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西部水泥热点问题“五问五答” 
  
1、 公司上半年经营状况如何？ 

公司国内水泥布局主要以陕西为主，23 年陕西/新疆/贵州收入占比分别为
76%/16%/8%。我们预计公司上半年国内销量同比降幅或在 10%左右。价格
端，上半年陕西/新疆/贵州地区水泥市场均价同比分别-66/+61/-92 元，
主要受需求景气度下滑及去年同期高基数影响，我们预计公司上半年国内
水泥吨毛利同比降幅或在 20 元左右，上半年国内业绩同比或有较大下降
压力。非洲地区需求及价格基本维持相对稳定，海外业绩同比或基本持平。 

2、 非洲地区水泥需求如何展望？ 

2023 年非洲城镇化率约 43%，相当于我国 20 年之前水平，从人均水泥消
费量来看，二十一世纪初我国人均水泥消费量约 0.5 吨，而当前非洲水泥
需求预计约 3-4 亿吨，对应人均消费量不足 0.3 吨，基本相当于我国 30 年
之前水平。随着非洲城镇化建设带来基础设施、房地产产业发展，水泥需
求增长空间仍然较大。公司目前产能主要布局在埃塞俄比亚，刚果金和莫
桑比克，23 年三个国家 GDP 增速同比分别达到 6.5%/8.6%/5.0%，均高于非
洲 GDP 整体 2.6%的增长水平，经济发展动能相对更强，且埃塞俄比亚、
刚果金分别为非洲人口第二、第四大国，人口数量保持 3%左右增长，中长
期来看，能为非洲地区水泥需求提供支撑。 

3、 非洲供给格局如何？ 

非洲水泥产能为 386.1 百万吨/年，其中，丹格特水泥、拉法基豪瑞和海德
堡水泥系三家头部企业，产能分别为48.6/40.9/26.3百万吨/年，CR3 为30%。
在非洲布局的中资企业中，西部水泥当前投产产能最多，在建产能全部投
产后，公司有望跻身 Top5 行列。当前在非洲投资的壁垒在于，一是投资
成本较高（设备需要进口），二是原材料、电力供应需要依托当地政府解决，
前期沟通成本高，海螺、中建材等虽有投资意愿，但央国企的海外投资项
目审批更为严格，且审批周期较长，民营企业相对灵活，但由于国内盈利
状况的持续下滑，民企在资金水平等方面抗风险能力在下降，对外投资意
愿下降，西部水泥有望充分占据先发优势。 

4、 西部水泥未来海外业绩如何展望？ 

2023 年公司海外溢利同比大幅增长 197%，占比高达 74%，公司 23 年海外
产能达到 480 万吨，销量约 302 万吨，平均售价约 918 元/吨，我们测算
吨溢利在 200 元以上。24 年乌兹别克斯坦、埃塞俄比亚项目产能投产后总
产能将突破 1200 万吨，26 年莫桑比克、乌干达项目投产后产能将超过 1600
万吨，考虑到产能利用率逐步抬升，吨净利预计保持平稳，我们预计
24/25/26 年海外溢利有望超过 14/28/36 亿元（未剔除少数股东权益，公
司权益占比预计在 60-70%）。 

5、 公司资金状况如何？ 

公司 23 年实现经营性现金流净流入 27 亿元，同比增长 27%，创下历史新
高。公司经营性现金流+投资性现金流 19 年之前基本为正，但 20 年开始随
着海外投资力度的加大开始转负。公司 23 年资本开支约 39.86 亿元，随着
24 年乌兹别克斯坦及埃塞俄比亚项目的落地，预计海外投资高峰期已过，
未来资本开支强度有望减弱，而经营性现金流有望持续保持增长，公司过
去三年分红率维持在 30%左右，假设 24 年维持不变，对应当前股息率约
6.5%，预计 26 年债务压力缓解后，分红率仍有提升空间。 

公司海外业绩弹性可期，维持前次盈利预测，预计 24-26 年归母净利润分
别为 12.07/19.60/27.95 亿元，对应 4.6x/2.8x/2.0xPE，维持“买入”评级。
风险提示：非洲水泥市场竞争加剧、国际化经营存在风险、国内基建、地
产需求回落超预期，拖累水泥供需格局修复等。 

 



 
 

海外公司报告 | 公司专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

财务数据和估值 

 

