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市场数据  
收盘价(元) 12.97 

一年最低/最高价 9.91/16.09 

市净率(倍) 0.89 

流通A股市值(百万元) 17,435.26 

总市值(百万元) 26,964.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.57 

资产负债率(%,LF) 49.80 

总股本(百万股) 2,079.00 

流通 A 股(百万股) 1,344.28  
 

相关研究  
《华新水泥(600801)：首次落子南美，

骨料加速海外布局》 

2024-12-17 

《华新水泥(600801)：收购豪瑞尼日

利亚资产，海外水泥加速壮大》 

2024-12-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 33757 34217 38243 39957 41680 

同比（%） 10.79 1.36 11.77 4.48 4.31 

归母净利润（百万元） 2762 2416 2738 3064 3334 

同比（%） 2.34 (12.52) 13.30 11.91 8.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.33 1.16 1.32 1.47 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 9.76 11.16 9.85 8.80 8.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报，全年实现营业总收入 342.17 亿元，同比+1.4%，实
现归母净利润 24.16 亿元，同比-12.5%，实现扣非后归母净利润 17.84 亿元，
同比-23.2%。公司拟分配现金红利 0.46 元/股（含税）。 

◼ 海外业务表现亮眼，一体化发展继续贡献增量，海外、骨料及混凝土毛利
贡献分别达到 32%/44%。（1）水泥及熟料实现销量 6027 万吨，同比-3%，
主要是国内水泥销量承压所致，测算国内外水泥及熟料销量分别同比 -

12%/+37%至 4407 万吨/1620 万吨。公司 2024 年境外营收同比增长 46.5%

至 80.43 亿元，预计主要得益于海外水泥销量高增长的贡献。我们测算 2024

年水泥及熟料单吨综合均价/毛利分别为 312 元/73 元，同比基本持平/-8 元，
吨毛利降幅小于行业，主要因海外水泥收入占比提升，2024 年境外业务毛
利率 33.1%。（2）2024 年分别实现骨料/混凝土销量 14323 万吨/3181 万方，
同比增长 9%/17%，分别对应单位毛利 19 元/吨、32 元/方，分别同比基本
持平、-12 元/方，混凝土单位盈利下降主要是国内水泥价格下跌盈利下滑所
致。（3）我们测算公司 2024 年境外地区、骨料、混凝土贡献毛利占毛利总
额的比重分别为 32%/32%/12%，骨料、混凝土占比同比+5pct/-1pct。 

◼ Q4 盈利大幅改善，得益于国内水泥反弹及非经常性收益集中确认。分季度
来看，2024Q4 营收同比-1.0%，毛利率环比+1.7pct，预计主要得益于国内水
泥价格反弹、单位盈利改善，2024Q4 销售净利率、扣非后销售净利率分别
为 14.5%/7.6%，环比+7.9pct/+3.1pct，除了国内水泥盈利改善以外，也得益
于 Q4 单季财务费用环比-3.26 亿元，预计与汇兑损失冲回有关，以及 Q4 因
厂区征收集中确认资产处置收益 7.30 亿元。 

◼ 资本性支出力度和负债率维持，持续增强中长期发展动能。（1）公司 2024

年全年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 45.35 亿元，
同比-6.5%，2025 年公司计划资本性支出 133 亿元，规模显著扩张，预计因
海外并购落地以及海外产能建设、替代燃料建设投入。（2）公司 2024 年经
营活动产生的现金流量净额为 59.77 亿元，同比-4.1%，主要因盈利下降。
（3）公司 2024 年末资产负债率为 49.8%，同比下降 1.8pct。（4）公司持续
推进海外现有工厂技改降本提产，截至 2024 年底海外水泥产能超 2250 万
吨/年，同比增长 8%，签约尼日利亚产能 1060 万吨/年水泥项目、巴西产能
880 万吨/年骨料项目两项并购，海外业务版图完善、扩大，其中巴西项目
已于 2025 年 3 月完成收购。集团合并热值替代率同比提升 1.7pct 至 21.7%，
绿色低碳化保持行业领先地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：海外率先布局、并购持续落地彰显公司领先的国际
化布局、经营能力。随着国内水泥行业供给自律加强、景气反弹，公司一体
化及绿色低碳战略强化竞争力，海外持续拓展，支撑中长期发展动能。暂假
设尼日利亚项目 2025 年内完成交割，我们上调 2025-2026 年归母净利润至
27.4/30.6 亿元（前值为 23.5/27.5 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 33.3

