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相关报告

投资要点：

 水泥销量下降，非水泥业务增长明显。2022年受市场影响，公司水泥

销售同比下降22%，2023年小幅上升，2024年水泥销量虽同比再度下

降，但降幅仅约2%，好于行业整体情况。2024年公司骨料、混凝土等

非水泥业务销量增长明显。另一方面，公司近年来毛利率持续下降，

与行业整体趋势一致，但相比其他可比水泥企业，公司整体销售毛利

率领先，抗周期性较好。

 布局具备优势，积极推动海外发展。公司通过持续的并购和投资新建，

已在国内 14 省市及海外 12 国进行布局，并已成为中亚水泥市场的

领军者。根据公司披露，2025年计划资本支出133亿元，其中海外并

购为首要投入方向。公司明确提出中期目标：海外水泥产能从当前

2500万吨提升至约5000万吨。未来的发展目标是建设全球领先的跨国

建材集团。整体看，公司国际化路径清晰，未来海外水泥产能仍有翻

倍的增长计划，海外业务将成为公司业绩增长的重要引擎。

 营收持续攀升 盈利能力突出。公司近十年营业收入呈现趋势性向上，

其中2024年全年实现营业收入 342.17 亿元，同比上年增长 1.36%，

创历史新高。但由于近年行业整体毛利率下降，净利润及归属净利润

在2019年达到高点后均呈现趋势性下行。公司2024年加权平均净资产

收益率8.16%，居行业最优水平，盈利能力突出。整体看，公司业绩

在行业低谷中仍展现出较高韧性。

 总结与投资建议。公司从一家地方性水泥厂，发展成涉足水泥、混凝

土、骨料、环保、装备制造及工程、新型建材等领域全产业链一体化

发展的全球化建材集团。企业近年以“海外多业务发展、国内一体化

协同、碳减排及增值创新、数字化AI驱动”为战略引领，“建设全球

领先的跨国建材企业”作为公司的长期战略目标，持续发展壮大可期。

 在水泥行业经历下行周期下，公司凭借自身区域布局、经营管理及战

略优势，表现出较强的业绩韧性及较高的盈利能力。

 预计2025年水泥市场供需格局将进一步改善，水泥价格有望持续修

复，将更好带动公司业绩的回升。另一方面，公司积极布局海外，成

长空间广阔。近年来公司维持稳定及较高的分红比例，后续随着业绩

增长，持续稳定的分红将为股东带来理想的回报。

 预测公司2025年-2027年EPS分别为1.24元，1.43元和1.52元，对应当

前股价PE分别为10.2倍，9倍及8.3倍。看好公司持续发展壮大，首次

覆盖，给予“增持”评级，建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落

实及成效不足，楼市销售回暖不及预期。基建投资低于预期，带来行

业需求下降。宏观经济转弱，下游需求不足。原材料成本上升，利润

率下降。海外业务发展未达预期。
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1. 公司简介

华新水泥股份有限公司始创于 1907 年，是中国最早的水泥企业之一，被誉为中国水泥

工业的摇篮，并开启了百年品牌发展之路。公司系中国唯一一家历经百余年沧桑并重新

焕发新春的水泥企业，上世纪五十年代，公司有力地支持新中国的建设和发展，成为中

国民族工业的骄傲。1994 年公司 A 股(600801)和 H 股(06655)分别在上海证券交易所和香

港交易所上市，并在 1999 年与当时世界最大水泥生产商瑞士 Holcim 集团结为战略伙伴

关系。

进入 21 世纪，华新制定并实施“十字型”发展战略，推动企业跨越式发展。通过实施

一体化发展战略、环保转型发展战略、海外发展战略和新型建筑材料的业务拓展战略，

先后增加了商品混凝土、骨料、水泥基高新建材材料的生产和销售，水泥窑协同处置废

弃物的环保业务，国内国际水泥工程总承包、水泥窑协同处置技术的装备与工程承包等

相关业务。

公司成功从一家地方性水泥工厂，发展成为业务覆盖国内 17 个省、市、自治区和海外

