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股价走势 

华南水泥龙头，水泥骨料双轮驱动，高分红低估值显优势 

  
华南水泥龙头，传统/新型建材两点开花 
公司是华南水泥龙头，传统建材与新型建材双开花。一方面，公司水泥收
入占六至八成， 23 年底水泥年产能达 9020 万吨，近三年产能利用率逐年
下滑，23 年同比下滑 10pct 至 72%，而此次淡季两广地区水泥实现涨价，
当前水泥盈利底部或已逐步压实，后续有望带动盈利向上修复。另一方面，
公司在 2021 年开始拓展骨料及其他新型建材业务，22 年以来骨料业绩贡
献渐显，23 年骨料业务贡献营收/毛利分别达 16.2/8.8 亿元，毛利占比同
比+17pct达 23.3%，未来贡献业绩有望进一步提升。 
 
水泥：广东需求空间仍存，广西新增产能进入尾声，当前再掀涨价潮 
公司水泥产能主要布局在两广地区，需求端来看，19 年年初中央印发《粤
港澳大湾区发展规划纲要》，广东地区需求增势预期渐显。23 年广东固投/
基建/地产投资同比分别+3%/+4%/-10%，较 22 年分别由负转正/增速提升
2pct/降幅收窄 4pct。24 年下半年广东仍有交通、城建等重点项目储备，中
长期看大湾区建设仍将带动广阔需求空间。供给端来看，受西江水系治理
（19 年底西江干线西津二线工程全面施工）及广西政府补贴政策（19 年出
台广西招商引资激励办法，20 年推进三企入桂）影响，自 20 年起水泥企
业纷纷通过置换项目在广西建厂，20-23 年四年间广西地区新增熟料产能
2464 万吨，在全国各省排名中遥遥领先。随着 22 年底西津二线建成通航，
同时 23 年广西政府对外销水泥给予物流补贴和过闸费减免福利，广西水泥
外销力度加大，23 年长洲枢纽过闸货运量同比+18.2%达 1.8 亿吨。我们认
为经过前期较多的新增产能和市场竞争后，23 年盈利空间已被大幅压缩，
或遏制了企业新进入市场的步伐，当前新增产能或已结束。两广水泥市场
格局相对集中，广东/广西地区 CR3 各约 50%，公司在两广地区市占率约
20%，具有较高议价权。今年 Q2 以来各企业对利润诉求显著提升，预计企
业竞合关系向好。长期来看，公司有望凭借沿江布局和头部企业资金优势，
进一步拓展市场份额。价格端来看，23 年两广水泥价格持续下跌，今年 6
月以来各先后进行两轮推涨，我们认为此次淡季涨价主要受供给端边际变
化催化，前期价格下滑较多导致企业亏损面扩大，伴随着新增产能进入尾
声，头部企业改变策略，推涨价格意愿较强，下半年来看或具备较高盈利
修复空间。 
 
非水泥：骨料业绩贡献渐显，新型建材业务布局广泛 
2021 年开始公司亦大举进军骨料建设，通过竞拍、并购、参股等方式，在
广东、广西、福建、海南、重庆、陕西等地取得 11 座矿山资源，23 年公
司骨料产能增加至 9250 万吨，销售 4500 多万吨骨料实现 16.2 亿元收入。
当前公司仍有较多在建产能，全部建成年产能预计将达 1.48 亿吨。随着两
广地区骨料需求的阶段性增长，公司骨料产能有望不断释放，24-25 年或
将显著贡献利润增量。2021 年公司将业务重新划分成基础建材、结构建材、
功能建材和新材料四大业务板块，紧密布局新型建材业务，长期来看亦奠
定良好业务转型基础。 
 
首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 2.08港元 
公司近五年分红率保持在 45%~50%高位水平，当前 PB 估值仅 0.26x，处近
十年 6%分位数水平，具备较高估值性价比。我们预计公司 24-26 年收入分
别为 233.2/236.9/250.4 亿元，同比分别-8.7%/+1.6%/+5.7%，测算归母净利
润分别为 8.6/12.3/15.2 亿元，同比分别+33.6%/+42.9%/+23.6%。我们选取
港股水泥公司（中国建材、海螺水泥、西部水泥、华新水泥）作为可比公
司，参考可比公司估值，给予公司 24 年 0.3xPB，对应目标价 2.08 港元，
首次覆盖给予“买入”评级。 

 
风险提示：粤港澳大湾区建设节奏不及预期、两广水泥供给超预期、水泥
涨价持续性不及预期、骨料产能建设和销量不及预期、原材料价格上涨超
预期、文中测算具有一定主观性等。 
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财务数据和估值 

 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

  

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

营业收入(百万元) 29,332 25,550 23,316 23,689 25,040 

增长率(%) -18.4% -12.9% -8.7% 1.6% 5.7% 

除税前溢利(百万元) 2,039 914 1,115 1,594 1,970 

归属母公司净利润(百万元) 1,729 644 860 1,229 1,519 

增长率(%) -72.8% -62.8% 33.6% 42.9% 23.6% 

EPS(元/股) 0.25 0.09 0.12 0.18 0.22 

市盈率(P/E) 6.74 14.68 12.09 8.47 6.85 
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1. 华润建材科技：华南水泥龙头，传统/新型建材两开花 

公司是华南地区水泥龙头，09 年于港交所上市，逐步拓展区域和业务版图。公司最早起

家于东莞一个小粉磨站，1998 年东莞华润水泥厂正式建成投产，投产当年销量仅 20 万吨，
后于 2001 年通过并购成立红水河水泥。2003 年华润水泥控股有限公司正式成立，2004 年

第一条日产 5000 吨新型干法熟料产线在广西平南投产，彼时公司确立“两点一线”（“两

点”即位于广西和广东珠三角的市场点位，“一线”则指连接两点的西江物流通道）战略
定位。2008 年公司先后进入福建和海南市场，2009 年于港交所上市，筹集资金 64.75 亿

港元。2010-2012 年公司进一步扩张区域版图，先后进入山西、内蒙、云南、贵州等市场。

2021 年公司开始逐渐拓展新型建材业务，当年 9 月公司收购陕西鑫华达建材公司 95%股权，
在陕西省第一个骨料项目正式落地，10 月分别在德庆县和封开县布局白水泥和瓷砖胶项目。

2022 年公司在广西竞得首个玄武岩矿，首个千万吨级新型环保高端骨料项目在南宁竣工试

生产，2023 年公司更名为“华润建材科技有限公司”。 

 

图 1：华润建材科技历史沿革 

 

资料来源：公司公告、水泥网 APP 公众号、天风证券研究所 

 

