气度连续九月回落。11月份，房地产开发景气指数为91.90，较10月份下降0.52，连续八个月回落。
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2.1 楼市去库存见效，房企到位资金降幅持续扩大02

n 楼市去库存见效，商品房待售面积2025年初以来持续减少。截至11月末，全国商品房待售面积比2月末减少4585万㎡，已经实现连续九个月下滑。

n 2025年年初以来房企到位资金降幅持续扩大。2025年1-11月，房企到位资金同比下降11.9%，降幅较1-10月扩大2.2个百分点。其中，国内贷款下

降2.5%，降幅扩大0.7个百分点；自筹资金下降11.9%，降幅扩大1.9个百分点。

图16：房地产开发企业资金到位情况

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图15：商品房待售面积及累计同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 2025年专项债规模继续攀升，投向土地储备规模大增02

图18：我国地方政府债务余额情况（万亿元）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图17：基础设施建设投资累计同比(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

n 2025年我国基建投资增速持续下降。2025年1-11月，广义基建投资同比增长0.13%，增速较1-10月下降1.38个百分点；狭义基建投资同比下滑1.1%，
降幅较1-10月扩大1个百分点。

n 2025年专项债规模继续攀升，投向土地储备规模大增。自2015年推出以来，地方发行新增专项债规模大幅攀升，2025年预计达到4.6万亿元左右。
2025年专项债资金投向土地储备规模大增，投向土地储备领域专项债资金规模从2024年的约2亿元增至约5437亿元，目的是改善土地的供求关系、
增强房地产企业的资金流动性，同时有利于补充重点领域的土地储备，推动房地产市场平稳运行。
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2.2 2025年基建项目开工有所改善03

图20：水泥发运率（%）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图19：石油沥青装置开工率(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

n 2025年基建项目开工有所改善。2025年年初以来，石油沥青装置开工率及水泥发运率整体呈增长态势，较2024年同期水平有所提升，说明2025年

基建项目开工略有改善；但较2022、2023年同期水平均有所下降。

p 基建端投资增速及开工情况改善有望成为主要建材品种的需求基石。
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“反内卷”政策持续出台，建材行业产能过剩问题有望缓解03

表1：2024年以来建材行业主要“反内卷”政策

n “反内卷”政策持续出台，建材行业产能过剩问题有望缓解。2024年7月30日，中央政治局会议首次提出防止“内卷式”恶性竞争，畅

通落后低效产能退出渠道；2025年的《政府工作报告》对综合整治“内卷式”竞争作出了相关安排，深化市场化改革，打破地方壁垒，

规范地方政府行为，防止不公平竞争等；2025年7月，中央财经会议再提出“解决企业低价无序竞争”，引导企业提升产品品质，推动

落后产能有序退出，简称“反内卷”政策，被市场认为“供给侧改革”的2.0版。对建材行业来说，“反内卷”政策持续出台，有望缓

解行业产能过剩问题。
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3.1 水泥：“反内卷”政策持续推进，行业产能过剩问题得以缓解03

图22：全国熟料新投产线变化情况

资料来源：水泥网，数字水泥网，华龙证券研究所

图21：全国熟料产能及产能利用率

资料来源：中国水泥协会，水泥网，数字水泥网，华龙证券研究所

n “反内卷”政策持续推进，行业产能过剩问题得以缓解。从近几年全国熟料产能来看，我国水泥熟料供给呈下降趋势。2020年以来我国熟料产能

维持在18亿吨/年的水平且呈逐年减少的状态，且产能利用率在逐年下行，2024年我国熟料产能利用率为53%，较2020年减少24.5%。从2025年情况

来看，2025年前三季度全国共投产水泥熟料生产线4条，合计实际熟料产能629.3万吨，投产进度放缓。2025年7月1日，中国水泥协会发布《关于

进一步推动水泥行业“反内卷”“稳增长”高质量发展工作的意见》，“反内卷”政策持续推进有望缓解行业产能过剩。
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3.1 水泥：2025年水泥行业需求延续下滑态势03

n 2025年水泥需求延续下滑态势。2025年年初以来，水泥延续了受下游地产投资缩减和基建项目放缓的影响，水泥需求大幅下滑的走势，旺季不旺，

旺季水泥需求环比仅小幅提升，同比跌幅却进一步扩大。从下游需求角度来看，1-11月狭义基建投资同比下滑1.1%，而房屋新开工面积同比下滑

20.5%，基建端及地产端水泥需求均不足导致水泥需求延续下滑态势，1-11月水泥产量同比下滑6.9%。

图24：房屋新开工面积、狭义基建投资和水泥产量增速的变化关系(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图23：水泥累计产量及同比

