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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 逻辑简介：已走出差异化的α路径 

公司有别于国内同行，属于周期成长股，周期部分主要是国内水泥，盈利在底部之上迎来拐点；

成长则来自海外水泥，跨区域市场扩张不断为公司提供新增长点，而骨料业务盈利能力逐步企

稳，中期有望为公司贡献稳态利润。整体看，公司近年发展轨迹可谓走出一条差异化路径。 

骨料：格局溢价加持，底部位置已稳 

相比于水泥，骨料更聚焦在非地产领域，稳增长背景下也存更强修复动能。同时供给也有优势： 

1、区域定价：更低货值赋予骨料更短运输半径（50km以内），因此呈现更强区域定价属性。 

2、柔性生产：骨料是冷加工工艺，生产切换成本几乎为 0，赋予更强供给柔性，灵活协同控产。 

3、成本差距大：骨料成本差距更多聚焦在资源成本和区位差异，很难通过后续工艺技改（水泥
降本路径之一）进行追赶；而当前矿端成本差异较大，支撑行业盈利底部位置而不至于陷入全

行业亏损；基于此，骨料不会成为下一个水泥。微观来看，骨料价格自 2024Q3基本企稳。 

公司在骨料领域布局时点快于同行，在过去几年的抢矿潮中，公司拿矿成本较低，布点区域（聚

焦湖北，锚向华东）较好，进而为公司积累了难以超越的优势。从当前产销和经营规模来看，

公里已然成为行业佼佼者（收入规模最大）；未来，骨料也有望成为公司压舱石的利润项。 

海外市场：工艺成本占优，尽享区域红利 

国内水泥趋势性承压背景下，出海或是当前的产业大趋势，当前重心从此前东中亚洲锚向非洲。 

1、非洲水泥需求：目前预计 2.5亿吨/年，但内部存在显著区域分化，假设非洲其他区域未来

人均消费量全面对标北非，那么非洲水泥需求潜力可达 7.7亿吨，相比目前有 3倍以上空间。 

2、非洲水泥格局：非洲水泥目前由本土企业和欧洲企业主导，本土企业在工艺装备、供应链管
理等方面较落后，欧洲企业逐步退出。国内企业近年切入非洲，目前仅约 5%份额，中期扩张

潜力较大。同时，国内企业工艺、技术、管理优势显著，未来有望成为非洲市场的明日之星。 

3、非洲水泥盈利：水泥整体供给偏紧（资源稀缺也是制约因素之一），水泥价格常年在 600-

1500元/吨，吨净利预计在 100元/吨以上（部分国家更高），相较国内市场，可谓是一片蓝海。 

公司是国内水泥出海破局者，10多年前都率先在中亚布局，当下海外重心锚向非洲。2024年

底，公司公告收购尼日利亚水泥资产（产能 1050万吨），期待后续并表后技改提供较大弹性。 

国内水泥：供给逻辑加持，底部的右侧拐点 

2024年需求承压令行业量价低迷，不少企业出现阶段性亏损。展望 2025年，一方面，当下多

部委推动的超产治理有望带来供给一定程度上出清，同时，全球关税冲突下，市场对国内基建

稳增长升温，全年投资增速预期或上修；再叠加考虑到协同错峰强化和煤价成本下行贡献的贡

献，预计 2025年全行业价格和盈利中枢同比均有较显著改善（2024年同期盈利基数也偏低）。 

预计 2025-2026年业绩 26、31亿元，对应 PE为 10.3、8.5倍，买入评级。 

 

风险提示 

1、需求复苏不及预期。2、供给协同较弱。3、骨料等外延进度缓慢。4、海外市场项目进度和

汇率波动。5、盈利预测不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.91 

总股本(万股) 207,900 

流通A股/B股(万股) 134,428/0 

每股净资产(元) 14.57 

近12月最高/最低价(元) 16.09/9.91 

注：股价为 2025年 4月 24日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《中期海外市场提供确定性成长》2025-04-07 

•《静待国内涨价弹性落地》2024-11-04 

•《期待国内涨价和海外新突破》2024-09-10 
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逻辑简介：已走出差异化的α路径 