公司实控人为国资委，大股东持股比达 69%。截止 2023 年底，公司第一大股东为华润集

团(水泥)有限公司，持股比例为 68.63%，股权结构较为集中。公司实控人为国务院国有资
产监督管理委员会，董事会主席为纪友红先生。截止 2023 年底，公司持有唯一子公司华

润水泥控股(香港)有限公司 100%股份，共持有 150 家参控股公司，其中有 38 家控股孙公

司和 1 家合营企业主要从事水泥生产与销售，55 家控股孙公司主要从事混凝土生产与销售，

其余参控股公司从事开采骨料、预制建材生产与销售、人造石生产及加工等业务。 
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图 2：公司股权结构（截止 23年末） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司主营业务为水泥熟料及混凝土的生产与销售，21 年开始拓展骨料及其他新型建材业
务。公司主营业务主要包括水泥、熟料及混凝土，另有其他结构建材（混凝土预制件）、

功能建材（人造石材、瓷砖胶、白水泥、饰面用大理石）和新材料（氧化钙）等新型业务。

2008-2020 年水泥营收占比整体呈增长趋势，至 2020 年约占八成。2021 年公司开始进军
骨料市场，次年实现业绩贡献，2023 年骨料营收达 16.2 亿元，占比提升 4pct 达 6%，骨料

毛利达 8.77 亿元，占比提升 17pct 达 23.3%，新业务增长极逐渐显现。 

 

图 3：2008年-2023 年公司分产品营收占比  图 4：2008年-2023 年公司分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

近三年盈利底部逐渐压实，骨料业绩贡献逐步凸显。2006-2011 年间受益于水泥行业迅速
发展，公司营收/归母净利润均稳步上升，CAGR 分别达 55%/110%。12-14 年国内水泥需求

增速逐渐趋缓，公司收入和利润增速同步减缓。15 年水泥行业经济效益严重下滑，受水泥

价格大幅下滑影响，公司收入同比-18%达 226 亿元，同时受当年汇改产生较多汇兑损益（亏
损 9.029 亿港元）影响，归母净利润同比大幅下滑 74.4%达 8.5 亿元。17 年起水泥行业供给

侧改革成效渐显，公司业绩再次进入向上通道，至 20 年营收/归母净利润分别达 340/75.4

亿元。21-23 年水泥行业承压进一步加大，公司水泥产品量价齐跌，叠加煤炭成本价格高
企等因素影响，公司业绩持续下滑，23 年营收/归母净利润分别同比-13%/-63%达 257.3/6.4

亿元。24 年上半年来看，受水泥价格下滑影响，公司净利润同比下滑 71%达 1.66 亿元。下
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半年来看，我们认为若后续水泥价格推涨落实情况良好，水泥利润有望实现较好修复，同

时伴随骨料产能的逐渐释放，有望进一步增厚利润，全年利润同比有望实现转正。 

 

图 5：公司 2006-2023年营业收入及同比增速  图 6：公司 2006-2023年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 7：公司 2004-2023年毛利率和净利率 

  

图 8：公司 2004-2023年各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

截至 23 年末公司熟料产能 6330 万吨，水泥产能 9020 万吨，23 年产能利用率 72%。

2017-2021 年公司产能基本保持稳定，22 年公司收购湖南良田（51%）、肇庆金岗（85%）
股份，同时华润（武宣）二线项目投产，产能实现小幅扩张，截至 23 年末公司熟料产能

6330 万吨，水泥产能 9020 万吨。销量来看，2016-2020 年间，公司水泥产销量保持在 8000

万吨左右，基本实现满产满销，21-23 年受水泥行业需求疲软拖累，公司产销量均逐年下
滑，23 年收缩至 6500 万吨左右，产能利用率跌至新低的 72%，同比-10pct，但仍好于全

国 59%的平均水平。 
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图 9：公司 2016-2023 年水泥产量及同比增速  图 10：公司 2016-2023 年水泥销量及同比增速 

 

 

 

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 

 

图 11：2017-2023年公司水泥产能及产能利用率 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司中南地区产能占比达六成，广西/广东地区分别约占三成/两成。公司产能遍布中南/

西南/华东/华北地区，截止 2024 年 6 月，公司具有 66 条水泥熟料产线，四大区熟料线产

能分别为 163000/81000/22000/5000T/D，占比分别达 60%/30%/8%/2%。分省市来看，公司
产能主要布局在两广地区，广西/广东产能分别占 33%/22%，其次云南/福建/贵州/海南地区

分别占 24%/8%/4%/4%，另在湖南、重庆、山西各有 5000T/D 产能布局。2023 年公司在广

东销售水泥 3060.5 万吨，占水泥总销量 46%，广东水泥价格也表现在 288 元/吨相对高水

平，最终实现收入 88 亿元，占水泥总收入 48%，广东业务重心地位稳固。 
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图 12：公司水泥熟料产能分布（截止 2024年 6月）  图 13：2023 年公司各地区水泥销量占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

图 14：2023年公司各地区水泥价格  图 15：2023 年公司各地区水泥收入占比 

 

 

 

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 
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2. 水泥：广东需求空间仍存，广西新增产能落幕，当前再掀涨价
潮 

2.1. 需求：大湾区建设稳步推进，需求空间相对充盈 

两广地区水泥需求走势与全国整体保持一致，近三年产量下滑。18-20 年两广水泥产量呈
持续微增趋势，年增速整体在 6%及以内，广东水泥产量保持在 1.6~1.7 亿吨附近，广西产

量约为 1.2 亿吨。21-23 年两广水泥产量持续下滑，23 年广东/广西地区水泥产量分别同比

-6%/-3%达 1.4/1.0 亿吨。今年上半年来看，广东/广西水泥产量分别为 5986/4327 万吨，同
比分别下滑 9.7%/9.4%，广东下滑较多或受雨水天气较多，施工进度拖缓所致，两广降幅与

全国水平基本一致。 

 

图 16：2018年至今广东地区水泥产量及同比增速  图 17：2018年至今广西地区水泥产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

 

22 年以来广东地区投资触底反弹，24 年至今重点项目稳步推进。从下游投资需求角度来
看，18-21 年两广地区固投、基建及地产投资增速整体均呈下滑走势，21 年广东/广西固

定资产投资同比增速分别为 6.3%/7.6%。22-23 年两广地区需求现分化趋势，广东投资增速

触底反弹，而广西颓势未改。 23 年广东固投 / 基 建 / 地产开发投资同比分 别
+2.5%/+4.2%/-10.0%，较 22 年分别由负转正/增速提升 2.2pct/降幅收窄 4.3pct。2024 年广