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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3.1 水泥：“反内卷”政策持续出台，行业盈利能力有望改善03

图26：全国水泥库容比情况（%）

资料来源：数字水泥网，华龙证券研究所

图25：2025年全国水泥价格变化情况（元/吨）

资料来源：数字水泥网，华龙证券研究所

n “反内卷”政策持续出台，行业盈利能力有望改善。2025年年初至今，全国水泥价格整体呈高开低走态势，尤其是7-8月水泥价格持续底部运行，

全国水泥市场展现出“量价齐跌、效益承压”的严峻态势。展望2026年，供给侧“反内卷”政策持续出台有望缓解行业产能过剩。中长期来看，

水泥行业供给侧改革力度加大，行业供需格局有望改善，有望带动行业盈利能力提升，关注具有高盈利能力的龙头企业：海螺水泥、上峰水泥、

华新水泥。
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3.2 浮法玻璃：“反内卷”政策持续推进，行业供需格局有望改善03

图28：玻璃深加工企业订单天数（天）

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

图27：浮法玻璃设计产能及产能利用率

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

p 供给：2025年年初以来，我国浮法玻璃供给呈下降趋势。截至2025年12月19日，我国浮法玻璃设计产能为20万T/D，较年初产能减少1390T/D；产
能利用率为77.56%，较年初下滑3.22个百分点。

p 需求：2025年浮法玻璃需求整体呈底部震荡回升趋势。从玻璃深加工企业订单来看，2025年浮法玻璃需求较2024年小幅下滑，2025年年初以来，
玻璃深加工企业订单天数整体呈底部震荡回升趋势，截至2025年12月15日，玻璃深加工企业订单天数9.7天，同比下滑22.4%。

n “反内卷”政策持续推进，行业供需格局有望改善。

21



请认真阅读文后免责条款

3.2 浮法玻璃：库存高企价格持续下行，“反内卷” 有望带来供给侧积极变化03

图30：浮法玻璃价格走势（元/吨）

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

图29：浮法玻璃库存情况

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

n 库存高企价格持续下行，“反内卷”有望带来供给侧积极变化。2025年年初以来玻璃行业库存整体高位运行，主要是由于行业需求下滑明显，供

需矛盾加剧导致库存增长价格持续下行，浮法玻璃价格自年初的1326.75元/吨的价格下降至12月19日的1088.2元/吨。截至12月19日，浮法玻璃厂

内库存及贸易商库存分别为5855.8万重量箱和444万重量箱。展望2026年，需求端仍未看到明显改善预期，供给侧关注“反内卷”政策带来的产能

下行，中长期来看，当前玻璃行业处于库存高企价格低位运行的筑底阶段，供给侧的积极变化有望带来供需格局的改善，建议关注旗滨集团。
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3.3 光伏玻璃：产能快速扩张库存高企，头部企业集体减产开启“反内卷”03

图32：光伏玻璃厂内库存天数（日）

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

图31：光伏玻璃产能情况（T/D）

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

n 产能快速扩张库存高企，头部企业集体减产开启“反内卷”。近年来，光伏玻璃产能快速扩张，2021-2023年光伏玻璃产能年均增速超20%，但

2024年全球光伏新增装机增速放缓至15%。2024年末光伏玻璃设计产能达12.45万T/D，但需求端因组件产量连续下滑，导致库存于2025年2月达到

40天以上。2025年7月1日，为破除“内卷式”竞争，国内头部光伏玻璃企业计划自7月起集体减产30%。这一举措旨在缓解供需失衡局面，改善市

场环境。
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3.3 光伏玻璃：库存高企价格持续下行，关注“反内卷”带来的供需格局改善03