亿元，对应市盈率 10/9/8 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：并购完成和时点的不确定性，市场竞争加剧、国内水泥需求超
预期下行的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2024 年年报，全年实现营业总收入 342.17 亿元，同比+1.4%，实现归母

净利润 24.16 亿元，同比-12.5%，实现扣非后归母净利润 17.84 亿元，同比-23.2%。公司

拟分配现金红利 0.46 元/股（含税）。 

2.   点评 

海外业务表现亮眼，一体化发展继续贡献增量，海外、骨料及混凝土毛利贡献分别

达到 32%/44%。（1）水泥及熟料实现销量 6027 万吨，同比-3%，主要是国内水泥销量

承压所致，测算国内外水泥及熟料销量分别同比-12%/+37%至 4407 万吨/1620 万吨。公

司 2024 年境外营收同比增长 46.5%至 80.43 亿元，预计主要得益于海外水泥销量高增长

的贡献。我们测算 2024 年水泥及熟料单吨综合均价/毛利分别为 312 元/73 元，同比基

本持平/-8 元，吨毛利降幅小于行业，主要因海外水泥收入占比提升，2024 年境外业务

毛利率 33.1%。（2）2024 年分别实现骨料/混凝土销量 14323 万吨/3181 万方，同比增长

9%/17%，分别对应单位毛利 19 元/吨、32 元/方，分别同比基本持平、-12 元/方，混凝

土单位盈利下降主要是国内水泥价格下跌盈利下滑所致。（3）我们测算公司 2024 年境

外地区、骨料、混凝土贡献毛利占公司毛利总额的比重分别为 32%/32%/12%，其中骨料、

混凝土的比重分别同比+5pct/-1pct。 

Q4 盈利大幅改善，得益于国内水泥反弹及非经常性收益集中确认。分季度来看，

2024Q4 营收同比-1.0%，毛利率环比+1.7pct，预计主要得益于国内水泥价格反弹、单位

盈利改善，2024Q4 销售净利率、扣非后销售净利率分别为 14.5%/7.6%，环比

+7.9pct/+3.1pct，除了国内水泥盈利改善以外，也得益于 Q4 单季财务费用环比-3.26 亿

元，预计与汇兑损失冲回有关，以及 Q4 因厂区征收集中确认资产处置收益 7.30 亿元。 

资本性支出力度和负债率维持，持续增强中长期发展动能。（1）公司 2024 年全年

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 45.35 亿元，同比-6.5%，2025 年

公司计划资本性支出133亿元，规模显著扩张，预计因海外并购落地以及海外产能建设、

替代燃料建设投入。（2）公司 2024 年经营活动产生的现金流量净额为 59.77 亿元，同比

-4.1%，主要因盈利下降。（3）公司 2024 年末资产负债率为 49.8%，同比下降 1.8pct。

（4）公司持续推进海外现有工厂技改降本提产，截至 2024 年底海外水泥产能超 2250

万吨/年，同比增长 8%，签约尼日利亚产能 1060 万吨/年水泥项目、巴西产能 880 万吨/

年骨料项目两项重要并购，海外业务版图进一步完善扩大，其中巴西项目已于 2025 年

3 月完成收购。集团合并热值替代率同比提升 1.7pct 至 21.7%，绿色低碳化保持行业领

先地位。 
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图1：公司非水泥业务收入占比提升  图2：公司非水泥业务收入占比提升 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与投资评级 