 

内容目录 

1. 公司上半年经营状况如何？ .............................................................................................................. 3 

2. 非洲地区水泥需求如何展望？ .......................................................................................................... 3 

3. 非洲供给格局如何？............................................................................................................................ 4 

4. 西部水泥海外业绩增长如何？ .......................................................................................................... 6 

5. 公司资金状况如何？............................................................................................................................ 7 

6. 风险提示 .................................................................................................................................................. 7 

 

图表目录 

图 1：2023 年西部水泥国内产能（万吨）及分区域占比 .............................................................. 3 

图 2：2023 年西部水泥国内收入（百万元）及分区域占比 .......................................................... 3 

图 3：西部水泥国内销量及同比情况 .................................................................................................... 3 

图 4：陕西/新疆/贵州水泥均价 ............................................................................................................. 3 

图 5：我国城镇化率 ................................................................................................................................... 4 

图 6：我国人均水泥产量 .......................................................................................................................... 4 

图 7：国内溢利及同比增速 ..................................................................................................................... 6 

图 8：海外溢利及同比增速 ..................................................................................................................... 6 

图 9：公司经营性现金流情况 ................................................................................................................. 7 

图 10：公司经营性+投资性现金流情况 .............................................................................................. 7 

 

表 1：非洲 Top20 国家人口数、人口增长率及 GDP 增速 ............................................................. 4 

表 2：2020 年非洲 Top10 水泥企业（按产能排序） ...................................................................... 5 

表 3：主要水泥公司出海情况 ................................................................................................................. 5 

表 4：公司利润测算图表 .......................................................................................................................... 6 

 

 

  

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,489 9,021 11,686 14,720 17,945 

增长率(%) 6% 6% 30% 26% 22% 

营业利润(百万元) 1,761 1,174 2,657 4,546 6,529 

归属母公司净利润(百万元) 1,215 421 1,207 1,960 2,795 

增长率(%) 14.3% 4.7% 186.6% 62.4% 42.6% 

EPS(元/股) 0.22 0.08 0.22 0.36 0.51 

市盈率(P/E) 3.68 7.96 4.56 2.79 1.97 
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1. 公司上半年经营状况如何？ 

公司国内水泥布局主要以陕西为主，其次为新疆、贵州，23 年陕西/新疆/贵州收入占比分

别为 76%/16%/8%。上半年陕西/新疆/贵州水泥产量同比分别-9%/-13.3%/-12.7%，我们

预计公司上半年国内销量同比降幅或在 10%左右。价格端，上半年陕西/新疆/贵州地区水
泥市场均价同比分别-66/+61/-92 元，主要受需求景气度下滑及去年同期高基数影响，我们

预计公司上半年国内水泥吨毛利同比降幅或在 20 元左右，上半年国内业绩同比或有较大

下降压力。非洲地区需求及价格基本维持相对稳定，海外业绩同比或基本持平。 

 

 

图 1：2023年西部水泥国内产能（万吨）及分区域占比  图 2：2023年西部水泥国内收入（百万元）及分区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

图 3：西部水泥国内销量及同比情况  图 4：陕西/新疆/贵州水泥均价 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

2. 非洲地区水泥需求如何展望？ 

2023 年非洲城镇化率约 43%，相当于我国 20 年之前水平，从人均水泥产量来看，二十一
世纪初我国人均水泥产量约 0.5 吨，而当前非洲水泥需求预计约 3-4 亿吨，对应人均产量

不足 0.3 吨，基本相当于我国 30 年之前水平。随着非洲城镇化建设带来基础设施、房地

产产业发展，水泥需求增长空间仍然较大。公司目前产能主要布局在埃塞俄比亚，刚果金
和莫桑比克，23 年三个国家 GDP 增速同比分别达到 6.5%/8.6%/5.0%，均高于非洲 GDP

整体 2.6%的增长水平，经济发展动能相对更强，且埃塞俄比亚、刚果金分别为非洲人口

第二、第四大国，人口数量保持 3%左右增长，中长期来看，能为非洲地区水泥需求提供
支撑。 
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图 5：我国城镇化率  图 6：我国人均水泥产量 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：非洲 Top20国家人口数、人口增长率及 GDP增速 

