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行业协同加强有望筑底，公司盈利能力有望改善

——海螺水泥（600585.SH）2024年年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
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当前价格（元） 24.29
52周价格区间（元） 19.53-28.75
总市值（百万元） 128,720.06
流通市值（百万元） 97,152.78
总股本（万股） 529,930.26
流通股（万股） 399,970.26
近一月换手（%） 9.64
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相关阅读

事件：

2025年 3 月 25日，海螺水泥发布 2024年年报：2024 年公司实
现营业收入 910.30亿元，同比下滑 35.51%；实现归属上市公司股东
的净利润 76.96亿元，同比下滑 26.19%。

观点：

 水泥熟料量价齐跌，2024年公司业绩承压。2024 年，中国水泥
行业处于深度转型期。房地产行业持续深度调整，房地产开发投
资同比下降 10.6%，导致水泥需求持续下滑，2024年全国水泥产
量 18.25 亿吨，同比下降 9.5%。受国内水泥及熟料价格和销量
同比下降影响，2024年公司实现水泥和熟料合计销量 2.71亿吨，
同比下降 7.46%，价格下滑导致公司水泥熟料产品毛利率较去年
同期减少 0.52个百分点至 24.51%。

 2024 年水泥行业呈“先抑后扬，低位回升”走势，2025年行业
有望筑底回升。由于市场需求不足、竞争加剧，2024年前三季度
水泥行业整体盈利严重下滑，四季度，行业协同加强，价格低位
回升，行业整体呈现“先抑后扬、低位回升”的走势。展望 2025
年，需求层面，基建领域对水泥需求的支撑作用将得以延续，地
产领域国家提出要持续用力推动房地产市场止跌回稳；供给层面，
水泥行业供给侧改革持续深化，产能置换新规加严超产及置换限
制，有望加速行业低效产能出清和遏制超产现象，供需格局有望
改善，行业有望筑底回升。

 2024年，公司持续做强做优水泥主业，国内国外双向发力，上下
游产业链融合发展。水泥主业方面，国内八菱海螺迁建项目、蒙
城海螺投产运营，非洲、南美海外办事处相继设立，乌兹别克斯
坦安集延海螺投产运营，柬埔寨金边海螺建设加快推进并于 2025
年 2月建成投运，海外托管项目顺利推进；产业链发展方面，相
继投产了六个骨料项目，并通过新建等方式新增了十五个商品混
凝土项目。公司增加熟料产能 230万吨（海外），通过迁建等方式
新增水泥产能 800万吨，新增骨料产能 1450万吨、商品混凝土产
能 1210 万立方米、光储发电装机容量 103兆瓦。2024年，公司
骨料和商混业务营业收入分别同比增长 21.40%和 18.64%。

 盈利预测及投资评级：2025年，水泥行业有望筑底回升，公司聚
焦水泥主业，推动国际化发展，同时推动产业链上下游的协同发
展，公司业绩有望改善。我们假设公司 2025-2027年营业收入增
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速分别为 2.48%、7.52%、6.05%。据此我们预计公司 2025-2027
年分别实现营业收入 932.85亿元、1002.96亿元、1063.63亿元，
归母净利润 98.70亿元、107.28亿元、110.21亿元，当前股价对
应 PE分别为 13.0、12.0、11.7倍。参考 2025年可比公司平均估
值 14.7倍 PE，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；水泥需求不及预期；水泥价
格上涨不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅变化等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 140,999 91,030 93,285 100,296 106,363
增长率（%） 6.80 -35.44 2.48 7.52 6.05

归母净利润（百万元） 10,430 7,696 9,870 10,728 11,021
增长率（%） -33.40 -26.21 28.25 8.69 2.73
ROE（%） 5.43 3.82 4.87 5.20 5.20
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08
市盈率（P/E） 12.3 16.7 13.0 12.0 11.7

市净率（P/B） 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

600585.SH 海螺水泥 1,287.2 2.96 1.97 1.45 1.86 2.02 8.2 12.3 16.7 13.0 12.0

600801.SH 华新水泥 270.1 1.29 1.33 0.90 1.17 1.25 10.1 9.8 14.4 11.1 10.4

000672.SZ 上峰水泥 75.9 0.97 0.77 0.59 0.73 0.84 8.0 10.2 13.3 10.7 9.3

002233.SZ 塔牌集团 97.2 0.22 0.62 0.45 0.49 0.57 36.5 13.1 18.1 16.6 14.3

000401.SZ 冀东水泥 134.5 0.51 -0.56 -0.34 0.25 0.38 9.9 / / 20.2 13.3

平均值 144.4 16.1 11.0 15.3 14.7 11.8
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表海螺水泥、华新水泥、上峰水泥盈利预测取自华龙证券研究所，冀东

