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相关阅读

《收入逆势增长，水泥+及海外收入支撑

业绩—华新水泥（600801.SH）2024 年
半年报点评报告》2024.09.02

事件：

2025年 3 月 27日，华新水泥发布 2024年年报：2024 年公司实
现营业收入 342.17亿元，同比增长 1.36%；实现归属上市公司股东的
净利润 24.16亿元，同比下滑 12.52%。

观点：

 行业整体需求下行，公司收入逆势增长。2024年，受房地产开发
投资继续下行、基建投资增速放缓等因素的影响，水泥需求持续
萎缩，全年水泥产量 18.25 亿吨，同比下降 9.5%。在行业整体
需求下滑的背景下，公司营业收入实现逆势增长，2024年公司实
现营业收入 342.17亿元，同比增长 1.36%。

 水泥+业务稳步提升，成为公司利润重要贡献点。公司依托水泥
主业，稳健发展混凝土、骨料、环保墙材、水泥装备与工程、水
泥基新型建材材料及依托水泥窑进行协同利用的环保产业，在行
业内较早实现了纵向一体化发展，是行业内少数拥有完整产业链、
具备上下游全产业链一体化协同竞争优势的企业。2024年公司对
外骨料销量达 1.43亿吨，同比增长 9%；商品混凝土销量 3181万
方，同比增长 17%；环保业务处置总量 441万吨，同比增长 5万
吨。水泥+业务已成为公司利润的重要贡献点。

 国际化布局加速，收入快速增长。2024年，公司签约尼日利亚水
泥及巴西骨料项目，国际化布局加速，截至 2024年年末公司海外
产能超 2250 万吨/年，同比增长 8%。2024 年，公司海外水泥销
量 1620万吨，同比增长 37%，实现营业收入 79.84亿元，同比增
长 47%。

 盈利预测及投资评级：在水泥市场需求持续下滑的背景下，公司
收入逆势增长，水泥+及海外业务成为稳定公司业绩的重要支撑。
我们假设公司 2025-2027年营业收入增速分别为 5.90%、5.50%、
5.31%。公司 2024年业绩逆势增长，盈利能力保持韧性，我们调
整公司 2025及 2026年盈利预测，预计公司 2025-2027年分别实
现营业收入 362.36亿元（原预测值为 373.84元）、382.29亿元（原
预测值为 391.87亿元）、402.59亿元，归母净利润 25.43亿元（原
预测值为 24.34亿元）、30.16亿元（原预测值为 26.02亿元）、32.55
亿元，当前股价对应 PE分别为 11.1、9.3、8.6倍。参考 2025年
可比公司平均估值 15.6倍 PE，维持“增持”评级。
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 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） 33,757 34,217 36,236 38,229 40,259
增长率（%） 10.79 1.36 5.90 5.50 5.31

归母净利润（百万元） 2,762 2,416 2,543 3,016 3,255
增长率（%） 2.34 -12.52 5.26 18.59 7.91
ROE（%） 9.67 8.46 9.08 9.47 9.64
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.33 1.16 1.22 1.45 1.57
市盈率（P/E） 10.2 11.6 11.1 9.3 8.6

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8

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

600801.SH 华新水泥 281.5 1.29 1.33 1.16 1.22 1.45 10.5 10.2 11.6 11.1 9.3

600585.SH 海螺水泥 1,303.6 2.96 1.97 1.45 1.86 2.02 8.3 12.5 17.0 13.2 12.2

000877.SZ 天山股份 401.0 0.52 0.23 -0.08 0.32 0.35 10.8 24.9 / 17.7 16.0

000672.SZ 上峰水泥 75.3 0.97 0.77 0.59 0.73 0.84 8.0 10.1 13.2 10.6 9.3

002233.SZ 塔牌集团 96.2 0.22 0.62 0.45 0.49 0.56 36.1 13.0 17.9 16.5 14.4

000401.SZ 冀东水泥 131.3 0.51 -0.56 -0.37 0.25 0.38 9.7 / / 19.8 13.0

平均值 401.5 14.6 15.1 16.0 15.6 13.0
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，天山