图34：光伏玻璃价格走势（元/平方米）

资料来源：钢联数据，华龙证券研究所

图33：中国太阳能发电新增设备容量(万千瓦）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

n 需求“先扬后抑”，关注“反内卷”带来的供需格局改善。受“136号文”影响，光伏下游需求呈现鲜明的“先扬后抑”特征。相关数据显示，

1—10月，国内光伏装机规模达252.87GW，同比增长39.5%。其中，1—5月新增装机198GW，同比增长150%；6月以后，新增并网装机显著回落，6—

10月，新增同比下滑46.1%。从价格端来看，光伏玻璃2025年价格整体呈下降走势，年内共有两次提价，分别是3月份抢装及9月“反内卷”。目前，

行业仍处于产能过剩状态，随着“反内卷”的进一步执行，行业供需格局有望改善，具有成本优势的龙头企业有望率先受益，建议关注福莱特。
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3.4 消费建材：存量住房面积持续提升，改善性需求有望释放03
n 存量住房面积持续提升，改善性需求有望释放。2009年以来，我国城镇存量住宅面积持续提升，截至2024年底，我国城镇存量住房面积为383.06

亿平方米，较2009年提升84.98%。相较而言，我国新房销售面积自2021年开始持续下滑，从2021年的17.94亿平方米下滑至2024年的9.74亿平方米，

下滑幅度达45.73%。随着房龄增长，老旧住房的占比预计将持续攀升，存量房的改善性需求有望释放，有望带动相关消费建材需求提升。2025年

10月30日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于持续推进城市更新行动的意见》明确提出，到2030年，城市更新行动实施要取得重要进

展，将城市打造成为人民群众高品质生活的空间。建议关注以下标的:三棵树、北新建材、东方雨虹、伟星新材、坚朗五金。

图36：2009-2024年我国新房销售面积（亿平方米）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图35：2009-2024年我国城镇存量住宅建筑面积（亿平方米）

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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新兴市场需求逐步提升，有望为行业带来新的成长空间04

图38：2014年以来我国玻纤纱总产量及增速变化

资料来源：中国玻璃纤维工业协会，华龙证券研究所

图37:2024年玻纤主要需求领域占比情况

资料来源：中国巨石2024年年报，华龙证券研究所

n 新兴市场需求逐步提升，有望为行业带来新的成长空间。2024年，我国玻纤纱总产量达756万吨，同比增长4.6%，连续两年保持低速增长。从玻纤

下游来看，玻纤主要应用领域集中在基建和建筑材料、交通运输、电子电气、能源环保、消费品、其他（海洋产业、航空航天、医疗等），占比

分别为25%、24%、18%、14%、8%、11%。其中有相对偏周期的应用领域（建筑建材、工业设备等），也有比较新兴的应用领域（汽车轻量化、5G、

风电、光伏），所以玻纤行业兼具“周期”和“成长”双重属性。近年来，新兴市场需求逐步提升，有望为行业带来新的成长空间。
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电子布需求旺盛，高性能电子布需求持续放量04
表2：电子布按功能分类