水泥 2024年 EPS 取自业绩预告，其余公司盈利预测及评级均取自Wind 一致预期）



表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 101,096 93,762 103,695 108,795 115,787 营业收入 140,999 91,030 93,285 100,296 106,363
现金 68,362 70,229 79,068 83,264 89,164 营业成本 117,637 71,272 71,004 75,885 80,655
应收票据及应收账款 10,727 9,686 9,928 10,362 10,910 税金及附加 1,024 963 987 1,063 1,127
其他应收款 3,694 1,410 1,699 1,644 1,901 销售费用 3,424 3,415 3,498 3,761 3,989
预付账款 2,404 945 1,019 1,092 1,147 管理费用 5,652 5,946 6,092 6,549 6,946
存货 10,100 8,109 8,598 9,049 9,281 研发费用 1,860 1,257 1,213 1,254 1,276
其他流动资产 5,810 3,383 3,383 3,383 3,383 财务费用 -1,119 -1,171 -1,152 -964 -973
非流动资产 145,093 160,873 159,031 158,114 156,534 资产和信用减值损失 -334 -354 -317 -326 -348
长期股权投资 7,765 7,776 8,077 8,469 8,793 其他收益 565 525 690 611 598
固定资产 85,565 89,228 86,530 85,223 83,426 公允价值变动收益 -206 -90 -41 -199 -134
无形资产 32,380 34,264 35,073 34,967 34,832 投资净收益 544 297 401 648 472
其他非流动资产 19,384 29,606 29,352 29,454 29,483 资产处置收益 46 -12 37 20 23
资产总计 246,189 254,635 262,727 266,908 272,321 营业利润 13,138 9,713 12,414 13,501 13,953
流动负债 29,660 28,892 29,480 30,514 31,099 营业外收入 649 479 643 590 571
短期借款 4,480 5,749 5,644 5,563 5,403 营业外支出 186 163 203 184 183
应付票据及应付账款 6,568 6,127 6,180 5,984 6,042 利润总额 13,600 10,029 12,854 13,908 14,341
其他流动负债 18,612 17,016 17,655 18,967 19,654 所得税 2,851 2,366 2,779 2,974 3,139
非流动负债 18,561 25,366 26,557 26,097 25,728 净利润 10,749 7,663 10,075 10,934 11,202
长期借款 15,612 21,586 22,778 22,318 21,948 少数股东损益 319 -33 205 206 181
其他非流动负债 2,949 3,779 3,779 3,779 3,779 归属母公司净利润 10,430 7,696 9,870 10,728 11,021
负债合计 48,220 54,258 56,037 56,611 56,827 EBITDA 24,192 21,311 22,302 25,298 25,115
少数股东权益 12,648 12,437 12,642 12,848 13,029 EPS（元） 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08
股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299
资本公积 10,629 10,619 10,619 10,619 10,619 主要财务比率

留存收益 171,678 174,295 179,693 185,320 191,127 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 185,321 187,940 194,048 197,449 202,465 成长能力

负债和股东权益 246,189 254,635 262,727 266,908 272,321 营业收入同比增速(%) 6.80 -35.44 2.48 7.52 6.05
营业利润同比增速(%) -32.54 -26.07 27.80 8.76 3.35
归属于母公司净利润同比增速(%) -33.40 -26.21 28.25 8.69 2.73
获利能力

毛利率(%) 16.57 21.70 23.89 24.34 24.17
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.62 8.42 10.80 10.90 10.53
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.43 3.82 4.87 5.20 5.20
经营活动现金流 20,106 18,476 14,527 17,493 16,859 ROIC(%) 6.32 4.50 5.44 5.80 5.83
净利润 10,749 7,663 10,075 10,934 11,202 偿债能力

折旧摊销 7,445 8,422 6,589 8,342 7,599 资产负债率(%) 19.59 21.31 21.33 21.21 20.87
财务费用 -1,119 -1,171 -1,152 -964 -973 净负债比率(%) -22.36 -19.55 -22.61 -24.21 -26.49
投资损失 -544 -297 -401 -648 -472 流动比率 3.41 3.25 3.52 3.57 3.72
营运资金变动 3,250 3,232 -905 -676 -956 速动比率 2.93 2.88 3.14 3.19 3.34
其他经营现金流 324 626 321 505 460 营运能力

投资活动现金流 -19,307 -13,326 -4,350 -6,955 -5,658 总资产周转率 0.58 0.36 0.36 0.38 0.39
资本支出 14,167 11,314 4,446 7,032 5,695 应收账款周转率 28.10 22.28 26.00 29.00 30.00
长期投资 -5,968 -3,624 -301 -392 -324 应付账款周转率 17.99 11.73 12.00 13.00 14.00
其他投资现金流 828 1,612 397 469 361 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5,436 -385 -1,338 -6,342 -5,301 每股收益(最新摊薄) 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08
短期借款 -5,558 1,269 -105 -81 -160 每股经营现金流(最新摊薄) 3.79 3.49 2.74 3.30 3.18
长期借款 5,923 5,974 1,191 -460 -370 每股净资产(最新摊薄) 34.97 35.47 36.62 37.26 38.21
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 116 -10 0 0 0 P/E 12.3 16.7 13.0 12.0 11.7
其他筹资现金流 -5,917 -7,619 -2,425 -5,802 -4,771 P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
现金净增加额 -4,607 4,765 8,839 4,196 5,900 EV/EBITDA 3.92 4.76 4.22 3.56 3.35

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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