16 个国家，拥有 300 余家分子公司，涉足水泥、混凝土、骨料、环保、装备制造及工

程、新型建材等领域全产业链一体化发展的全球化建材集团，并名列中国制造业 500 强，

财富中国 500 强。目前，公司总股本 20.79 亿股，全球领先的建材企业 Holcim 是公司的

第一大股东，拥有公司 41.81%的股份，华新集团有限公司持有公司 16.26%的股份。

截至 2024 年末，公司水泥产能 1.26 亿吨/年（粉磨能力，含联营企业产能）、水泥设

备制造 5 万吨/年、商品混凝土 50,084 方/小时（含委托加工产能）、骨料 2.85 亿吨/

年、综合环保墙材 6.6 亿块/年、加气混凝土产品（砖、板）95 万方/年、砂浆 167 万

吨/年、超高性能混凝土 40 万吨/年、民用幕墙挂板 80 万平方/年、工业防腐瓦板 300

万平米/年、石灰 82 万吨/年、水泥包装袋 7 亿只/年及废弃物处置 1,693 万吨/年（含

已获环评批复但尚未投产项目）的总体产能。

图 1：华新水泥产能及布局情况

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

2. 全产业链一体化协同发展

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，
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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。

水泥：公司在国内西南地区、华中、华东和华南地区以及“一带一路”沿线国家及非洲

建立了水泥生产网络。截至 2024 年底，公司国内水泥生产基地分布于湖北、湖南、云

南、重庆、四川、贵州、西藏、广东及河南等 9 省市，在华中地区具备优势地位并成

为西南地区的主要从业者。

海外方面，作为首批走出去的中国水泥企业之一，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，并已成为中亚水泥市场的领军者。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。

混凝土：公司通过在现有水泥熟料生产线周边投资建设混凝土搅拌站的战略布局，逐步

实现纵向一体化战略，提升在水泥核心市场混凝土业务的影响力。公司混凝土产能国内

主要分布在湖北、湖南、云南、四川、重庆、西藏、河南、贵州、江西、江苏、海南、

上海、浙江等 13 省市。海外在柬埔寨、坦桑尼亚、塔吉克斯坦和南非运营 10 家混凝

土搅拌站。

骨料：公司骨料业务规模大幅提升，国内产能分布于湖北、云南、重庆、湖南、四川、

贵州、河南及西藏等 8 省市。海外在塔吉克斯坦、柬埔寨、坦桑尼亚和南非运营了 6 个

骨料项目。骨料属于冷工艺，可以间歇式生产，可根据订单量灵活调整生产节奏。骨料

虽然也是传统行业，但近十年才真正快速发展，因此不同企业之间的固定成本相差不大，

向下降价的空间要小于水泥行业，预计未来骨料价格将保持稳定。

新型建筑材料：公司也积极拓展包括超高性能混凝土 UHPC 产品、砂浆产品、新型墙材

产品、建材外加剂等在内的各类新型低碳建材产品，为中国的工程建设提供绿色环保新

型建筑材料解决方案。

图 2：公司主要业务图

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

从 2024 年营收情况看，水泥营收占比约 53%；混凝土营收占比 24.6%；骨料营收占比约

16.5%；商品熟料及其他主营业务占比分别为 2.2%及 4%。从毛利情况看，水泥、混凝土、

骨料、商品熟料及其他主营业务占总毛利比例分别为 50.70%、11.97%、32.01%、1.28%

及 4.03%。
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整体来看，水泥业务在公司的所有业务中仍居主导地位，而非水泥业务也稳步提升，已

