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股价走势 

海外水泥量价齐升，产能释放有望持续带来高业绩弹
性 
  
公司上半年实现归母净利润 3.87 亿元，同比下滑 27.3% 
公司发布 24 年中报，上半年实现收入/归母净利润 39.01/3.87 亿元，同比
分别-11.3%/-27.3%。其中，海外/国内收入分别为 13.22/23.80 亿元，同比
分别+9.4%/-25.4%，海外/国内溢利分别为 5.87/0.68 亿元，同比分别
-1.6%/-77.9%，整体业绩下滑主要受国内业务拖累较多。 
 
海外水泥量价齐升，看好产能释放带来高业绩弹性  
公司上半年海外收入同比+9.4%，主要受非洲水泥格局向好驱动量价齐升所
致，上半年公司海外水泥销量同比+2.4%达 147 万吨，测算吨均价同比+6.8%
达 897 元/吨。分国家来看，上半年埃塞俄比亚/莫桑比克/刚果收入同比分
别 -38.8%/+3.9%/+495.3% 达 3.54/4.9/3.5 亿 元 ， 销 量 同 比 分 别
-36.4%/-2.7%/+756.4% 达 42/72/33 万 吨 ， 吨 均 价 同 比 分 别
-3.8%/+6.7%/-30.5%达 842/681/1049 元，埃塞俄比亚销量下滑较多主要受
所收购厂房 Q1 技改大修停产所致，莫桑比克整体相对平稳，刚果水泥产
能利用率同比提升 22pct 达 27%，预计主要受益于公司货船落实通航，水
泥产能通过海运向周边市场有效释放。24H1 公司海外溢利同比下滑 1.6%
达 5.87 亿元，测算吨溢利小幅下滑 4%达 398 元/吨，公司海外占总溢利比
重同比+24pct 达 90%，海外业绩贡献进一步凸显。今年 5 月 21 日，公司
乌兹别克斯坦安集延 6000t/d 水泥熟料线点火，上半年海外水泥产能同比
增加 250 万吨达 730 万吨，8 月 16 日埃塞俄比亚的莱米国家水泥 10000T/D
水泥熟料线点火，公司海外水泥产能再增 500 万吨。我们认为随着下半年
新增产能的爬坡释放，海外利润弹性可期，25-26 年随着莫桑比克和乌干
达产线的逐步投产释放，公司盈利有望迈上新台阶。 
 
国内业务仍有承压，综合净利率有所下滑 
公司上半年国内收入同比-25.4%，主要受国内水泥行业仍承压导致量价下
滑所致，上半年公司国内水泥销量同比-10.7%达 709 万吨，测算吨均价同
比-15.8%达 270 元/吨，吨溢利同比-75%达 9.7 元/吨。上半年公司毛利率同
比 -1.45pct 达 26.61% ， 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 分 别
-1.0pct/-1.1pct/+0.8pct 达 2.3%/8.6%/2.8%，最终实现净利率 12.69%，同比
-2.17pct。24H1 公司资本开支同比+114%达 16.36 亿元，主要用于技改以及
海外新建产线，今年两条海外产线投产后预计投资高峰期已过，未来资本
开支强度有望减弱。上半年末公司资产负债率同比+2.34pct 达 58.86%，有
息负债同比+18.5 亿元达 117.6 亿元，我们认为未来随着海外利润的逐步
释放，经营性现金流有望增长，债务压力或将有所缓解。 
 
非洲出海龙头，维持“买入”评级 
公司作为出海非洲水泥龙头，海外业绩弹性可期，过去三年公司分红率维
持在 30%左右，假设 24 年维持不变，对应当前股息率约 6.4%，预计 26 年
债务压力缓解后，分红率仍有提升空间。考虑到公司上半年利润同比下滑，
小幅下调公司 24-26 年归母净利润至 10.9/19.5/27.9 亿元（前值
12.1/19.6/28.0 亿元），参考可比公司，给予公司 24 年 7 倍 PE，对应目标
价 1.40 港元，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、文中测算具有一定主观性等。 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入合计（百万元） 8,003 8,489 9,021 10,895 13,873 17,069 