东省安排省重点建设项目 1508 个，总投资约 8.1 万亿元，年度计划投资 1 万亿元，1-5 月

省重点项目已完成投资4331 亿元，为年度计划投资的43.3%。当前来看投资进度落实良好，

下半年仍有交通、城建等重点项目储备。 
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图 18：2018-2023年广东固投、地产、基建投资增速同比增速  图 19：2018-2023年广西固投、地产、基建投资增速同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、21 经济网、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：2024年下半年广东省部分重点项目 

日期  项目名称 项目进展 

6 月 环南昆山—罗浮山县镇村高质量发展示范区 已签约 

6 月 广深沿江高速二期工程 完成交工验收 

6 月 南沙站一期开建 拟 2028 年 3 月全面运营通车 

6 月 广清经济特别合作区广佛(佛冈)产业园 已签约 

6 月 粤东城际铁路汕头段 汕头段和潮州段分别完成两条桥梁的合龙作业 

6 月 湛江廉江市 2024 年第二季度 18 个动工重点项目 已签约 

7 月 广湛高铁 预计 2025 年底完工 

7 月 珠肇高铁 预计 2025 年 5 月完工 

7 月 深江高铁开展全线首榀箱梁架设启动仪式 预计 2025 年 12 月完工 

7 月 狮子洋通道工程下层白沙南路段工程 预计 2025 年 12 月底建成通车 

7 月 白云机场三期扩建工程 预计 2025 年建成运营 

7 月 广州智慧城市基础设施建设(一期)项目 新开工 

7 月 惠州至肇庆高速公路白云至三水段 2022-2027 

7 月 广澳高速公路南沙至珠海段改扩建工程 2022-2027 

7 月 清远清新至广州花都高速公路项目 2021-2025 

7 月 深圳机场三跑道扩建工程 2022-2025 

7 月 海珠湾隧道 2020-2025 

资料来源：中国砂石网公众号、天风证券研究所 
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大湾区建设规划稳步落实，中长期建设空间广阔。2019 年 2 月 18 日，中共中央国务院印

发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，对大湾区建设提出全面规划，此国家级战略系将近期

规划至 2022 年，远期展望至 2035 年。《纲要》提出加快基础设施互联互通，包括构建现
代化的综合交通运输体系、强化水资源安全保障等多项建设目标，其中对珠三角港口群、

世界级机场群、对外综合运输通道、大湾区快速交通网络以及水利基础设施、水利防灾减

灾体系建设等项目做出具体规划。截止 2023 年底，深中通道这一粤港澳大湾区核心交通
枢纽工程主线已贯通，2024 年初黄茅海大桥与高栏港大桥海上贯通，建设规划稳步落实。

此外，2020 年 8 月国家发改委印发《关于粤港澳大湾区城际铁路建设规划的批复》，提出

到 2025 年大湾区铁路网络运营及在建里程达到 4700 公里，全面覆盖大湾区中心城市、节
点城市和广州、深圳等重点都市圈，到 2035 年里程达 5700 公里，覆盖全部县级以上城市，

大湾区等域发展建设的逐步推进，有望有力支持区域内建材行业的中长期需求。 

 

表 2：《粤港澳大湾区发展规划纲要》提出加快基础设施互联互通规划内容 

建设目标 建设项目 主要内容 

构建现代化的

综合交通运输

体系 

提升珠三角港口群国际竞争力 
支持香港发展高端航运服务业，增强广州、深圳国际航运综合服

务功能，完善内河航道与疏港铁路、公路等集疏运网络 

建设世界级机场群 
巩固提升香港国际航空枢纽地位，提升广州和深圳机场国际枢纽

竞争力，增强澳门、珠海等机场功能 

畅通对外综合运输通道 

加快构建以广州、深圳为枢纽，高速公路、高速铁路和快速铁路

等广东出省通道为骨干，连接泛珠三角区域和东盟国家的陆路国

际大通道 

构筑大湾区快速交通网络 

构建以高速铁路、城际铁路和高等级公路为主体的城际快速交通

网络，力争实现大湾区主要城市间 1 小时通达，提升粤港澳口岸

通关能力和通关便利化水平 

提升客货运输服务水平 
加快广州－深圳国际性综合交通枢纽建设，推进大湾区城际客运

公交化运营 

优化提升信息

基础设施 

构建新一代信息基础设施 
推进粤港澳网间互联宽带扩容，全面布局基于互联网协议第六版

（IPv6）的下一代互联网 

建成智慧城市群 大力发展智慧交通、智慧能源、智慧市政、智慧社区 

提升网络安全保障水平 加强通信网络、重要信息系统和数据资源保护 

建设能源安全

保障体系 

优化能源供应结构 
大力推进能源供给侧结构性改革，优化粤港澳大湾区能源结构和

布局 

强化能源储运体系 主干电网建设、石油储备基地建设、煤炭储备基地建设 

强化水资源安

全保障 

完善水利基础设施 

大力推进雨洪资源利用等节约水、涵养水的工程建设，加快推进

珠三角水资源配置工程和对澳门第四供水管道建设，加强饮用水

水源地和备用水源安全保障达标建设及环境风险防控工程建设 

完善水利防灾减灾体系 

加强海堤达标加固、珠江干支流河道崩岸治理等重点工程建设，

着力完善防汛防台风综合防灾减灾体系，强化城市内部排水系统

和蓄水能力建设 

资料来源：中国政府网、天风证券研究所 
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图 20：粤港澳大湾区城际铁路建设规划示意图 

 

资料来源：粤港澳大湾区门户网、天风证券研究所 

 

西江黄金水道治理不断完善，助力两广区域市场融合。自十八大以来我国高度重视水利水
路建设，西江水系治理亦如火如荼。17 年 10 月西江航运干线的西津二线船闸工程正式开

工，19 年 11 月进入了全面施工阶段，22 年 12 月建成通航。西江航运干线通航能力提升

有效改善了物流条件，助力沿西江干流相邻的广东和广西区域融合，未来随着平陆运河的

逐步建成通航，两广地区有望通过北部湾港海运进一步加强联通。 

 

图 21：西江黄金水道贯通两广市场 

 
资料来源：湖南频道官网、天风证券研究所 
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2.2. 供给：广西新增产能落幕，两广错峰力度加大 

广西招商引资释放政策利好，企业进桂投资决心再加码。在大湾区建设需求增长+西江流

域物流条件改善双重利好背景下，广西政府再在招商引资政策方面为企业注入强心剂，如
2019 年广西政府出台《广西招商引资激励办法》，对招商引资绩效优异的集体和个人给予

