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相关阅读

《行业需求下滑业绩承压，三季度盈利

能力有所改善—上峰水泥（000672.SZ）
2024年三季报点评报告》2024.11.04
《行业底部公司业绩承压，盈利保持韧

性 下 半 年 有 望 改 善 — 上 峰 水 泥
（000672.SZ）2024年半年报点评报告》
2024.08.30

事件：

2024年 4月 25日，上峰水泥发布 2024年年报及 2025年一季报：
2024 年公司实现营业收入 54.48 亿元，同比下滑 14.83%；实现归属
上市公司股东的净利润 6.27亿元，同比下滑 15.70%。2025年一季度
公司实现营业收入 9.51亿元，同比增长 4.64%；实现归属上市公司股
东的净利润 0.80亿元，同比增长 447.61%。

观点：

 2024 年业绩短期承压，2025年一季度盈利能力显著改善。2024
年，受地产投资持续探底、基建端公路以及市政投资下降等影响，
水泥需求不足，供需矛盾持续加剧，水泥价格重心继续下移。在
此背景下，2024年公司业绩短期承压。2025年一季度，公司各区
域市场销售份额保持稳定，水泥产品平均售价高于上年同期，营
业总收入同比增长 4.64%，此外，公司产业链延伸及新经济股权
投资“两翼”业务助力综合绩效韧性增长，盈利能力显著改善，
归母净利同比增长 447.61%。

 新“五年规划”启动，“双轮驱动”助力估值提升。公司发布
2025-2029 年发展规划，提出以“一主两翼”战略为基础延伸的
建材材料产业链与股权投资业务链双轮驱动业务格局。目前，公
司“两翼”业务利润贡献占比超过三分之一，新经济股权投资业
务聚焦半导体、新能源、新材料等科技创新领域链式布局，长鑫
科技、合肥晶合、盛合晶微、先导电科、广州粤芯等一批优质项
目的股权投资取得了相对稳健投资收益，同时为公司转型升级发
展、培育成为第二成长曲线的新质业务奠定了综合条件基础。展
望未来，公司将充分利用现有“双轮驱动”业务的协同互补发展
基础，将产业与资本资源融合，利用好并购及金融工具，适度加
快实现转型新业务的落地实施，使公司第二成长曲线逐渐成型，
彻底突破原有业务增长瓶颈，全面打开估值提升空间。

 重视股东回报，提升分红回报。公司 2024年度拟全体股东每 10
股派发现金红利 6.30元，合计计拟派发现金红利 6亿元，占公司
2024年归母净利的 95.73%，投资价值凸显。

 盈利预测及投资评级：在 2025-2029年发展规划公司提出建材材
料产业链与股权投资业务链双轮驱动的业务格局，有望打开估值
空间。受水泥行业需求疲软，价格持续下行影响，公司 2024年业
绩承压，因此我们下调公司 2025、2026年营业收入预测，但 2025
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年一季度水泥价格提升叠加公司“两翼”业务发力，公司盈利能
力显著提升，我们上调公司 2025、2026年归母净利润预测，我们
预计公司2025-2027年分别实现营业收入56.96亿元（原值为63.03
亿元）、59.27亿元（原值为 67.68亿元）、62.33亿元，归母净利
润 7.74亿元（原值为 7.09亿元）、8.39亿元（原值为 8.12亿元）、
9.03亿元，当前股价对应 PE分别为 10.6、9.8、9.1倍。参考 2025
年可比公司平均估值 13.8倍 PE，维持“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; 投资收
益不及预期等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 6,397 5,448 5,696 5,927 6,233
增长率（%） -10.34 -14.83 4.54 4.06 5.15

归母净利润（百万元） 744 627 774 839 903
增长率（%） -21.56 -15.70 23.39 8.31 7.74
ROE（%） 7.32 6.13 7.47 7.96 8.39
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.77 0.65 0.80 0.87 0.93
市盈率（P/E） 8.2 10.0 10.6 9.8 9.1

市净率（P/B） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 25日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

000672.SZ 上峰水泥 81.8 0.77 0.65 0.80 0.87 0.93 8.2 10.0 10.6 9.8 9.1

600585.SH 海螺水泥 1,302.0 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08 12.5 16.9 13.2 12.2 11.8

000877.SZ 天山股份 356.9 0.23 -0.08 0.26 0.33 0.39 22.1 / 19.2 15.2 12.8

600801.SH 华新水泥 268.2 1.33 1.16 1.22 1.45 1.57 9.7 11.1 10.6 8.9 8.2

002233.SZ 塔牌集团 98.1 0.62 0.45 0.49 0.56 0.60 13.2 18.2 16.7 14.7 13.6

000401.SZ 冀东水泥 131.8 -0.56 -0.37 0.34 0.44 0.56 / / 14.7 11.3 8.9

平均值 829.5 14.4 15.4 13.8 12.4 11.1
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表上峰水泥、华新水泥、海螺水泥盈利预测取自华龙证券研究所，其余