成为公司利润的重要贡献点。

3. 水泥销量下降，非水泥业务增长明显

3.1 非水泥业务销量增长明显

从公司近十年各产品销量情况来看，水泥销量在 2019 年达到高峰，随后呈现趋势性下

行。其中 2022 年受市场影响，水泥销售同比下降 22%，2023 年小幅上升，2024 年水泥

销量虽同比再度下降，但降幅仅约 2%，好于行业整体情况。根据国家统计局数据，2024

年全国规模以上企业的累计水泥产量 18.25 亿吨，同比下降 9.5%（按可比口径）。水泥

产量创下十五年的最低值。

而公司骨料及商品混凝土销量则呈现持续增长态势，近几年行业需求整体下行背景下，

其销量仍维持较高增长。另一方面，公司环保业务处置也维持较高增速。可见，非水泥

业务提升公司整体盈利。

2024 年公司骨料、混凝土等非水泥业务销量增长明显。其中公司混凝土业务实现收入

84.15 亿元，同比增长 9.97%；实现销量 3181 万方，同比增长 16.65%。同期骨料业务实

现收入 56.42 亿元，同比增长 5.18%；实现销量 1.43 亿吨，同比增长 9.03%。

图 3：2024 年公司各主要产品营收占比（单位：%）图 4：2024 年公司各主要产品毛利占比（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 5：2015-2024 年公司水泥/熟料/骨料/环保等业务

销量及处理量变化情况（单位：万吨，%）
图 6：2015-2024 年公司商品混凝土销量变化情况（单

位：万立方米，%）
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3.2 毛利率水平在行业中领先

从各产品毛利率情况来看，2024 年水泥、混凝土、骨料、商品熟料及其他主营毛利率分

别为 23.75%、12.02%、47.92%、14.25%及 24.88%，综合销售毛利率为 24.69%。其中骨

料毛利率维持高位，并且 2024 年环比 2023 年有所修复；商品熟料毛利率也出现探底回

升态势。另一方面，公司近年来毛利率持续下降，与行业整体趋势一致，但相比其他可

比水泥企业，公司整体销售毛利率领先，抗周期性较好。

4. 布局具备优势，积极推动海外发展

4.1 业务及市场布局具备优势，构建竞争护城河

自上市以来，公司通过持续的并购和投资新建，已在国内 14 省市及海外 12 国进行布

局，并已成为中亚水泥市场的领军者。公司国内的制造工厂大多数位于经济有活力、市

场需求量相对有保障的长江经济带、西部开发重点或热点地区。

在境外的工厂，规划在“一带一路”与中国友好的国家分散布点建设。同时，公司在选择

工厂建设地时均遵循了“资源有保障、交通较便利、市场增长有潜力”的原则，通过业务

布局、市场布局上的统揽与协同形成了战略布局优势。

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 7：2020-2024 年公司各业务毛利率变化情况（单

位：%）
图 8：2020-2024 年中国头部水泥企业毛利率变化情

况（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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图 9：公司海外布局情况

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

4.2 海外产能积极布局，成长空间广阔

公司在海外布局有塔吉克斯坦、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、阿曼和津巴布韦等国。根据 On Field Investment

Research®的研究，全球水泥需求在 2024 至 2030 年间预计将保持平稳，土耳其、中国

和欧洲的水泥市场预计表现最弱，而撒哈拉以南非洲、印度和北美水泥市场预计将表现

最好，到 2030 年分别增长 77%、42%和 20%。公司海外业务所在国水泥需求大多保持

增长态势。

公司海外业务营收维持高速增长。2024 年全年公司实现海外营收 79.84 亿元，同比大幅

增长 47%；海外水泥销量达 1620 万吨，同比增长 37%；截至年末，海外水泥产能超 2250

万吨/年，同比增长 8%，运营及在建产能合计突破 2500 万吨。与此同时，海外项目毛利

率水平高于国内，2024 年国内业务整体毛利率为 22.09%，海外整体毛利率达 33.13%。

较高的海外毛利率也提升公司整体盈利水平。

图 10：2015-2024 年公司中国大陆及海外营收及同比变化（单位：亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