财政补贴等激励措施。2020 年广西政府再推进央企、民业、湾企(粤港澳大湾区企业)“三

企入桂”，全年签订实现招商合同项目超 2300 个，项目总投资达 3.4 万亿元人民币。在上

述多重利好驱动下，多家企业通过异地产线产能置换，纷纷涌入广西水泥市场。 

20 年开始广西新增产能较多，22 年达 1327 万吨/年高峰，当前新增产能或已接近结束。

据数字水泥网，20-23 年四年间广西地区新增熟料产能 2464 万吨，列全国首位，遥遥领

先于其他省市。据卓创资讯，其间建设主体包括华润建材科技（4500T/D）、上峰水泥
（ 5000T/D ）、 红狮 及其 他小 企业 ， 20/21/22/23 年 广西 新增 熟料 产能 分别 达

20500/15000/42800/10000T/D，折算年产能分别达为 636/465/1327/310 万吨，分别占当

年广西熟料产能比重为 7%/5%/13%/3%。广东地区亦有三条新建产线，分别于 20 年 4 月、
21 年 10 月和 23 年 12 月投产，建设主体分别为塔牌集团（10000T/D）、台泥国际（6000T/D）

海螺水泥（5000T/D）。经过 2-3 年建设期后，两广地区大量水泥产能于 22 年集中投产，

对区域供给格局造成较大影响。 

 

表 3：2020年以来华南地区新增熟料产能 

大区  省份  地市  企业名称 所属集团 所属上市公司 回转窑规格 熟料线产

能（t/d） 

投产时间 

华南 广东 梅州 广东塔牌集团股份有限公司

蕉岭分公司 

塔牌 塔牌集团 Φ6.2×92m 10000 2020/4/29 

华南 广东 清远 广东清新水泥有限公司 安徽海螺 海螺水泥 Φ4.8×74m 5000 2023/12/22 

华南 广东 韶关 台泥（韶关）水泥有限公司 台泥 台泥国际 Φ5.2×74m 6000 2021/10/27 

华南 广西 百色 广西华众建材有限公司 
  

Φ4.8×74m 5000 2020/12/29 

华南 广西 崇左 崇左汇鑫建材有限公司 红狮 
 

Φ5.12*78m 5800 2022/5/28 

华南 广西 崇左 广西东泥天等水泥有限公司 红狮 
 

Φ4.8×74m 5000 2020/12/18 

华南 广西 河池 宜州广驰水泥有限责任公司 
  

Φ4.0×60m 2500 2020/5/28 

华南 广西 河池 都安上峰水泥有限公司 上峰 上峰水泥 Φ4.8×74m 5000 2022/11/1 

华南 广西 来宾 广西合山虎鹰建材有限公司 虎鹰 
 

Φ5.0×74m 5500 2020/10/31 

华南 广西 来宾 华润水泥（武宣）有限公司 华润 华润水泥控股 Φ4.8×72m 4500 2022/8/31 

华南 广西 来宾 广西京兰水泥有限公司 湖北京兰 
 

Φ4.8×74m 5000 2021/4/28 

华南 广西 来宾 广西京兰水泥有限公司 湖北京兰 
 

Φ4.8×74m 5000 2022/6/26 

华南 广西 来宾 广西北江水泥有限公司 
  

Φ4.8×74m 5000 2022/12/18 

华南 广西 来宾 广西锦象水泥有限公司 锦荣 
 

Φ5.2*78m 6000 2022/7/6 

华南 广西 来宾 广西锦象水泥有限公司 锦荣 
 

Φ5.2*78m 6000 2022/12/31 

华南 广西 来宾 广西桂民投珍珠水泥有限公

司 

珍珠 
 

Φ4.8×74m 5000 2023/6/11 

华南 广西 柳州 广西柳州鱼峰水泥有限公司 鱼峰 
 

Φ5×78m 5500 2022/2/18 

华南 广西 南宁 南宁红狮水泥有限公司 红狮 
 

Φ4.8×74m 5000 2021/5/18 

华南 广西 南宁 广西云燕特种水泥建材有限

公司 

鱼峰 
 

Φ4.0×60m 2500 2020/8/8 

华南 广西 南宁 广西华宏水泥股份有限公司 和泰 
 

Φ4.8×74m 5000 2023/2/27 

华南 广西 玉林 北流市路宝水泥有限公司 
  

Φ4.8×72m 5000 2021/10/21 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 
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图 22：2020-2023年广西地区各年新投产熟料年产能  图 23：2020-2023年四年间各省市新增熟料产能情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

从区位布局来看，多家企业选址沿西江的来宾建厂。广西沿江城市主要包括来宾、贵港、
梧州等地，来宾地处广西中部，面向本地、南宁、珠三角市场。2020 年以来，广西 18 条

新建线中有 8 条线在来宾，大都沿江而建，再转西江分流，主打珠三角市场。 

 

图 24：西江干流流向及沿江城市  图 25：2022年华润和海螺在广西厂址布局 

 

 

 

资料来源：南方都市报、天风证券研究所 

 

 资料来源：水泥地理公众号、天风证券研究所 

图 26：2019年广西建厂的其他水泥企业（除海螺和华润）  图 27：2022年广西建厂的其他水泥企业（除海螺和华润） 

 

 

 

资料来源：水泥地理公众号、天风证券研究所  资料来源：水泥地理公众号、天风证券研究所 

636 

465 

1327 

310 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2020 2021 2022 2023

（万吨 /年）
新投产熟料产能 2464

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

广
西
区

福
建
省

贵
州
省

云
南
省

湖
南
省

江
西
省

天
津
市

重
庆
市

河
南
省

海
南
省

辽
宁
省

四
川
省

山
西
省

新
疆
区

山
东
省

（万吨）



 
 

港股公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

 

广西政府对水泥外销企业给予财政补贴，进一步加大新增产能力度。为鼓励广西水泥企业

开拓区外市场，23 年广西政府决议对水泥外销企业给予财政补贴，包括对经长洲船闸下行

的水泥产品运输过闸费给予全额补贴，以及对 23 年 9-12 月经长洲船闸下行水泥产品的增
量部分和经北部湾港面向区外运输销售的水泥产品的增量部分（按 23 年 4-8 月月均数作

为环比基数）给予 5 元/吨的物流补贴。23 年长洲枢纽过闸货运量同比+18.2%达 1.8 亿吨，

24H1 同比+35.1%达 1.0 亿吨，政策补贴有效加大了广西水泥外销广东市场的力度。 

 

图 28：长洲枢纽过闸货运量及同比增速 

 

资料来源：交通运输部珠江航务管理局官网、天风证券研究所 

 