公司是国内水泥龙头企业，大股东为拉法基豪瑞，是全球最大水泥公司。二股东为黄石

国资委，核心管理层较为稳定。 

截至 2024年底，公司具备水泥产能 1.26亿吨/年（含联营企业产能）、骨料 2.85亿

吨/年。作为首批走出去的水泥企业，公司已在塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯

坦、柬埔寨、尼泊尔、坦桑尼亚、赞比亚、马拉维、南非、莫桑比克、阿曼和津巴布韦

等 12个国家布局，并已成为中亚和非洲水泥市场领军者。截至 2024年底，公司海外

累计运营及在建产能突破 2500万吨，并进一步巩固了在非洲的发展布局。 

表 1：截至 2023年末，华新水泥产能分布 

水泥产能 熟料产能 

区域 产能（万吨／年） 生产线数量（条） 区域 产能（万吨／年） 生产线数量（条） 

湖北 4194 26 湖北 2583 18 

云南 2401 17 云南 1663 14 

西藏 623 5 西藏 382 5 

河南 245 1 河南 155 1 

湖南 1366 6 湖南 781 5 

四川 473 3 重庆 580 4 

重庆 809 4 广东 155 1 

广东 294 1 贵州 130 2 

贵州 154 2 海外 1507 17 

海外 2091 25 四川 279 2 

合计 12650 90 合计 8215 69 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

从投资逻辑来看，公司属于典型的周期成长股，周期部分主要是国内水泥，目前盈利在

底部；成长部分则来自海外水泥，未来跨区域市场的扩张有望不断为公司提供新的增长

点，而骨料业务则盈利水平逐步企稳，中期有望公司贡献较稳态利润。相比国内水泥，

公司近年的发展轨迹可谓走出了一条差异化的路径。 

图 1：公司的中期维度来看，周期成长示意图 

 

资料来源：长江证券研究所 
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骨料：格局溢价加持，底部位置已稳 

为什么骨料不会成为下一个水泥? 

需求端再认知：骨料的下游应用和水泥类似，但更聚焦在非地产领域，因此中期经济稳

增长预期背景下具备更强修复动能。 

从下游混凝土配方结构来看，水泥和砂石骨料是两个主要组成部分，一般来讲，单方商

品混凝土需要水泥 350kg，需要砂石骨料 1800kg。2024 年全国水泥产量 18.25 亿吨，

砂石骨料产量 152亿吨，商混产量 25亿方，基于此，我们测算认为：总量来看，水泥

和砂石骨料配方是 1:8.4，且非商混领域骨料消耗系数高于商混，也即骨料更侧重在传

统非地产（如重点工程）领域，占比高达 87%。 

表 2：水泥和骨料的需求领域和结构对比拆解 

水泥骨料配方系数测算 

总配比 

水泥产量（亿吨） 18.25 

砂石骨料（亿吨） 152 

水泥骨料消耗比 1：8.4 

商混 

商混产量（亿方） 25 

对水泥的消耗系数 0.35 

对骨料的消耗系数 1.8 

对水泥的需求（亿吨） 8.75 

对骨料的需求（亿吨） 45 

水泥骨料消耗比 1：5.63 

非商混 

水泥需求（亿吨） 9.5 

骨料需求（亿吨） 107 

水泥骨料消耗比 1：10.7 

进一步拆解水泥和骨料中的地产与非地产权重 

水泥 

假设商混中的地产占比 45% 

地产用水泥（亿吨） 3.94 

地产占比水泥总量 22% 

非地产占比水泥总量 78% 

骨料 

地产用骨料（亿吨） 20.25 

地产占比骨料用量 13% 

非地产占比骨料总量 87% 

资料来源：Wind，统计局，数字水泥网，长江证券研究所 

水泥和骨料需求趋势相仿，近年持续的需求下行令水泥价格持续承压，我们观察到 2024

年部分企业经营出现压力，甚至出现部分区域大面积亏损（2024前 3季度），令市场担

心骨料也会成为下一个水泥。我们认为，骨料不会陷入水泥的亏损困境，盈利底部边际

比水泥要好，更多是基于骨料的供给格局逻辑更为占优，体现在：  

1、骨料单价远低于水泥，基本是客单价最低的大宗品，基于运价/货值角度来看，骨料

运输半径更短，一般陆运运输半径不超过 50km，因此骨料具备更强区域定价属性； 

2、骨料生产属于冷加工工艺，没有类似水泥熟料的高温煅烧环节，因此生产切换成本

为 0，赋予企业更强的供给操作柔韧性； 
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3、骨料供给在过去十年经历较大洗牌，一方面河砂到机制砂的切换，一方面国家加大