公司盈利预测及评级均取自Wind 一致预期）
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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 7,235 6,224 5,439 5,507 5,475 营业收入 6,397 5,448 5,696 5,927 6,233
现金 4,038 2,672 1,853 1,796 1,749 营业成本 4,622 4,023 4,122 4,293 4,515
应收票据及应收账款 582 478 547 557 582 税金及附加 75 68 71 72 75
其他应收款 69 74 76 80 84 销售费用 140 131 112 125 135
预付账款 52 73 58 78 65 管理费用 659 517 535 551 573
存货 1,061 835 814 904 902 研发费用 148 126 131 133 139
其他流动资产 1,432 2,092 2,092 2,092 2,092 财务费用 19 92 73 38 16
非流动资产 10,690 11,354 11,243 11,135 11,007 资产和信用减值损失 -67 -24 -23 -24 -24
长期股权投资 958 1,083 1,123 1,168 1,218 其他收益 99 105 110 115 120
固定资产 5,165 4,782 4,556 4,316 4,121 公允价值变动收益 159 146 150 155 160
无形资产 2,548 2,610 2,650 2,728 2,744 投资净收益 18 48 53 59 65
其他非流动资产 2,020 2,879 2,914 2,922 2,924 资产处置收益 0 -0 1 0 0
资产总计 17,925 17,578 16,682 16,642 16,482 营业利润 943 766 942 1,021 1,101
流动负债 5,257 5,315 4,709 4,922 4,960 营业外收入 2 2 2 2 2
短期借款 970 1,566 1,566 1,566 1,566 营业外支出 12 11 11 11 11
应付票据及应付账款 2,684 1,937 1,956 2,098 2,166 利润总额 932 756 933 1,012 1,091
其他流动负债 1,603 1,812 1,187 1,257 1,228 所得税 231 164 202 221 239
非流动负债 3,080 2,608 2,198 1,785 1,364 净利润 701 592 730 791 852
长期借款 2,358 1,936 1,527 1,114 693 少数股东损益 -43 -35 -44 -47 -51
其他非流动负债 723 671 671 671 671 归属母公司净利润 744 627 774 839 903
负债合计 8,337 7,923 6,908 6,707 6,324 EBITDA 1,861 1,696 1,825 1,909 2,004
少数股东权益 748 706 662 615 564 EPS（元） 0.77 0.65 0.80 0.87 0.93
股本 969 969 969 969 969
资本公积 -933 -915 -915 -915 -915 主要财务比率

留存收益 8,959 9,180 9,326 9,484 9,677 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 8,840 8,949 9,112 9,321 9,594 成长能力

负债和股东权益 17,925 17,578 16,682 16,642 16,482 营业收入同比增速(%) -10.34 -14.83 4.54 4.06 5.15
营业利润同比增速(%) -25.02 -18.81 23.04 8.37 7.82
归属于母公司净利润同比增速(%) -21.56 -15.70 23.39 8.31 7.74
获利能力

毛利率(%) 27.75 26.16 27.64 27.58 27.56
现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.96 10.86 12.82 13.35 13.68
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 7.32 6.13 7.47 7.96 8.39
经营活动现金流 1,117 1,039 1,178 1,372 1,369 ROIC(%) 6.93 5.82 7.18 7.56 8.02
净利润 701 592 730 791 852 偿债能力

折旧摊销 630 666 632 670 703 资产负债率(%) 46.51 45.07 41.41 40.30 38.37
财务费用 19 92 73 38 16 净负债比率(%) 5.13 23.07 20.98 17.05 13.00
投资损失 -18 -48 -53 -59 -65 流动比率 1.38 1.17 1.16 1.12 1.10
营运资金变动 -250 -145 -77 64 -1 速动比率 1.11 0.86 0.81 0.77 0.76
其他经营现金流 34 -118 -127 -131 -136 营运能力

投资活动现金流 -807 -1,475 -317 -348 -350 总资产周转率 0.37 0.31 0.33 0.36 0.38
资本支出 915 245 481 518 525 应收账款周转率 26.85 24.80 25.00 26.00 27.00
长期投资 -417 -733 -40 -45 -50 应付账款周转率 4.64 4.25 4.50 4.50 4.50
其他投资现金流 525 -496 204 215 225 每股指标（元）

筹资活动现金流 -98 -451 -1,679 -1,081 -1,067 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.65 0.80 0.87 0.93
短期借款 -640 597 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.15 1.07 1.21 1.42 1.41
长期借款 1,499 -421 -410 -413 -421 每股净资产(最新摊薄) 9.12 9.23 9.40 9.62 9.90
普通股增加 -6 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -47 18 0 0 0 P/E 8.2 10.0 10.6 9.8 9.1
其他筹资现金流 -905 -644 -1,270 -668 -646 P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
现金净增加额 212 -886 -819 -56 -47 EV/EBITDA 4.47 5.83 5.29 4.85 4.41

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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