股份、塔牌集团、冀东水泥 2024年 EPS取自 2024年年报，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 15,220 15,792 16,935 17,964 23,233 营业收入 33,757 34,217 36,236 38,229 40,259
现金 5,849 6,809 7,258 8,469 10,798 营业成本 24,741 25,771 26,759 28,095 29,524
应收票据及应收账款 2,535 3,172 3,869 4,202 5,282 税金及附加 745 809 757 820 886
其他应收款 747 1,238 373 1,326 1,358 销售费用 1,519 1,500 1,584 1,697 1,781
预付账款 418 315 461 358 505 管理费用 1,819 1,880 1,913 2,041 2,164
存货 3,463 3,058 3,803 2,440 4,121 研发费用 301 239 187 226 271
其他流动资产 2,207 1,200 1,170 1,170 1,170 财务费用 699 686 708 664 661
非流动资产 53,581 53,721 55,317 56,489 57,431 资产和信用减值损失 -206 -172 -217 -178 -153
长期股权投资 513 585 597 609 629 其他收益 175 223 160 194 188
固定资产 27,752 28,408 28,620 28,172 27,786 公允价值变动收益 -36 11 6 7 8
无形资产 16,027 15,141 16,529 18,158 19,562 投资净收益 59 80 46 51 59
其他非流动资产 9,288 9,587 9,571 9,550 9,454 资产处置收益 427 750 297 366 460
资产总计 68,800 69,513 72,252 74,452 80,664 营业利润 4,352 4,224 4,619 5,126 5,533
流动负债 18,934 18,169 18,325 18,937 25,258 营业外收入 63 30 39 43 44
短期借款 644 297 297 297 297 营业外支出 88 142 100 101 108
应付票据及应付账款 8,762 8,420 8,655 6,998 9,451 利润总额 4,326 4,112 4,558 5,068 5,469
其他流动负债 9,527 9,452 9,374 11,642 15,510 所得税 1,108 1,158 1,167 1,298 1,401
非流动负债 16,571 16,446 16,594 15,713 13,198 净利润 3,218 2,953 3,391 3,770 4,068
长期借款 12,587 12,045 12,030 11,348 9,333 少数股东损益 456 537 848 754 814
其他非流动负债 3,984 4,401 4,565 4,365 3,865 归属母公司净利润 2,762 2,416 2,543 3,016 3,255
负债合计 35,505 34,615 34,920 34,649 38,456 EBITDA 8,715 8,686 8,587 9,408 10,082
少数股东权益 4,362 4,606 5,454 6,208 7,022 EPS（元） 1.33 1.16 1.22 1.45 1.57
股本 2,079 2,079 2,079 2,079 2,079
资本公积 1,586 1,580 1,580 1,580 1,580 主要财务比率

留存收益 25,815 27,130 29,180 31,455 33,909 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 28,933 30,291 31,878 33,595 35,187 成长能力

负债和股东权益 68,800 69,513 72,252 74,452 80,664 营业收入同比增速(%) 10.79 1.36 5.90 5.50 5.31
营业利润同比增速(%) 8.18 -2.93 9.36 10.97 7.94
归属于母公司净利润同比增速(%) 2.34 -12.52 5.26 18.59 7.91
获利能力

毛利率(%) 26.71 24.69 26.15 26.51 26.67
现金流量表（百万元） 净利率(%) 9.53 8.63 9.36 9.86 10.11
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.67 8.46 9.08 9.47 9.64
经营活动现金流 6,236 5,977 6,954 5,607 8,008 ROIC(%) 7.76 7.25 7.81 8.01 8.18
净利润 3,218 2,953 3,391 3,770 4,068 偿债能力

折旧摊销 3,534 3,587 3,166 3,471 3,757 资产负债率(%) 51.61 49.80 48.33 46.54 47.67
财务费用 699 686 708 664 661 净负债比率(%) 44.62 38.39 33.46 32.83 27.38
投资损失 -59 -80 -46 -51 -59 流动比率 0.80 0.87 0.92 0.95 0.92
营运资金变动 -1,205 -1,029 -181 -2,052 -106 速动比率 0.52 0.65 0.66 0.77 0.71
其他经营现金流 49 -141 -85 -196 -315 营运能力

投资活动现金流 -6,454 -3,672 -4,384 -4,218 -4,173 总资产周转率 0.51 0.49 0.51 0.52 0.52
资本支出 4,850 4,535 4,751 4,630 4,680 应收账款周转率 18.54 13.09 11.00 10.00 9.00
长期投资 7 614 -12 -12 -19 应付账款周转率 3.06 3.31 3.50 4.00 4.00
其他投资现金流 -1,611 249 379 424 527 每股指标（元）

筹资活动现金流 -952 -1,472 -2,120 -178 -1,506 每股收益(最新摊薄) 1.33 1.16 1.22 1.45 1.57
短期借款 51 -348 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.00 2.88 3.34 2.70 3.85
长期借款 879 -543 -15 -682 -2,015 每股净资产(最新摊薄) 13.92 14.57 15.33 16.16 16.92
普通股增加 -18 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -390 -6 0 0 0 P/E 10.2 11.6 11.1 9.3 8.6
其他筹资现金流 -1,474 -576 -2,106 503 509 P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
现金净增加额 -1,246 849 449 1,210 2,329 EV/EBITDA 5.44 5.31 5.37 5.04 4.63

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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