非煤矿山治理，令部分小砂石企业退出市场，同时行业也涌现一批新进入者；而此类新

进入者企业在装备工艺的选择差距不大，进而导致骨料企业成本差距更多聚焦在矿山资

源成本的差异和矿山资源区位布局的差异，而这部分成本差距是很难通过后续的工艺技

改（水泥降本的路径之一）进行追赶。 

4、骨料边际供给主要是近年投产的骨料矿企业，我们观察到虽然骨料价格近 3 年有明

显下跌，但是企业获矿成本并没有下降，而获矿成本差异是企业成本差异的核心要素，

因此意味着较晚进入者成本普遍较高，进而赋予行业成本曲线趋向扁平化，低成本先发

布局企业有望占优，进而令行业盈利中枢维持在合理水平而不至于陷入全行业亏损。 

图 2：骨料近年获矿成本并没有下降，多数地方还有小幅上涨（元/吨） 

 

资料来源：中国砂石骨料网，长江证券研究所 

公司在骨料领域优势是什么？ 

我们认为，公司的骨料优势主要是拿矿成本较低，布点区域较好。 

公司的获矿成本较低。从骨料成本构成来看，以公司为例，原材料成本在 1-4元/吨之间，

折旧摊销在 3-7 元之间，2024 年，公司骨料吨成本为 20.5 元/吨，原材料成本占比为

18.4%。 

表 3：华新水泥骨料吨指标情况 

  2021 2022 2023 2024 

骨料销量（万吨） 3497 6579 13100 14323 

吨指标 

原材料（元/吨） 1.4 1.6 2.0 3.8 

燃料和动力（元/吨） 2.0 1.9 2.2 2.0 

折摊（元/吨） 3.6 3.9 6.6 4.2 

人力及其他（元/吨） 13.1 13.4 11.4 10.5 

合计（元/吨） 20.2 20.8 22.2 20.5 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

骨料同行供给投放对比：从同行业企业获矿权角度来看，2021 年至今是国内企业拿矿

的高峰期，主流企业累计拿矿都在 100亿元以上。华新和同行的拿矿投资相比并不算突

出，但是华新的骨料目前产能、产量和收入遥遥领先同行，说明公司的整体获成本较低。 
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图 3：水泥企业采矿权原值对比（亿元）  图 4：水泥企业采矿权原值历年新增对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

同行企业获矿成本偏高。以某央企为例，截至 2023年底，其骨料设计产能达 5.05亿吨
/年，投运产能达 1.32亿吨/年，设计产能已经成为行业龙头。我们以 2022年底的数据

进行测算，其平均获矿成本在 7元左右，远高于华新。 

表 4：某央企的获矿成本测算（截至 2022年底） 

  测算 

资源储量（亿吨） 86 

设计产能（亿吨） 4.69 

总投资（亿元） 1004 

矿权投资占比 60% 

单吨矿权成本（元/吨） 7.0 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 5：中国电建的骨料资源储量和产能（亿吨）  图 6：华新水泥骨料的产能和销量（万吨） 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

就华新而言，骨料领域产能的快速扩张主要也是 2021年至今，产能和产量快速增长，

目前成为公司第一利润曲线。截至 2024 年，公司骨料产能 2.85 亿吨，骨料销量 1.43

亿吨，成为行业的头部企业。 

目前公司骨料主要集中在湖北为主，以 2023 年数据来看，公司湖北骨料产能 1.87 亿

吨，占比总的骨料产能 68%。此外，云南、湖南和四川公司也有较多骨料产能布局。湖

北毗邻长江，因此骨料市场的价格和长三角具备较强的联动性。 
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表 5：截至 2023年底，华新水泥的骨料产能情况 

区域 产能（万吨/年） 生产线数量（条） 

湖北 18684 15 

云南 2330 11 

重庆 1520 3 

西藏 400 1 

湖南 2100 5 

四川 1850 2 

贵州 150 1 

河南 450 1 

海外 172 6 

合计 27656 45 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

当下骨料价格和盈利水平如何？ 

微观跟踪来看，骨料价格在 2024Q3以来基本企稳，一方面是新增产能进度放缓，同时

行业格局也有一定自律优化，主流企业有一定控产挺价。部分企业 2024年骨料产能依

然在增长，但是产量甚至有一定下滑。 

图 7：全国骨料价格基本企稳 

 