资料来源:宏和科技官网，华龙证券研究所

n 随着AI技术的快速发展和应用落地，

高性能电子布的需求将持续放量。高

性能电子布主要指低介电（LowDk、

LowDf）、低热膨胀系数(LowCTE)电

子布，是满足AI服务器、6G高频通信

等领域高性能PCB要求的理想材料。

低介电电子布以其低介电常数和低介

电损耗的特性，可以显著提升信号传

输速度和效率，低热膨胀系数电子布

可以有效降低板材的热膨胀系数，从

而提高尺寸热稳定性，增强可靠性。

28

分类 应用描述

LowDk/Df布
采用特殊原料和工艺技术，使玻布具有低介/低损耗特性，达到进一步降低板材信号损失，提

升信号传输速度的效果，多用于雷达基站等对信号传输要求快且损失少的领域

LowCTE布
采用特殊原料和工艺技术，使玻布具有低热膨胀性能，达到有效降低板材CTE的效果，主要用

在高级IC载板，以适应芯片极低的热膨胀系数

高耐CAF布
采用先进的处理剂配方和物料控制技术，使玻布具有高耐CAF性能，达到板材在更加恶劣环境

和安全级别使用的优势，适用于汽车板等对绝缘性有高要求的高安全性或高附加值产品

高尺寸稳定性布
采用先进的制程控制和开纤技术，使玻布具有高尺寸稳定性，达到有效降低和控制板材尺安的

优势，适用于对涨缩要求较高的产品，如手机板等HDI产品

高含浸性布
采用特殊表面处理技术，使玻布具有高含浸特性，达到明显降低板材白线的效果，多用于流动

填充性非常差的高阶树脂，如软硬结合板中的DFP树脂

高耐热性布
采用高效的处理剂配制技术，使玻布具有高耐热性能，达到显著提升板材使用温度的优势，用

于无铅环保制程或高温工作环境的板材

高平整布
采用特殊开纤技术，使玻布具有高平整性能，达到改善板材各点承受力不均的特点，适合对钻

孔要求严格的PCB制程，可以提升钻孔质量，如IC载板

低杂质布
采用全制程优化技术，使玻布具有低杂质含量的特性，达到进一步提升板材绝缘性的优势，适

用于对绝缘性和外观有严苛要求的板材，一般为高端超薄HDI板
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高速高频PCB和覆铜板带动低介电电子布需求提升04

图40：AI服务器出货量预测（万台）

资料来源：宏和科技公司公告，TrendForce，华龙证券研究所

图39：2016-2028年全球PCB市场规模（亿美元）

资料来源:宏和科技公司公告，Prismark，华龙证券研究所

n 高速高频PCB和覆铜板需求持续放量，带动低介电电子布产品需求的持续提升。低介电（Low-DK）电子布具有低介电常数（DK）和低介电损耗因

子（DF），主要用于制造印刷电路板（PCB）和其他高频电子设备。根据Prismark数据，2024年全球PCB产值重启回升，同比增长5.8%，中长期来

看，全球PCB行业将迎来复兴，预计2029年全球PCB产值有望达到946.61亿美元，2024-2029年复合增速达到5.2%，呈稳定增长趋势。此外，AI服务

器需求的提升有望带动高频PCB板的需求快速提升。
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高端芯片封装带动低热膨胀电子布产品需求提升04

图42：2024-2027年台积电CoWoS产能（万片/月）

资料来源：北京半导体行业协会，华龙证券研究所

图41：2023-2028年全球先进封装市场规模（亿美元）

资料来源:Yole，中商产业研究院，华龙证券研究所

n 智能手机和其他电子设备推动高端芯片封装需求快速增长，带动低热膨胀电子布产品需求的持续提升。低热膨胀系数(LowCTE)电子布主要用于高

精度、高散热要求的核心电子部件，广泛应用于芯片封装与电子电路板、智能手机及其他电子设备、汽车电子与航空航天、柔性印刷电路板

（FPCB）等领域。据Yole数据，2024年全球先进封装市场预计总收入为519.00亿美元，同比增长10.90%，预计到2028年将达到786.00亿美元。同

时，台积电的CoWoS先进封装产能持续扩张，将从2024年底的3.5万片/月，增至2025年底的7.5万片/月，2027年将增至13.5万片/月。
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汽车和风电需求旺盛，带动行业盈利能力提升04

图44：我国风电新增装机量变化（万千瓦）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图43:2020年以来我国汽车及新能源汽车产量变化情况

资料来源：Wind，华龙证券研究所

n 2025年年初以来，汽车和风电需求旺盛，带动行业盈利能力提升。在汽车领域，玻纤由于其机械性强及质轻的特点，被广泛应用于汽车轻量化领

域，随着新能源汽车产量的快速增长，带动汽车领域玻纤需求提升，2025年1-11月，新能源汽车累计产量为1490.70万辆，同比增长31.40%。在风

电领域，玻纤材料主要用于用于制造风力发电机叶片、机舱罩、轮毂等部件，据国家能源局数据，2025年1-10月全国风电新增装机容量7001万千

瓦，同比增长53%，风电装机的增长带动风电领域玻纤需求提升。随着玻纤复合材料的应用领域的不断拓宽，玻纤需求有望持续增长。
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“反内卷”政策遏制低价竞争，中高端产品带动行业盈利能力提升04