新增供给加剧竞争，盈利空间收窄或遏制企业新进入市场步伐。伴随着供给产线的快速增

加，两广竞争逐渐加剧，较为激烈的价格战使企业盈利空间被持续压缩。头部企业华润水
泥/塔牌集团/海螺水泥毛利率和净利率自 21 年年初至 22 年年底陡峭下滑，21Q2 华润水泥

/塔牌集团/海螺水泥净利率分别为 19.9%/26.4%/20.5%，到 22Q3 分别降至 0.3%/-4.6%/8.9%

低位水平。我们认为盈利空间的挤压或遏制了企业新进入市场的步伐，23 年以来两广新增
水泥产线同比显著减少，23 年仅新增 3 条产线（广西 2 条，广东 1 条），新增产能同比减

少 862 万吨达 465 万吨。 

 

图 29：华南主要水泥企业毛利率走势  图 30：华南主要水泥企业净利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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当前来看，广西地区已无新增产线项目储备，且前期产线项目中已有 10条线被撤销停建，

累计日产能约 5 万吨。广东地区仅有一条 4600T/D 在建产线，预计于今年三季度末投产，

我们认为两广地区新增产能或已基本结束。 

 

表 4：华南地区撤销及停建熟料项目 

大区  省份  地区  企业名称 所属集团 所属上市公司 熟料线产能

（t/d) 

项目情况 

华南 广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润 华润水泥控股 8166 项目撤销 

华南 广西 崇左 崇左南方水泥有限公司 中国建材集团 天山股份 5000 停建 

华南 广西 崇左 崇左汇鑫建材有限公司 红狮 
 

5800 停建 

华南 广西 崇左 葛洲坝崇左建材有限公司 葛洲坝集团 葛洲坝 5000 停建 

华南 广西 崇左 葛洲坝崇左建材有限公司 葛洲坝集团 葛洲坝 5000 停建 

华南 广西 桂林 桂林南方水泥有限公司 中国建材集团

南方水泥 

天山股份 5000 停建 

华南 广西 桂林 兴安海螺水泥有限责任公司 安徽海螺 海螺水泥 5000 项目撤销 

华南 广西 河池 都安上峰水泥有限公司 上峰 上峰水泥 5000 停建 

华南 广西 来宾 广西义来建材有限公司 
  

5000 停建 

华南 广西 来宾 广西汇宾新材料有限公司 
  

4000 停建 

华南 广西 南宁 广西华润红水河水泥有限公司 华润 华润水泥控股 5000 停建 

华南 湖北 恩施 咸丰天鑫水泥有限公司 
  

3200 项目搁置 

华南 湖南 湘西 花垣红狮水泥有限公司 红狮 
 

5700 项目搁置 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

两广地区水泥市场格局相对集中，广东/广西地区 CR3约各占一半。截止 2023 年末，广东
/广西地区 CR3 分别达 49%/51%，其中广东三家头部企业为海螺水泥/华润水泥控股/塔牌集

团，市占率分别为 21%/18%/11%，广西三家头部企业为华润水泥控股/海螺水泥/红狮，市占

率分别为 26%/15%/10%。公司和海螺水泥作为两广地区的头部大企业，对市场价格影响较
大，今年 Q2 以来各企业对利润诉求显著提升，预计企业竞合关系在向好转变。此外，今

年两广地区均加大错峰停窑力度，广东/广西地区分别全年计划停窑时间分别为 90/150 天，

均较 23 年增加 10 天，我们认为随着两广地区的新增产能显著减少，叠加供给端管控趋严，

两广水泥行业格局或将实现较好修复。 

 

图 31：广东各水泥企业产能占比  图 32：广西各水泥企业产能占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

注：时间截止 2023 年 12 月 31 日 

 资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

注：时间截止 2023 年 12 月 31 日 
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表 5：2023年和 2024 年广东、广西水泥熟料错峰停窑计划及执行情况 

地区  停窑时间 停窑天数 备注  

广东 
2023 年 80 1-4 月 50 天，5-8 月 30 天。 

2024 年 90 全年暂定 90 天，1-4 月 40 天，6-8 月 40 天 

广西 

2023 年 140 一季度 50 天，二季度 40 天，三季度 30 天，四季度 20 天。全年不少于 130 天，目标 150 天。 

2024 年 150 2024 年全年单线错峰停窑时间为 2023 年下半年单线停窑天数的 2 倍。一季度按全年 30%执行，

二、三季度 25%，四季度 20%。6 月单线停窑 13-19 天。7 月单线停密平均 18 天。 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 
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2.3. 价格：23H2 后价格低位徘徊，近期已现边际回暖 

 

23 年两广水泥价格进一步下跌，今年 6 月以来各先后进行两轮推涨。价格端来看，受需

求下行及供给增加影响，近两年水泥产能利用率显著下滑，23 年广东/广西地区产能利用
率同比分别-4pct/-5pct 至 91%/61%，水泥价格亦同步下滑，23 年广东/广西水泥吨均价分

别同比下滑 7%/17%至 428/330 元。今年以来，广西水泥价格下跌趋势已逐渐放缓，广东地

区受雨水天气影响较大，价格于 6 月中旬见底。在错峰生产推动下，广西地区水泥价格自
5 月份开始逐渐推涨。广东地区于 6 月下旬开始第一轮推涨，涨幅 30 元/吨，随后 6 月底

开始第二轮推涨，主要因前期北江处于停航状态，各地区中转库的库存基本消化至低位甚

至空库，且第一轮涨价后，市场接受度良好，企业信心增加，为提升盈利，再次上调价格。

截至 7 月 12 日广东/广西水泥价格分别为 380/340 元/吨，同比-10/+70 元/吨。 

 

图 33：2018年至今全国及两广地区产能利用率  图 34：2020年至今全国及两广地区水泥价格走势 

 

 

 

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

 

图 35：2024年以来两广地区水泥价格走势 

 

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

公司过去在两广地区市占率基本稳定在 20%左右，上下波动较小，而相对份额的稳定并未
换回利润的稳定，我们认为当前水泥行业盈利压力持续加大下，对利润的诉求有望明显加

强，或通过以量换价方式提升利润，随着区域水泥公司竞合关系的改善，下半年两广地区

水泥价格有望逐步走出相对底部。 
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图 36：2018-2023年公司水泥产品在两广地区市占率情况 

 

资料来源：公司公告、数字水泥网、天风证券研究所 

 

长期来看，华润水泥有望凭借沿江布局和头部企业资金优势，进一步拓展市场份额。新时

代我国高度重视水利建设，近年来珠江-西江水系治理亦不断完善，我们认为未来水运的
畅通将利于水泥企业降低运输成本（水运的成本最低仅为公路运输的 1/10），扩大运输半