资料来源：中国砂石骨料网，长江证券研究所 

同行骨料企业经营对比：纵观公司过往骨料布局历史，公司在此领域布局也是在 2017

年后加速的，2016-2017 年骨料收入尚低于海螺，随后步入快车道，2024 年公司骨料

收入 56.4 亿元，远超过海螺，成为骨料行业的龙头；且从毛利率来看，也处于行业前

列。 
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表 6：骨料行业同行业经营情况（亿元） 

 骨料收入 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

海螺水泥 0.2 1.1 2.6 3.6 7 8.1 10.2 10.3 18.2 22.3 38.6 24.9 

华新水泥       2.5 5.1 8.3 10.3 11.8 20.5 30.6 53.6 56.42 

天山股份                 41.9 55 58.4 47.56 

华润建材科技                   5.6 16.2   

上峰水泥   0 0.1 0.3 1.1 1.2 4.6 5.7 6.7 7.2 4.9   

祁连山         0 0.1 0.1 0.3 0.5 0.8     

冀东水泥               9.4 9.8 11.6 14.6 18.31 

宁夏建材   0 0.1 0.6 0.7 1 1.5 1.6 1.7 1.2 1.1 1.23 

毛利率 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

海螺水泥 30% 51% 46% 46% 64% 69% 71% 68% 66% 60% 48% 47% 

华新水泥       37% 53% 64% 65% 63% 66% 55% 46% 48% 

天山股份                 46% 47% 44% 37% 

华润建材科技                   55% 54%   

上峰水泥   38% 47%   72% 73% 78% 80% 80% 79% 71%   

祁连山         68% 31% 38% 30% 35% 22%     

冀东水泥               44% 45% 39% 45% 44% 

宁夏建材   -12% -8% 31% 47% 47% 60% 55% 52% 37% 33% 34% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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海外市场：工艺成本占优，尽享区域红利 

非洲市场，是极具红利的蓝海 

非洲市场供需现状：2021年非洲水泥产量约 2.2亿吨，2010年约 1.5亿吨，区间复合

增速约 3.4%，长周期来看非洲水泥需求具备景气支撑。非洲市场产能利用率并不高，

主要是当地产能工艺及装备较落后、开窑条件受限及社会粉磨站较多等综合所致。 

非洲市场远期需求测算：非洲市场城镇化率整体分化较为显著，北非西非相对较高，东

非南非相对较低，基于此，不同区域水泥人均消费量也存在较大差异，西北较高国家可

达 500-600kg，较低的国家如坦桑尼亚和埃塞俄比亚则不到 100kg。基于此，我们假设

未来非洲地区人均消费量都对标北非(假设 550kg)，那么未来非洲水泥市场需求可达 7.7

亿吨，相比目前或有 3倍以上的空间。 

表 7：非洲目前内部不同国家的人均消费量差异 

  

人口

（万） 

消费量（万

吨） 

人均消费量（kg/

人） 

非洲整体 140000 24000 171 

人均消费量较高国家（阿尔及利亚） 4440 2500 563 

人均消费量较高国家（突尼斯） 1190 690 580 

人均消费量较低国家（坦桑尼亚） 5930 550 93 

人均消费量较低国家（埃塞俄比亚） 11500 980 85 

资料来源：ZKG CEMENT，长江证券研究所 

 

表 8：非洲和部分重点观测国家中期水泥需求测算 

  人口（亿人） 目标人均消费量（kg/人） 水泥需求（亿吨） 

非洲 14.0 550 7.70 

埃塞俄比亚 1.2 550 0.63 

坦桑尼亚 0.6 550 0.33 

莫桑比克 0.3 550 0.18 

刚果金 1.0 550 0.52 

南非 0.6 550 0.34 

赞比亚 0.2 550 0.11 

资料来源：ZKG CEMENT，长江证券研究所 

非洲水泥格局：非洲企业 CR10集中度与我国类似，但考虑到非洲面积较大，因此从区

域角度看，此集中度实则高于我国。龙头丹格特水泥综合销售价格常年在 700 元/吨以

上，吨净利常年在 150 元/吨以上。而非洲资源成本和国内相比并未高出很多，因此国

内企业进入非洲，从工艺装备到技术管理等都具备得天独厚优势。 
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图 8：全球重点区域的水泥价格（美元/吨） 

 