国家  人口数  人口增长率 GDP 同比增速 

尼日利亚 223805 3.79% 2.9% 

埃塞俄比亚 126527 4.68% 6.5% 

埃及 112717 1.85% 3.8% 

刚果(金) 102263 4.52% 8.6% 

坦桑尼亚 67438 4.88% 5.2% 

南非 60414 1.57% 0.6% 

肯尼亚 55101 3.74% 5.4% 

乌干达 48582 5.09% 5.2% 

苏丹 48109 3.67% -12.0% 

阿尔及利亚 45606 2.22% 4.1% 

摩洛哥 37840 1.82% 3.2% 

安哥拉 36684 3.92% 0.9% 

加纳 34122 2.97% 2.9% 

莫桑比克 33897 4.25% 5.0% 

马达加斯加 30326 4.06% 4.0% 

科特迪瓦 28873 3.42% 6.5% 

喀麦隆 28647 3.58% 4.0% 

尼日尔 27203 4.67% 2.5% 

布基纳法索 23251 4.51% 3.0% 

马里 23294 4.69% 5.2% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3. 非洲供给格局如何？ 

 

截止 2020 年底，非洲水泥产能为 386.1 百万吨/年，前 10 家公司合计产能为 202.2 百万

吨/年，CR10 达 52.4%。其中，丹格特水泥（Dangote Cement）、拉法基豪瑞（Lafarge Holcim）

和海德堡水泥（Heidelberg Cement）系三家头部企业，产能分别为 48.6/40.9/26.3 百万
吨/年，CR3 为 30%。在非洲布局的中资企业中，西部水泥当前投产产能最多，在建产能

全部投产后，公司有望跻身 Top5 行列。当前在非洲投资的壁垒在于，一是投资成本较高

（设备需要进口），二是原材料、电力供应需要依托当地政府解决，前期沟通成本高，海
螺、中建材等虽有投资意愿，但央国企的海外投资项目审批更为严格，且审批周期较长，
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民营企业相对灵活，但由于国内盈利状况的持续下滑，民企在资金水平等方面抗风险能力

在下降，对外投资意愿下降，西部水泥有望充分占据先发优势。 

 

 

表 2：2020年非洲 Top10水泥企业（按产能排序） 

序号  企业 
产能 

(百万吨/年) 
总部或主要厂址地区 

1 丹格特水泥 48.6 
尼日利亚、坦桑尼亚、南非、埃塞俄比亚、喀麦隆、刚果共和国、加纳、塞内加尔、赞

比亚和塞拉利昂 

2 拉法基豪瑞 40.9 摩洛哥、阿尔及利亚、尼日利亚和埃及 

3 海德堡水泥 26.3 莫桑比克、埃及、摩洛哥、刚果民主共和国、坦桑尼亚、多哥以及西非其他五个国家 

4 GICA 20 阿尔及利亚 

5 El Arish 12.5 埃及 

6 Addhoha 12 摩洛哥 

7 PPC 11.6 撒哈拉以南国家南非、埃塞俄比亚、津巴布韦、刚果民主共和国和卢旺达等地 

8 BUA 集团 11 尼日利亚 

9 Intercement 10.7 埃及、莫桑比克和南非 

10 Vicat 8.6 埃及、塞内加尔、马里和毛里塔尼亚 

资料来源：水泥网、ZKG Cement、天风证券研究所 

 

表 3：主要水泥公司出海情况 

公司  

当前产能 当前产能 在建产能 出海地区 出海地区 

(万吨/年 ) 占比  (万吨/年 ) （投产） （在建） 

西部水泥 579.5 12.04% 868 

非洲（68%）：莫桑比克、埃

塞俄比亚、刚果 

中亚（32%）：乌兹别克斯坦 

非洲（100%）：莫桑比克、埃塞俄比亚、乌干达 

海螺水泥 1590.3 33.03% 409.2 

东南亚（69%）：印尼、缅甸、

老挝、柬埔寨 

中亚（31%）：乌兹别克斯坦 

东南亚（100%）：印尼、老挝 

华新水泥 1249.9 25.96% 217 

非洲（32%）：坦桑尼亚、赞

比亚、南非和莫桑比克； 
非洲（57%）：坦桑尼亚 

中亚（31%）：塔吉克斯坦、

吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯坦 
中亚（43%）：塔吉克斯坦 

中东（21%）：阿曼  

东南亚（8%）：柬埔寨 
 

南亚（7%）：尼泊尔 

 