径，形成区域大市场，其中有沿河布局基地的头部企业或将充分受益，有望凭借资金优势

在前期竞争中胜出。华润在早期进入广西时便踩住西江黄金水道，在贵港沿江建了 7 条线，
11 年和 22 年又在来宾先后建两条 4500T/D 产线，掌控赴珠三角水路的咽喉要道。同时华

润在广东封开 6 条线的建设进一步加强大华润在西江水路上的保供能力，极具先发优势和

成本优势，具有较强的主导话语权，未来进一步拓展市场份额。 

 

图 37：沿西江水泥产线布局  图 38：2022年华润和海螺在广西厂址布局 

 

 

 

资料来源：水泥地理公众号、天风证券研究所  资料来源：水泥地理公众号、天风证券研究所 

 

  

20.6%

19.9%

20.8%

19.3%

20.4%

19.8%

19%

19%

20%

20%

21%

21%

2018 2019 2020 2021 2022 2023



 
 

港股公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

 

表 6：华润水泥在两广地区水泥产线 

省份  地市  企业名称 所属上市公司 回转窑规格 熟料线产

能（t/d）  

投产时间 

广东 广州 广州市越堡水泥有限公司 华润水泥控股 Φ5.2×70m 6000  2005/4/2 

广东 广州 广州市珠江水泥有限公司 华润水泥控股 Φ4.75×75m 4500  1989/2/1 

广东 惠州 华润水泥（惠州）有限公司 华润水泥控股 Φ4.3×63m 3000  2005/9/29 

广东 阳江 华润水泥（阳春）有限公司 华润水泥控股 Φ4.0×60m 2500  2010/7/8 

广东 云浮 华润水泥（罗定）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2012/11/1 

广东 湛江 廉江市丰诚水泥有限公司 华润水泥控股 Φ5.2×78m 6000  2016/7/28 

广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2009/12/28 

广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2010/4/20 

广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2010/12/17 

广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2010/12/20 

广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2015/12/18 

广东 肇庆 华润水泥（封开）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2016/6/28 

广东 肇庆 肇庆市金岗水泥有限公司 华润水泥控股 Φ4.0×60m 2500  2006/1/1 

广西 百色 华润水泥（田阳）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2010/12/30 

广西 北海 华润水泥（合浦）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2017/11/28 

广西 防城港 华润水泥（上思）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2010/3/25 

广西 防城港 华润水泥（上思）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2011/10/5 

广西 贵港 华润水泥（贵港）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2005/12/29 

广西 贵港 华润水泥（贵港）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2006/9/7 

广西 贵港 华润水泥（平南）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2004/10/18 

广西 贵港 华润水泥（平南）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2006/4/21 

广西 贵港 华润水泥（平南）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2007/8/30 

广西 贵港 华润水泥（平南）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2009/3/31 

广西 贵港 华润水泥（平南）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2009/6/30 

广西 贺州 华润水泥（富川）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2010/5/17 

广西 来宾 华润水泥（武宣）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 4500  2011/3/1 

广西 来宾 华润水泥（武宣）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 4500  2022/8/31 

广西 南宁 广西华润红水河水泥有限公司 华润水泥控股 Φ4.0×60m 2000  2003/6/18 

广西 南宁 广西华润红水河水泥有限公司 华润水泥控股 Φ4.3×66m 3000  2006/1/3 

广西 南宁 华润水泥（南宁）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2007/12/26 

广西 南宁 华润水泥（南宁）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×72m 5000  2009/3/31 

广西 玉林 华润水泥（陆川）有限公司 华润水泥控股 Φ4.8×74m 5000  2011/10/5 

海南 昌江 华润水泥（昌江）有限公司 华润水泥控股 Φ3.95×59m 2000  1997/12/1 

海南 昌江 华润水泥（昌江）有限公司 华润水泥控股 Φ4.0×60m 2500  2005/12/8 

海南 昌江 华润水泥（昌江）有限公司 华润水泥控股 Φ5.2×74m 5000  2009/8/8 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 
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3. 非水泥：骨料业绩贡献渐显，新型建材业务布局广泛 

3.1. 骨料：产能将达亿吨级别，24-25年有望显著贡献利润增量 

公司于 2021 年开始大举进军骨料建设，通过竞拍、并购、参股等方式，在广东、广西、
福建、海南、重庆、陕西等地取得 11 座矿山资源，骨料年产能达 1060 万吨。22 年再新

拿 6 座矿山，产能增加至 4840 万吨，销售 1500 多万吨骨料实现 5.6 亿元收入。23 年公司

进一步加快骨料项目建设及投产，产能增加至 9250 万吨，销售 4500 多万吨骨料实现 16.2

亿元收入。当前公司仍有较多在建产能，全部建成年产能预计将达 1.48 亿吨。 

 

图 39：公司骨料产能及销量 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 7：公司部分骨料项目建设情况 

时间  项目地点 计划年产能（万吨） 资源储量（万吨） (预计)投产时间 

2021 广东封开 3,000 42,500 2023 年 

2021 广西上思 500 6,500 试生产 

2021 广西田阳 500 6,100 试生产 

2021 广西武宣 650 20,800 试生产 

2021 广西南宁 980 15,380 试生产 

2021 广西上思平广 200 4,200 2024 年 

2021 福建武平 200 5,600 试生产 

2021 海南定安 300 6,300 2023 年 

2021 云南巍山 300 10,000 2023 年 

2021 陕西洛南 300 12,200 2023 年 

2021 陕西铜川 500 14,700 2023 年 

2021 广东德庆 650 16,900 2023 年 

2022 广东罗定 150 10,218 2023 年 

2022 广西贵港(扩产) 300 3,188 试生产 

2022 广西富川(扩产) 100 利用水泥矿山 试生产 

2022 广西田阳那坡 400 11,400 2023 年 

2022 广西贺州富川 300 9,300 2023 年 
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2022 广西南宁西乡塘 400 2,000 2023 年 

2022 广西贵港港南 970 29,600 2024 年 

2022 广西贵港覃塘 750 14,149 2025 年 

2022 福建永定(一期) 50 利用水泥矿山 2023 年 

2022 云南弥渡 100 1,556 2023 年 

2022 重庆巫山 260 15,000 已投产 

2022 湖北崇阳 500 8,400 2024 年 

2023.1 广西南宁宾阳 500 7,600 已投产 

2023.3 贵州安顺西秀 200 —— 已投产 

2023.6 广东梅州平远 130 1200 2025 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司骨料业务自 22 年毛利占比仅 6.2%，23 年已提升至 23.3%，且骨料业务毛利率较高，