海外率先布局、并购持续落地彰显公司领先的国际化布局、经营能力。随着国内水

泥行业供给自律加强、景气反弹，公司一体化及绿色低碳战略强化竞争力，海外持续拓

展，支撑中长期发展动能。暂假设尼日利亚项目 2025 年内完成交割，我们上调 2025-

2026 年归母净利润预测至 27.4/30.6 亿元（前值为 23.5/27.5 亿元），新增 2027 年归母净

利润预测为 33.3 亿元，对应市盈率 10/9/8 倍，维持“增持”评级。 

4.   风险提示 

并购完成和时点的不确定性，市场竞争加剧、国内水泥需求超预期下行的风险。 
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华新水泥三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,792 17,470 19,868 22,590  营业总收入 34,217 38,243 39,957 41,680 

货币资金及交易性金融资产 6,841 7,831 10,503 13,097  营业成本(含金融类) 25,771 27,784 28,641 29,634 

经营性应收款项 3,999 4,435 4,638 4,849  税金及附加 809 905 945 986 

存货 3,058 3,164 3,182 3,293  销售费用 1,500 1,773 1,853 1,938 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,880 2,071 2,182 2,292 

其他流动资产 1,894 2,040 1,544 1,351  研发费用 239 263 276 290 

非流动资产 53,721 57,480 57,638 57,248  财务费用 686 841 919 959 

长期股权投资 585 585 585 585  加:其他收益 223 245 269 296 

固定资产及使用权资产 29,923 34,400 35,743 36,396  投资净收益 80 78 86 92 

在建工程 3,531 3,165 2,883 2,741  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 15,080 14,178 13,275 12,373  减值损失 (172) (140) (147) (153) 

商誉 1,209 1,759 1,759 1,759  资产处置收益 750 0 0 0 

长期待摊费用 981 981 981 981  营业利润 4,224 4,789 5,350 5,817 

其他非流动资产 2,412 2,412 2,412 2,412  营业外净收支  (112) (125) (131) (136) 

资产总计 69,513 74,950 77,506 79,837  利润总额 4,112 4,664 5,220 5,681 

流动负债 18,169 19,301 19,798 20,346  减:所得税 1,158 1,318 1,475 1,606 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,916 7,116 7,216 7,316  净利润 2,953 3,346 3,745 4,075 

经营性应付款项 8,420 9,078 9,358 9,682  减:少数股东损益 537 609 681 741 

合同负债 716 800 836 872  归属母公司净利润 2,416 2,738 3,064 3,334 

其他流动负债 2,117 2,307 2,388 2,476       

非流动负债 16,446 18,446 17,946 16,946  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.32 1.47 1.60 

长期借款 9,599 11,599 11,099 10,099       

应付债券 2,446 2,446 2,446 2,446  EBIT 4,152 5,505 6,139 6,639 

租赁负债 1,129 1,129 1,129 1,129  EBITDA 8,057 10,296 11,531 12,630 

其他非流动负债 3,273 3,273 3,273 3,273       

负债合计 34,615 37,747 37,744 37,292  毛利率(%) 24.69 27.35 28.32 28.90 

归属母公司股东权益 30,291 31,988 33,866 35,908  归母净利率(%) 7.06 7.16 7.67 8.00 

少数股东权益 4,606 5,215 5,896 6,637       

所有者权益合计 34,898 37,203 39,762 42,545  收入增长率(%) 1.36 11.77 4.48 4.31 

负债和股东权益 69,513 74,950 77,506 79,837  归母净利润增长率(%) (12.52) 13.30 11.91 8.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,977 8,899 10,354 10,911  每股净资产(元) 14.57 15.39 16.29 17.27 

投资活动现金流 (3,672) (8,597) (5,595) (5,644)  最新发行在外股份（百万股） 2,079 2,079 2,079 2,079 

筹资活动现金流 (1,472) 672 (2,087) (2,673)  ROIC(%) 5.44 6.90 7.27 7.61 

现金净增加额 849 990 2,672 2,594  ROE-摊薄(%) 7.98 8.56 9.05 9.28 

折旧和摊销 3,905 4,791 5,392 5,990  资产负债率(%) 49.80 50.36 48.70 46.71 

资本开支 (4,096) (8,675) (5,681) (5,736)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.16 9.85 8.80 8.09 

营运资本变动 (1,060) 142 564 209  P/B（现价） 0.89 0.84 0.80 0.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