YoY 12% 6% 6% 21% 27% 23% 

国内收入 7520 7356 6251 5001 4501 4276 

YoY   -2% -15% -20% -10% -5% 

海外收入 482 1133 2770 5894 9372 12793 

YoY 1562% 135% 144% 113% 59% 37% 

综合毛利率 30% 26% 27% 37% 48% 53% 

国内 26% 24% 10% 4% 8% 10% 

海外 84% 34% 66% 66% 67% 68% 

整体毛利润（百万元）  2,377 2,182 2,460 4,078 6,639 9,127 

国内 1972 1792 638 200 360 428 

海外 405  390  1822  3878  6279  8699  

费用及其他             

销售费用（百万元） -75 -75 -132 -218 -277 -341 

销售费用率 -0.9% -0.9% -1.5% -2.0% -2.0% -2.0% 

管理费用（百万元） -554 -605 -796 -981 -1,249 -1,536 

管理费用率 -6.9% -7.1% -8.8% -9.0% -9.0% -9.0% 

其他收入及收益净额（百万元） 253 451.9 142.7 172 219 270 

其他收入及收益净额占收入比例 3.2% 5.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

其他支出（百万元） -24 -65 -200 -272 -416 -512 

其他支出占收入比例 -0.3% -0.8% -2.2% -2.5% -3.0% -3.0% 

其他经营净收益（百万元） 387 -53 -278 -335 -427 -525 

其他经营净收益占收入比例 4.8% -0.6% -3.1% -3.1% -3.1% -3.1% 

应占联营公司损益 1.9 0 0 0 0 0 

应占联营公司损益占收入比例 0.02% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 

预期信贷损失及其他信贷减值准备变动（百万元） -189.4 -68.9 -18.5 -22 -28 -35 

信贷损失及减值占收入比例 -2.4% -0.8% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 

应占共同控制实体损益 -0.2 -6.4 -3.4 -3.3 -3.3 -3.3 

营业利润 2,176 1,761 1,174 2,418 4,458 6,443 

财务费用（百万元） -261 -417 -308 -654 -1,110 -1,365 

财务费用率 -3.3% -4.9% -3.4% -6.0% -8.0% -8.0% 

利息收入 169 169 88 50 10 10 

除税前溢利 2,084 1,514 954 1,815 3,358 5,088 

所得税 -300.6 -169.2 -268.6 -453.6 -839.5 -1272.0 

有效所得税率 -14.4% -11.2% -28.1% -25.0% -25.0% -25.0% 

净利润（百万元） 1,783 1,344 686 1,361 2,518 3,816 

少数股东权益（百万元） 198 129 264 269 570 1,030 

少数股东权益/净利润 11.1% 9.6% 38.6% 19.8% 22.7% 27.0% 

归母净利润（百万元）  1,585 1,215 421 1,092 1,948 2,786 

YoY 19.8% 14.3% 4.7% 159.3% 78.4% 43.0% 

归母净利率 19.8% 14.3% 4.7% 10.0% 14.0% 16.3% 

股本（百万股） 5,439 5,439 5,439 5,454 5,454 5,454 

EPS（元/股） 0.29 0.22 0.08 0.20 0.36 0.51 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 市值（亿港元） 收盘价(港元） 
EPS P/E 

22A 23A 24E 25E 22A 23A 24E 25E 

3323.HK 中国建材 200.75 2.38  0.94  0.46  0.51 0.63 2.5  5.2  4.7  3.8  

0914.HK 海螺水泥 1,217.20 17.78  2.99  2.02  1.74 1.95 5.9  8.8  10.2  9.1  

1313.HK 华润建材科技 109.63 1.57  0.28  0.09  0.16 0.18 5.7  17.0  9.8  8.7  

2009.HK 金隅集团 134.38 0.57  0.11  0.06 0.06 0.06 5.0  9.4  9.4  10.0  

  平均值             4.8  10.1  8.5  7.9  

2233.HK 西部水泥 59.45 1.09  0.22  0.08  0.20  0.36  4.9  14.1  5.4  3.1  

注：数据截至 20240819 收盘，除西部水泥为天风预测外，其余公司 EPS 为 Wind一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 
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