
 

非金属建材行业 2021 年三季

报总结：需求整体偏弱、成本

上涨影响利润 压力有望迎来

边际改善 
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2021 年三季报：21 年前三季度 SW 建筑材料板块营业收入增速 12%，

同比+6.81pcts，整体稳中向好；毛利率 23.6%，同比-2.5pcts；净利率

9.5%，同比-1.4pcts，主要受原燃材料成本上涨影响；经营性现金流净额

与净利润比例为 75.5%，同比减少 15.4pcts，地产链条资金紧张致使消费

建材回款压力加大。 

21 年 Q3 建筑材料板块基金仓位较 Q2 略有下降，截至 21Q3 末，基

金持仓建筑材料行业公司市值占所有持仓比例为 0.86%，较市场行业市值

占比 1.28%低 0.41pcts。 

水泥行业：21 年前三季度全国水泥产量 17.78 亿吨，同比增长 5.3%，

水泥板块收入增速 13.0%，同比+11.1pcts。受煤炭成本上涨影响，整体

毛利率 28.4%，同比-16.7pcts；净利率 14.8%，同比-21.5pcts。21Q3

下游需求迟迟未能发力叠加多地限电限产导致水泥产量同比下滑，但限产

也在一定程度上推升水泥价格。未来随着煤炭价格逐步下行叠加水泥价格

高位，行业盈利能力有望迎来修复。 

整体需求下行已成定局，但由于基建地产资金到位节奏等或有阶段性

需求弹性；同时能耗双控对于供给侧的加速收缩，或可带来价格的弹性。

推荐海螺水泥、华新水泥。 

玻璃行业：2021 年前三季度，我国平板玻璃产量为 7.64 亿重箱，同

比增长 9.9%。 
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21 年前三季度玻璃板块收入增速 42.0%，同比+47.9pcts，行业高景

气使得产量释放较为充分。整体毛利率 37.2%，同比+11.1pcts；净利率

19.9%，同比+10.5pcts，受益玻璃价格上涨，企业盈利能力提升。需求释

放暂时被压制，致使玻璃市场“旺季不旺”，但我们强调玻璃需求只是放

缓而非消失，且随着近期行业盈利下滑或加快供给收缩节奏，价格无需过

度悲观。且相关企业在光伏玻璃、电子玻璃、药用玻璃等领域的研发突破，

可实现成长性的突围。推荐旗滨集团、南玻 A。 

玻纤行业：21 年前三季度玻纤板块收入增速 38.8%，同比+34.7pcts；

毛利率 37.4%，同比+6.1pcts，净利率 22.3%，同比+9.0pcts，价格韧性

超出预期，高景气延续。从当前玻纤价格表现来看，21 年前三季度投放的

产能已被逐步消化，而四季度及 22 年产能投放总量有限，产能冲击较为温

和。行业供需紧平衡态势仍有望延续，不排除价格再超预期的可能。推荐

中国巨石、中材科技、长海股份。 

消费建材：消费建材需求主要受房地产市场主导，尤其进入 21 年三

季度，房地产下行周期逐渐显现、地产资金链条持续紧张、信用风险尚未

完全释放。综合影响下，消费建材表现为：1、需求整体偏弱；2、企业回

款压力加大，相关指标出现下滑。同时受原燃材料价格持续上涨的影响，

行业三季度盈利能力普遍走弱。 

21 年前三季度消费建材板块收入增速 36.6%，同比+19.1pcts；同期

板块整体毛利率 30.1%，同比-7.3pcts；净利率 9.6%，同比-3.1pcts；经
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营性现金流净额与净利润比例为-58.4%，同比-47.5pcts。相关地产政策托

底意图显现，且房企资金链风险正在逐步释放，并面临洗牌境地。消费建

材龙头企业抗风险能力较强，进入经营底色验证期，本轮周期过后，龙头

企业优势或更加明显，继续看好消费建材板块行业中长期成长性。推荐东

方雨虹、伟星新材、北新建材、科顺股份等。 

主要建材大类的需求侧与地产、基建联动较大。在总需求确定下行的

背景下，我们出于审慎考虑，下调行业评级至“增持”。 

风险分析：房地产投资与基建投资下行超预期；“双碳”、“能耗双

控”政策执行不及预期；原燃材料成本上涨风险。 
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