22-23 年均维持在 55%左右，显著高于其他业务，未来随着骨料收入的持续提升，利润贡

献将进一步增长，骨料板块或成为公司新的利润增长点。 

 

图 40：公司各业务毛利润占比  图 41：公司各业务毛利率 

 

 

 

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 

 

 

3.2. 新型建材：产能布局未雨绸缪，奠定长期业务转型基础 

2021 年公司将业务重新划分成基础建材、结构建材、功能建材和新材料四大业务板块，

紧密布局新型建材业务，具体来看： 

1） 结构建材方面，主要包括混凝土和装配式建筑，截止 2023 年末，公司共拥有 6 个混凝

土预制构件项目，全部建成年产能预计将达约 140 万立方米。 

2） 功能建材方面，21 年公司成立功能建材事业部，负责统筹推进人造石材、天然石材、

白水泥、瓷砖胶等业务，其中人造石材业务逐步得到优化，23 年广东东莞一期二线无
机人造石生产线扩建项目（年产能 150 万平方米），广西来宾智能化无机人造石材生产

线项目一期两条生产线（年产能 300 万平米）均已投产，公司所有在建项目全部投产

人造石规划年产能将达 2,610 万平方米。 

3） 新材料方面，公司依托现有矿山优质资源，延伸钙基产业链，孵化培育玄武岩纤维新

材料业务，其中湖北崇阳氧化钙项目及广西贵港钙基项目均已成功取得矿权，资源储

量分别约 0.84 亿吨及约 1.1 亿吨。 
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表 8：公司结构建材（混凝土预制件）产能建设情况 

时间  项目  设计年产能（立方米）  状态  具体情况 

2021 广东东莞润阳 40,000 运营中 产品主要供应深圳、珠海、广州保障性住房及商品住宅等项目 

2021 广东湛江润阳 400,000 运营中 一期混凝土预制构件生产线(年产能 20万立方米)于 2021年投产 

2021 广东江门润丰 50,000 试生产 混凝土搅拌站(年产能 90 万立方米)建设中；混凝土预制构件生

产线(年产能 50 万立方米)于 2022 年投产 

2021 广西南宁五合 400,000 试生产 混凝土搅拌站(年产能 20 万立方米)于 2019 年投产；一期混凝土

预制构件生产线(年产能 60 万立方米)于 2021 年试生产 

2021 广西贵港润合 200,000 运营中 混凝土搅拌站(年产能 60 万立方米)于 2019 年投产；混凝土预制

构件生产线于 2020 年投产 

2021 广西百色润合 200,000 建设中 干混砂浆生产线(年产能 30 万吨)建设中，预计 2022 年投产；一

期混凝土预制构件生产线根据市场情况推进 

2021 海南安定润丰 300,000 运营中 于 2021 年投产 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

表 9：公司功能建材（人造石材、瓷砖胶、白水泥、饰面用大理石）产能建设情况 

项目  项目  计划年产能 预计投产时间 

人造石材 

广东东莞 在 60 万平米基础上扩建 150 万平

米 

2023 年已投产 

广西来宾（一期） 两条规划产能共计约 300 万平米 2023 年已投产 

广西来宾（二期） 300 万平米 
 

广东连州 收购广东博瑞格新材料 75%股份，

4 条产线产能共计 600 万平米 

2022.3 收购 

山东临沂 收购山东 3 家公司各 67%股份，产

能共计 1500 万平米 

2022.7 收购 

瓷砖胶 广东封开 40 万吨 2021 年 10 月已投产 

白水泥 广东得发 40 万吨 2021 年 10 月投资德庆县盈启建材公司 70%股份 

饰面用大理石 广西贺州 资源储量约 4670 万立方米，规划

年产能约 114 万立方米 

22年 7月以 8.9亿元收购贺州续宝矿业投资公司 85%

股份，预计 24 年投产 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

表 10：公司新材料（氧化钙）产能建设情况 

时间  项目  计划年产能（万吨） 资源储量（万吨） 预计投产时间 

2023 湖北崇阳氧化钙项目 25 万吨氧化钙 8,400 2024 年 

2023 广西贵港高端钙基项目 50 万吨氧化钙；10 万吨氢氧化钙 11,000 2024 年 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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4. 估值：高分红低市净率，安全边际凸显 

 

公司自 18 年开始经营利润显著好转，自由现金流净额同步增长，20 年开始公司加大骨料

产能扩张力度。当年资本支出同比+261%达 90.8 亿港元，21-22 年资本支出进一步加大至
130 亿港元左右，现金流净额由正转负。23 年公司资本支出同比-56%达 55 亿港元，业务

拓展有所收缩，现金回流增多。公司近五年持续保持高分红率，年度分红总额保持在 3~45

亿元不等，分红率保持在 45%~50%高位水平，对应当前股息率（截止 2024.7.26）为 2.6%。
今年来看，下半年公司利润有望抬升，同时资本支出收缩，在国务院国资委多次部署加大

央企现金分红力度政策要求下，公司未来分红率仍有一定提升空间。当前公司 PB 估值仅

0.26x，位于近十年 6%分位数水平，处历史相对底部。 

 

图 42：公司经营性现金流净额+投资性现金流净额  图 43：公司资本性支出及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 44：公司历史 PE(TTM)-Band  图 45：公司历史 PB(LF)-Band 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 46：2019年-2023年公司分红总额及分红率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

我们将公司收入及盈利拆分为水泥熟料、混凝土、骨料三个板块，做出以下核心假设： 

1） 销量方面：考虑到需求端仍有承压，我们给予 24-26 年水泥熟料、混凝土的销量同比
分别下滑 3%/2%/1%的假设。考虑公司近年来正加大骨料产能建设，截止 24H1 骨料产

能为 9650 万吨，产能利用率约 30.6%，公司当前仍有较多在建产能，全部建成年产能

预计将达 1.48 亿吨，我们给予产能平滑增长假设，预计 24 年产能或突破亿吨级别，
25-26 年进一步增长。考虑到广东地区砂石骨料行业需求正旺，预计产能利用率有望

抬升至 60%左右，给予公司 24-26 年骨料销量 6500/8500/10000 万吨假设。 

2） 价格方面：考虑到上半年水泥价格同比下降幅度仍较大，Q2 以来行业恢复性涨价，预

计未来价格底部或逐步夯实，预计 24-26 年水泥熟料价格分别同比-10%/0%/+5%的假设，

骨料价格分别为 36.0/36.5/37.0 元/吨的假设。 

3） 毛利率：结合上述趋势研究，参考公司历史毛利率，给予公司 24-26 年水泥熟料毛利
率分别为 10.8%/11.8%/12.8% ，混凝土毛利率为 10.0% ，骨 料毛利率 分别为