资料来源：中国水泥网，长江证券研究所 

自身竞争力显著，出海赛道的弄潮儿 

公司相比于同行，在海外扩张的优势体现在：1、公司大股东为拉豪，在全球很多国家具

备城市的市场积累，因此在市场开拓方面可以为公司进行一定引流；2、公司具备自身

的装备公司，因此可以选择轻资产的扩张，通过并购的方式在海外市场进行破局，然后

依托自身的装备和工艺配套能力进行技改，进而实现标的公司的工艺技术优化和成本的

显著的降低。 

图 9：公司有自身的工程与装备事业部  图 10：公司的全球产能布局示意图 

 

 

 

资料来源：公司网站，长江证券研究所  资料来源：公司网站，长江证券研究所 

目前来看，华新国外收入已经高达近 80亿元，占比公司水泥熟料整体收入近 50%，成

为公司的核心增长点。 
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图 11：华新海外收入及占比整体情况（亿元） 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司早年在海外市场布局如中亚和东南亚，更多是新建产线为主，当前的海外布局重心

转向非洲，且主要采取并购的方式切入，一方面，并购切入一定程度可减少对当地市场

产能冲击，同时，并购市场投资成本相对较低，公司在此基础上再进行产能的工艺技术

优化，实现盈利能力的大幅提升，也可提升公司的整体 ROE水平。 

表 9：华新水泥目前海外产线明细 

国家 企业名称 熟料产能（t/d) 
熟料产能

（万吨） 
备注 

塔吉克斯坦 华新水泥塔吉克斯坦索格特水泥有限公司 3400 105.4 已投产 

塔吉克斯坦 华新亚湾水泥有限公司 3400 105.4 已投产 

乌兹别克斯坦 华新水泥（吉扎克）有限责任公司 5000 155 已投产，一期 

吉尔吉斯 吉尔吉斯南方水泥 3000 93 2021年收购得来 

尼泊尔 华新纳拉亚尼水泥有限公司 2800 86.8 已投产 

柬埔寨 柬埔寨卓雷丁水泥有限公司 3400 105.4 已投产 

赞比亚 赞比亚、马拉维水泥 3000 93 2021年收购得来 

坦桑尼亚 马文尼石灰石有限公司 4000 124 2019年并购后改造投产 

阿曼 阿曼水泥企业 3000+5000 240 2022年收购得来 

莫桑比克 莫桑比克水泥公司 96%的股权 3000 93 2023年 6月协议签署，新产线 24年 11月点火 

南非 
Natal Portland Cement Company (Pty) 

Ltd. 
3300 240 2023年 6月收购，12月交割 

坦桑尼亚 坦桑尼亚产线 4000 124 2022年 7月开工建设，24年 1月投产 

尼日利亚 拉法基非洲有限公司 19361 707 收购中  

资料来源：Wind，公司公告，卓创资讯，长江证券研究所 

尼日利亚产能大并购，中期经营弹性可期 

2024年，公司公告拟 8.38亿美元收购位于尼日利亚的拉法基非洲公司控股权，也是公

司在北方成熟市场的一个重大突破。标的公司产能 1060万吨，2024年前 3季度净利润

2.4亿元（贬值因素），此也是近年行业最大一笔并购，后续并表有望提供较大盈利弹性。

标的公司目前盈利水平不高，若对标同行，标的资产盈利或有 3倍改善空间。 
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表 10：华新收购拉法基尼日利亚的标的产能财务数据（亿元） 

项目 
2023年/2023年 12月 31

日 

2024年 1-9月/2024年 9月

30日 

营业收入 44.4 23.9 

税前利润 7.9 3.9 

净利润 5.0 2.4 

其他综合收益税后净额 -31.9 -15.6 

综合收益总额 -26.9 -13.3 

总资产 67.4 35.5 

总负债 22.5 15.2 

股东权益 44.8 20.3 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

表 11：2023年丹格特尼日利亚的盈利能力 

   指标 单位 指标 单位 

销量 16392 千吨 16392 千吨 

收入 1,297,639 百万尼日利亚元 181669 百万美元 

ebitda 650,311 百万尼日利亚元 91044 百万美元 

吨指标情况 

吨收入 791.6 百万尼日利亚元/吨 111 美元/吨 

吨 ebitda 396.7 百万尼日利亚元元/吨 56 美元/吨 

ebitda率 50%   50%   

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

图 12：丹格特的产能分布（万吨）  图 13：2024年丹格特在不同区域销售价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：丹格特，长江证券研究所  资料来源：丹格特，长江证券研究所 