天山股份 155 3.22% 77.5 

非洲（50%）：赞比亚 
东亚（100%）：朝鲜 

东亚（50%）：蒙古国 

红狮集团 930 12.04% 372 
东南亚（80%）：印尼、老挝 东南亚（50%）：缅甸 

南亚（20%）：尼泊尔 南亚（50%）：尼泊尔 
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葛洲坝  310 6.44%  
中亚（100%）：乌兹别克斯坦、

哈萨克斯坦 
 

上峰水泥   86.8 

 

中亚（100%）：吉尔吉斯斯坦 

资料来源：水泥网、红狮集团官网、各公司公告等，天风证券研究所 

注：当前及在建产能均为水泥网披露口径的熟料产能 

 

4. 西部水泥海外业绩增长如何？ 

2023 年公司海外溢利同比大幅增长 197%，占比高达 74%，公司 23 年海外产能达到 480

万吨，销量约 302 万吨，平均售价约 918 元/吨，我们测算吨溢利在 200 元以上。24 年乌
兹别克斯坦、埃塞俄比亚项目产能投产后总产能将突破 1200 万吨，26 年莫桑比克、乌干

达项目投产后产能将超过 1600 万吨，考虑到产能利用率逐步抬升，吨净利预计保持平稳，

我们预计 24/25/26 年海外溢利有望超过 14/28/36 亿元（未剔除少数股东权益，公司权益
占比预计在 60-70%）。 

 

 

图 7：国内溢利及同比增速  图 8：海外溢利及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

表 4：公司利润测算图表 

年份 2023 2024E 2025E 2026E 

莫桑比克 

产能（万吨） 200 200 200 350 

产能利用率 84% 90% 95% 86% 

销量（万吨） 136 180 190 302.5 

埃塞俄比亚 

产能（万吨） 130 630 630 630 

产能利用率 104% 39% 100% 100% 

销量（万吨） 149     245      630      630  

刚果金 

产能（万吨） 150 150 150 150 

产能利用率 11 40% 80% 90% 

销量（万吨） 17 60 120 135 

乌兹别克斯坦 

产能（万吨）  250 250 250 
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产能利用率  40% 80% 100% 

销量（万吨）  100 200 250 

乌干达 

产能（万吨）  250 250 250 

产能利用率    70% 

销量（万吨）    175 

总计 

合计销量（万吨） 302 585 1140 1493 

海外溢利（税后）（亿元） 7.3    14.1     27.6     36.1  

单吨溢利（元）     242      242      242      242  

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

5. 公司资金状况如何？ 

公司 23 年实现经营性现金流净流入 27 亿元，同比增长 27%，创下历史新高，在国内盈利

进入下行期后，海外开始发力。从经营性现金流+投资性现金流角度，公司 19 年之前基本
为正，但 20 年开始随着开外投资力度的加大，现金流开始转负。公司 23 年资本开支约 39.86

亿元，主要用于维修及升级现有生产设施，以及在埃塞俄比亚、刚果及乌兹别克斯坦地区

建设投资。随着 24 年乌兹别克斯坦及埃塞俄比亚项目的落地，预计海外投资高峰期已过，
未来资本开支强度有望减弱，而经营性现金流有望持续保持增长，公司过去三年分红率维

持在 30%左右，假设 24 年维持不变，对应当前股息率约 6.5%，预计 26 年债务压力缓解后，

分红率仍有提升空间。 

 

图 9：公司经营性现金流情况  图 10：公司经营性+投资性现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

    

6. 风险提示 

非洲水泥市场竞争加剧：目前非洲水泥企业数量稳定，供给维持在合理区间，若未来更多

企业进入非洲市场，出现激烈竞争，打破现有格局，将会影响价格端的高位企稳现状。 

国际化经营存在风险：当前国际形势错综复杂，非洲政治冲突风险较大，国家间宗教、文

化、法律等存在明显差异，叠加汇率波动的风险，或对公司的稳定经营产生一定冲击。 

国内基建、地产需求回落超预期，拖累水泥供需格局修复：水泥下游需求主要受地产和基
建影响，进而与宏观经济环境、资金到位情况等因素相关，若后续因天气、疫情、政策等

原因导致基建、地产开复工持续性不及预期，可能导致国内水泥供需格局修复不及预期。  
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