51.0%/51.5%/52.0%的假设。 

表 11：公司业绩预测核心假设 

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

收入（百万元）             

总收入 35944 29332 25550 23316 23689 25040 

YoY 7% -18% -13% -8.7% 1.6% 5.7% 

水泥熟料 29546 23125 18886 16487 16157 16796 

YoY 5% -22% -18% -13% -2% 4% 

混凝土 6398 4537 3423 2988 2929 3044 

YoY 16% -29% -25% -13% -2% 4% 

骨料   556 1616 2340 3103 3700 

YoY     191% 45% 33% 19% 

其他   1115 1625 1500 1500 1500 

毛利率             
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综合毛利率 32% 17% 15% 14% 16% 17% 

水泥熟料 34.3% 15.8% 11.8% 10.8% 11.8% 12.8% 

混凝土 22.1% 12.8% 11.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

骨料   55.4% 54.3% 51.0% 51.5% 52.0% 

销量（万吨/年）             

水泥熟料 8464 7504 6930 6722 6588 6522 

YoY -7% -11% -8% -3% -2% -1% 

混凝土 1481 1081 933 905 887 878 

YoY 11% -27% -14% -3% -2% -1% 

骨料   1512 4558 6500 8500 10000 

YoY     201% 43% 31% 18% 

吨售价（元/吨）             

水泥熟料 349 308 273 245 245 258 

YoY   -12% -12% -10% 0% 5% 

混凝土 432 420 367 330 330 347 

YoY   -3% -13% -10% 0% 5% 

骨料   36.7 35.4 36.0 36.5 37.0 

YoY     -3.5% 1.6% 1.4% 1.4% 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

 

基于以上核心假设，我们预计公司 24-26年收入分别为 233.2/236.9/250.4亿元，同比分

别 -8.7%/+1.6%/+5.7% ， 测 算 归母 净利 润分 别为 8.6/12.3/15.2 亿 元 ， 同 比分 别

+33.6%/+42.9%/+23.6%。 

 

表 12：公司利润表拆分及盈利预测 

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

收入合计（百万元） 35,944 29,332 25,550 23,316 23,689 25,040 

YoY 6.5% -18.4% -12.9% -8.7% 1.6% 5.7% 

综合毛利率 32% 17% 15% 14% 16% 17% 

整体毛利润（百万元）  11,547 4,946 3,762 3,274 3,796 4,374 

费用及其他             

销售费用（百万元） -1,688 -487 -506 -648 -507 -576 

销售费用率 -4.7% -1.7% -2.0% -2.8% -2.1% -2.3% 

管理费用（百万元） -2,444 -2,514 -2,322 -1,901 -2,038 -2,157 

管理费用率 -6.8% -8.6% -9.1% -8.2% -8.6% -8.6% 

财务费用（百万元） -189 -312 -536 -287 -347 -400 

财务费用率 -0.5% -1.1% -2.1% -1.2% -1.5% -1.6% 

其他收入（百万元） 601 1063 572 586 595 629 

其他收入占总收入比例 1.7% 3.6% 2.2% 2.5% 2.5% 2.5% 

应占联营公司损益 304 14 -101 39 39 42 

应占联营公司损益占收入比例 0.85% 0.05% -0.40% 0.2% 0.2% 0.2% 

应占共同控制实体损益 260 -64 47 54 54 58 

应占共同控制实体损益占收入比例 0.72% -0.22% 0.18% 0.2% 0.2% 0.2% 

汇兑净收益 16 -55 -3.4 -1.0 1.0 1.0 

除税前溢利 8,414 2,039 914 1,115 1,594 1,970 
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所得税 -2098 -375 -295 -279 -398 -493 

有效所得税率 24.9% 18.4% 32.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润（百万元） 6,316 1,664 619 837 1,195 1,478 

少数股东权益（百万元） -35 -65 -25 -24 -34 -42 

少数股东权益/净利润 -0.6% -3.9% -4.0% -2.8% -2.8% -2.8% 

归母净利润（百万元）  6,351 1,729 644 860 1,229 1,519 

YoY -15.8% -72.8% -62.8% 33.6% 42.9% 23.6% 

归母净利率 17.7% 5.9% 2.5% 3.7% 5.2% 6.1% 

股本（百万股） 6,983 6,983 6,983 6,983 6,983 6,983 

EPS（元/股） 0.91 0.25 0.09 0.12 0.18 0.22 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

我们采用 PB 估值法，选取港股水泥公司（西部水泥、中国建材、海螺水泥、华新水泥）
作为可比公司，参考可比公司估值，给予公司 24 年 0.3xPB，对应目标价 2.08 港元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

表 13：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
总市值 

（亿港元） 

当前价格 

（港元） 

BPS（港元/股） PB（倍） 

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

2233.HK 西部水泥 48 0.88  2.48  2.49  2.55  0.36  0.35  0.34  

3323.HK 中国建材 178 2.11  14.07  13.78  12.85  0.15  0.15  0.16  

0914.HK 海螺水泥 1,114 17.88  38.78  38.58  37.94  0.46  0.46  0.51  

6655.HK 华新水泥 198 6.65  14.65  15.36  15.12  0.45  0.43  0.52  

  平均值           0.36  0.35  0.38  

1313.HK 华润建材科技 104 1.49  7.05  6.97  6.94  0.21  0.21  0.21  

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：收盘价时间为 2024/9/17，24 年预期 BPS 取截止 9 月 17 日数据。 

6. 风险提示 

粤港澳大湾区建设节奏不及预期：粤港澳大湾区建设的各项目进度受可行性研究、投资人

行动、用地环评等要件办理进度影响，若未能如期推进建设，将对广东地区及公司的实际

需求产生负面拖累。 

两广水泥供给超预期：当前两广地区水泥新增产能已基本结束，若未来仍有市场新进入者

涌入，可能存在供给超预期风险。 

水泥涨价持续性不及预期：受需求持续下降、水泥新国标实施、成本提高等影响，加之国
内水泥企业提价止损愿望强烈，今年 6 月初以来两广水泥价格不断逆势上涨，若未来需求

支撑性不足，或企业间协同意愿下降，水泥价格涨势可能难以持续。 

骨料产能建设和销量不及预期：公司近几年大力发展骨料建设，若出现建设资金调度不顺

畅等风险因素，产能建设可能不及预期。此外，若未来两广地区骨料需求不足，可能也会

影响公司销量不及预期。 

原材料价格上涨超预期：若未来煤炭等原材料价格上涨超预期，会导致公司成本不断提高，

从而拖累公司利润。 

文中测算具有一定主观性。 
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