巴西市场也是外延的一个重点区域。2024 年，公司公告收购巴西某骨料企业，总代价

约 1.866 亿美元。标的公司在巴西圣保罗州拥有四座骨料工厂，总产能共计 880 万吨/

年（2023年实际产量 620 万吨）。四座骨料工厂资源储量丰富。我们测算公司 23年吨

净利为 27.6元。2022年、2023年税后利润分别为 516、1713万美元；巴西目前经济

增长整体较为强劲，建材类需求较为旺盛，公司选择巴西市场扩展，是南美市场的首棋，

未来期待更多南非市场扩展项目落地。 

丹格特产能分布

尼日利亚 喀麦隆 加纳 南非 刚果
塞内加尔 坦桑尼亚 埃塞俄比亚 塞拉利昂 赞比亚
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图 14：公司收购的巴西骨料项目的税后利润（千美元）  图 15：巴西水泥产销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：snic，长江证券研究所 
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国内水泥：供给逻辑加持，底部的右侧拐点 

2024全行业盈利筑底，跌破历史周期 

2024年全国水泥产量 18.25亿吨，同比下降 9.7%。需求承压之下，尽管全国多地主动

加大错峰停窑限产力度，但供给限产调控措施未能有效适应市场波动，全行业盈利陷入

低迷状态，不少企业纷纷陷入亏损，整体盈利跌破 2015年底部水平。 

图 16：全国水泥产量（亿吨）  图 17：全国水泥价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 

图 18：水泥行业利润总额（亿元） 

 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

供给赋能叠加需求弱复苏，国内拐点或至 

就供给端来看，当下行业推动的超产治理，拉开配额生产第一步，进而实现供给一定程

度上出清。2024年 11月，工信部发布《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024年本）》，

核心思路是推动备案产能与实际产能统一，对于实际产能大于备案产能合规生产线，可

补指标解决，基于此，我们判断行业供给端可能有部分产能因此而出现实质性出清，而

湖北市场在超产的界定上则走在全国前列。 
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图 19：超产治理的核心逻辑示意图 

 

资料来源：长江证券研究所 

此外，全球贸易冲突升级下，市场对国内基建稳增长升温，全年投资增速预期或上修，

叠加价格同比要高（协同错峰强化）和成本端贡献（煤价下行）双向贡献，进一步，在

超产治理背景叠加盈利低基数下，预计 25Q1-Q3 业绩均有显著正增长，全年盈利中枢

上移可期。 

综上，整体来看，预计 2025-2026年业绩 26、31亿元，对应 PE为 10.3、8.5倍，买

入评级。 

有没有超产

规避的举措

参与的动力

批小建大 非错峰超产 大小窑对接超产

降负荷，不超产 减少错峰

成本竞争力

区域的聚焦

获取碳配额 获取排污权

华东（超产+指标紧） 西南（新增建设多）
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风险提示 

1、需求复苏不及预期。地产端前端指标尤其新开工目前显著承压，对水泥需求形成较

大拖累，后续基建稳增长的弹性需要观察。 

2、供给协同较弱。协同更多是基于自律角度出发，中小企业的配合度存在不确定性，

如果部分民企参与协同不积极，可能会对价格形成一定冲击。 

3、骨料等外延进度缓慢。骨料业务资源属性较强，盈利能力较高，公司前几年通过一

系列布局已经初步具备规模。未来公司仍会进行一系列的扩张，但是进度和业绩弹性尚

需观察。 

4、海外市场项目进度和汇率波动。海外市场主要靠项目并购和技改带来增量，存在一

定的不确定性，同时海外的价格和汇率存在一定波动，可能对企业的经营弹性带来一定

不确定性。 

5、盈利预测不及预期的风险。公司在海外市场仍处于持续布局阶段，产销进度存在不

确定性，因此存在盈利预测不及预期的风险。在对公司进行盈利测算和价值分析时，我

们基于行业情况和公司公开信息做了一系列的假设。我们认为，基准情形下，伴随后续

公司的海外产能秩序爬坡，价格保持基本稳定。基于以上假设，我们预测 2024-2026年

公司营收分别为 342.2亿元、363.9亿元、403.8亿元，对应增速分别为 1.4%、6.3%、

11%；预计 2024-2026归母净利润分别为 24.2亿元、26.1亿元、31.4亿元，对应增速

分别为-12.5%、7.9%、20.6%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值可能出现偏差，具体影响包括