图46：玻纤及制品出口情况

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图45：部分玻纤及制品价格走势

资料来源：玻纤情报网，华龙证券研究所

n “反内卷”政策遏制低价竞争，中高端产品带动行业盈利能力提升。自2024年3月底 ，主要玻纤企业达成“反内卷”共识，随后对玻纤产品价格

进行多轮调涨。2025年9月5日，中国玻璃纤维工业协会发布《关于玻璃纤维及制品行业反对“内卷式”竞争 共同建立和维护公平有序竞争环境的

倡议书》。“反内卷”政策持续推动有望避免玻纤产能重复建设与快速扩张，遏制低价恶性竞争势头。此外，风电纱、热塑短切纱及电子纱等中

高端玻纤产品需求持续提升，带动行业盈利能力提升，中高端产品销售占比高的企业有望率先受益，个股关注中国巨石、中材科技、宏和科技。
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总结

34

n 回顾:（1）基本面：2025年前三季度，主要建材产品需求小幅改善，同时“反内卷”政策带动供给侧向好，各细分子行业2025年前三季度盈利

能力改善。（2）市场表现：2025年1月2日-12月23日，申万建材指数上涨20.8%，在申万全行业中排行第11，同期沪深300指数上涨17.43%，其

中玻纤行业表现亮眼，期间上涨幅度达90.37%。

n 房地产和基建：（1）房地产：房地产市场持续筑底，从销售到竣工端均维持下跌趋势，同时住房价格持续下降，但楼市去库存见效，商品房

待售面积2025年初以来持续减少。（2）基建：2025年专项债规模继续攀升，投向土地储备规模大增，但基建投资增速持续下降。

n 建议关注两条主线：（1）“反内卷”：“反内卷”政策持续出台，建材行业产能过剩问题有望缓解，关注“反内卷”带动的传统建材行业产

能去化。（2）高端化：中高端玻纤产品需求提升带动的行业盈利能力提升。维持建材行业“推荐”评级。

Ø 水泥：展望2026年，供给侧“反内卷”政策持续出台有望缓解行业产能过剩。中长期来看，水泥行业供给侧改革力度加大，行业供需格局有望

改善，有望带动行业盈利能力提升，关注具有高盈利能力的龙头企业：海螺水泥（600585.SH）、上峰水泥（000672.SZ）、华新水泥

（600801.SH）。

Ø 浮法玻璃：展望2026年，需求端仍未看到明显改善预期，供给侧关注“反内卷”政策带来的产能下行，中长期来看，当前玻璃行业处于库存高

企价格低位运行的筑底阶段，供给侧的积极变化有望带来供需格局的改善，建议关注旗滨集团（601636.SH）。

Ø 光伏玻璃：目前，行业仍处于产能过剩状态，随着“反内卷”的进一步执行，行业供需格局有望改善，具有成本优势的龙头企业有望率先受益，

建议关注福莱特（601865.SH）。

Ø 消费建材：随着房龄增长，老旧住房的占比预计将持续攀升，存量房的改善性需求有望释放，有望带动相关消费建材需求提升。建议关注以下

标的:三棵树（603737.SH）、北新建材（000786.SZ）、东方雨虹（002271.SZ）、伟星新材（002372.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。

Ø 玻纤：“反内卷”政策持续推动有望避免玻纤产能重复建设与快速扩张，遏制低价恶性竞争势头。此外，风电纱、热塑短切纱及电子纱等中高

端玻纤产品需求持续提升，带动行业盈利能力提升，中高端产品销售占比高的企业有望率先受益，个股关注中国巨石（600176.SH）、中材科

技（002080.SZ）、宏和科技（603256.SH）。
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风险提示

n 宏观环境出现不利变化：宏观经济增长为建材下游行业发展的基础，宏观经济动力不足将影响建材下游领域需求。

n 所引用数据来源发布错误数据：本报告数据来源于公开或已购买数据库，若这些来源所发布数据出现错误，将可能对分析

结果造成影响。

n 基建项目建设进度不及预期：基建项目建设进度会影响到建材行业中如水泥、防水行业的需求，如基建项目建设进度不及

预期，会影响到这些行业的需求。

n 市场需求不及预期：建材行业是典型的周期性行业，产品价格由市场供需决定，如需求不及预期，会导致产品价格下滑，

影响行业盈利水平。

n 重点关注公司业绩不达预期：重点关注公司业绩会受到各种因素影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响。

n 房地产宽松政策不及预期：房地产是建材行业主要的需求领域，如果房地产宽松政策不及预期，会影响建材行业需求。
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