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家装建材：周期浮沉中见成长 

家装建材龙头呈现周期中的成长，走向集中与品类延伸为成长核心驱

动力。面对板块周期浮沉，企业护城河及成长动力将是最优选择：1）历史

复盘来看，β 对板块带来显著影响，而每轮波动中也有企业体现出显著 α。

若研判周期拐点，可参考宏观政策的预期以及龙头企业经营数据的变化；

而从把握长期成长维度看，在每轮中优选 α 是关键。2）总量维度来看，商

品房住宅不等于建筑市场，我国存量建筑面积庞大，但翻新比例极低，需

求潜力大；且住宅占总建筑面积低于市场普遍认知，悲观假设即使商品房

住宅峰值过去，预计未来总建筑面积年均下滑区间仅 0-5%。3）成长动力

来看，集中依然大势所趋，而品类延伸与商业模式优化是更具久期的 α。

其中品类延伸可以打开成长空间，提升抗周期能力，带动新成长曲线；而

在 α-β 下背景，商业模式对成长持续性的影响更为凸显。 

综上我们认为，板块政策底或现，景气尚需时，在政策维稳逐步兑现

的过程中，建材板块具备估值修复契机，其中具备核心优势以及更强抗风

险能力的家装龙头更具 α，值得进行配置，标的为坚朗五金、东方雨虹、

三棵树、伟星新材、北新建材等。 

专精特新：新技术，新标准，新需求 

建材板块亦有一批专精特新企业，他们作为隐形冠军，常年深耕细分

赛道，积累较强核心竞争优势；同时在新技术、新标准、新需求推动下，

这些细分子行业近年逐步迎来景气向上甚至是需求爆发。包括但不限于：1）
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碳纤维，新能源需求加速国产替代，国内需求有望从 2020 年 5 万吨增加

至 2025 年 10 万吨；2）玻璃纤维，2022 年风电、热塑、电子三架马车同

步往上，需求恢复叠加供给约束，预计玻纤景气将持续；3）震安科技，市

场扩容十倍背景下，收入迎来确定性高增长；4）石英股份，光伏行业高景

气驱动高纯石英砂需求加速，公司作为国内唯一可批量提纯企业将充分受

益；5）鲁阳节能，双碳下工业窑炉基于降耗加大升级改造，陶瓷纤维有望

迎来替代逻辑下高景气；6）坤彩科技，盐酸萃取法助力公司从珠光材料进

军无机颜料主流市场，业绩弹性巨大。 

传统周期：低弹性下的寻 α 之路 

溯源 2016 年至今各周期品表现，发现价格的强弱直接反映到了股价

表现，可能各品种经历的过程不尽相同但最终的结果却殊途同归，市场对

于周期股的选择依然是基于强 β 而弱化行业 α 的不同。展望中期多数资源

品价格弹性缺失，周期品投资再次回到需求主导的框架。基于供需边际来

看，2022 年建材内部资源品推荐排序为玻纤、玻璃、水泥。 

水泥：当前供给约束涨价和 18Q4 类似，均发生在偏紧融资环境下价

格弹性释放，水泥股能否迎来修复更多取决于外部信用环境。考虑到海螺

基本接近 1X 的 pb 位置，资产角度看安全边际较强，但更大弹性也难期待，

中长期关注双碳和外延下龙头成长性释放。 

玻璃：盈利中枢上移，龙头成长放量。对于供给存量博弈的预期较为

一致，且伴随着行业盈利的变化，我们会反复看到存量产能的调节作用，
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如集中冷修出现等，2022 年行业供需有望继续保持景气。且随着浮法预期

逐步见底，龙头新成长的估值弹性将会凸显，重点推荐南玻 A（电子光伏）、

旗滨集团（药玻光伏电子）、洛阳玻璃（光伏发电玻璃）。 

风险提示： 

1.地产投资大幅下滑； 

2.周期行业供给投放超预期。 
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