但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。悲观情形下，若海外市场拓展啊

较为缓慢等，公司盈利增速或不及预期。基于以上假设，我们预测 2024-2026年公司营

收分别为 342.2亿元、350亿元、385亿元，对应增速分别为 1.4%、2.3%、10%；预

计 2024-2026归母净利润分别为 24.2亿元、25亿元、28亿元，对应增速分别为-12.5%、

3.5%、12%。 

表 12：公司收入与利润敏感性分析 

单位（百

万） 

基准情形 悲观情形 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 34217 36390 40375 34217 35000 38500 

—YOY 1.4% 6.3% 11.0% 1.4% 2.3% 10.0% 

毛利率 24.7% 27.2% 28.8% 24.7% 26.5% 27.0% 

归母净利润 2416 2606 3143 2416 2500 2800 

—YOY -12.5% 7.9% 20.6% -12.5% 3.5% 12.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 34217 36390 40375 42381  货币资金 6809 9260 13949 18353 

营业成本 25771 26507 28748 29723  交易性金融资产 32 32 32 32 

毛利 8447 9883 11627 12657  应收账款 2970 2084 3523 2363 

％营业收入 25% 27% 29% 30%  存货 3058 3569 3618 3813 

营业税金及附加 809 910 1009 1060  预付账款 315 530 575 594 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  其他流动资产 2608 2188 2968 2412 

销售费用 1500 1565 1817 1907  流动资产合计 15792 17663 24665 27567 

％营业收入 4% 4% 5% 5%  长期股权投资 585 585 585 585 

管理费用 1880 2001 2342 2331  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 6% 6% 6%  固定资产合计 28408 28237 27995 27683 

研发费用 239 364 606 636  无形资产 15080 15080 15080 15080 

％营业收入 1% 1% 2% 2%  商誉 1209 1209 1209 1209 

财务费用 686 399 301 113  递延所得税资产 833 833 833 833 

％营业收入 2% 1% 1% 0%  其他非流动资产 7606 7606 7606 7606 

加：资产减值损失 -81 -200 -200 -200  资产总计 69513 71213 77972 80563 

信用减值损失 -91 0 0 0  短期贷款 297 297 297 297 

公允价值变动收益 11 0 0 0  应付款项 7744 6982 8989 7524 

投资收益 80 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 4224 4444 5353 6411  应付职工薪酬 281 212 230 238 

％营业收入 12% 12% 13% 15%  应交税费 756 728 808 848 

营业外收支 -112 -30 -30 -30  其他流动负债 9091 8472 9295 8708 

利润总额 4112 4414 5323 6381  流动负债合计 18169 16691 19618 17614 

％营业收入 12% 12% 13% 15%  长期借款 9599 9599 9599 9599 

所得税费用 1158 1236 1490 1787  应付债券 2446 2446 2446 2446 

净利润 2953 3178 3833 4594  递延所得税负债 1109 1109 1109 1109 

归属于母公司所有者的净利润 2416 2606 3143 3767  其他非流动负债 3292 3292 3292 3292 

少数股东损益 537 572 690 827  负债合计 34615 33137 36064 34060 

EPS（元） 1.16 1.25 1.51 1.81  归属于母公司所有者权益 30291 32897 36040 39807 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4606 5178 5868 6695 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 34898 38076 41908 46503 

经营活动现金流净额 5977 5152 7390 7105  负债及股东权益 69513 71213 77972 80563 

取得投资收益收回现金 49 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -72 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -4096 -2030 -2030 -2030  每股收益 1.16 1.25 1.51 1.81 

其他 447 0 0 0  每股经营现金流 2.88 2.48 3.55 3.42 

投资活动现金流净额 -3672 -2030 -2030 -2030  市盈率 10.43 10.30 8.54 7.12 

债券融资 -1519 0 0 0  市净率 0.83 0.82 0.74 0.67 

股权融资 446 0 0 0  EV/EBITDA 4.77 5.37 4.18 3.23 

银行贷款增加（减少） 628 0 0 0  总资产收益率 3.5% 3.7% 4.0% 4.7% 

筹资成本 -2606 -671 -671 -671  净资产收益率 8.0% 7.9% 8.7% 9.5% 

其他 1578 0 0 0  净利率 7.1% 7.2% 7.8% 8.9% 

筹资活动现金流净额 -1472 -671 -671 -671  资产负债率 49.8% 46.5% 46.3% 42.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 833 2451 4689 4404  总资产周转率 0.49 0.52 0.54 0.53 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 
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