公司近期签约尼日利亚水泥及巴西骨料项目，进一步巩固在非洲的发展布局。2024 年

12 月，公司宣布拟以约 8.38 亿美元的价格购买股权资产，从而最终持有尼日利亚上市
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公司 Lafarge Africa Plc 控制权（将间接持有 83.81%股份），进而拓展西非水泥市场。2025

年 3 月 17 日，华新正式完成对巴西恩布骨料公司（EMBU SA ENGENHARIA E COMERCIO）

100%股权的收购，交易金额 1.769 亿美元。挺进南美标志着华新践行“海外多业务发展”

战略迈出关键一步。

海外市场形成水泥、骨料、混凝土和环保处置等多元化业务矩阵，国际化征程开启新的

篇章。公司国际化布局加速，为中长期海外扩张奠定了稳固基础。

根据公司披露，2025 年计划资本支出 133 亿元，其中海外并购为首要投入方向。公司明

确提出中期目标：海外水泥产能从当前 2500 万吨提升至约 5000 万吨。未来的发展目标

是建设全球领先的跨国建材集团。整体看，公司国际化路径清晰，未来海外水泥产能仍

有翻倍的增长计划，海外业务将成为公司业绩增长的重要引擎。

5. 营收持续攀升 盈利能力突出

5.1 盈利能力突出，业绩具备一定韧性

公司近十年营业收入呈现趋势性向上，其中 2024 年全年实现营业收入 342.17 亿元，

同比上年增长 1.36%，创历史新高。

但由于近年行业整体毛利率下降，净利润及归属净利润在 2019 年达到高点后均呈现趋

势性下行。其中 2023 年公司净利润及归属净利润同比小幅回升，分别同比上升 6.43%

和 2.34%；而 2024 年净利润及归属净利润再度同比有所下降。2024 年公司全年实现净

利润 29.53 亿元，同比下降 8.22%；实现归属于母公司股东的净利润 24.16 亿元，同比

下降 12.52%。虽然近年盈利整体仍同比下降，但远优于行业整体水平。

据水泥大数据研究院数据显示，预计 2024 年国内水泥行业整体利润总额在 260 亿元左

右，同比下降超 40%，连续三年利润总额同比降幅超 40%。在剔除骨料等非水泥业务及

海外水泥利润后，2024 年行业利润预计在 160 亿元上下。

图 11：2015-2024 年公司营业收入变化情况（单位：

亿元，%）
图 12：2015-2024 年公司净利润及归属净利润变化情

况（单位：亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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而公司 2024 年加权平均净资产收益率 8.16%，居行业最优水平，盈利能力突出。整体看，

公司业绩在行业低谷中仍展现出较高韧性。

5.2 负债率持续下降，费用管控能力提升

截至 2024 年末，公司资产负债率下降至 49.8%，相比 2023 年下降 1.74 个百分点，近年

负债率呈持续下行态势。其中流动比为 0.87，速动比为 0.7，分别比 2023 年提升 0.07

和 0.08。

费用方面，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用分别为 15 亿/18.8 亿/2.39 亿/6.86

亿，同比分别-1.26%/+3.34%/-20.71%/-1.72%；销售/管理/研发/财务费用率分别为

4.38%/5.49%/0.7%/2.01%，相比 2023 年分别-0.12/+0.1/-0.19/-0.06pct；整体费用率

为 12.58%，较上年下降 0.27pct。

5.3 股息率稳定且理想

从公司分红情况来看，近几年公司股利支付率均维持 40%左右，股利支付稳定。2024 年

公司每股分红计算，当前股价对应股息率约 3.5%。与此同时，在行业下行周期下，公司

图 13：2012-2024 年国内水泥行业整体利润情况（单

位：亿元，%）
图 14：2020-2024 年中国头部水泥企业加权 ROE 变化

情况（单位：%）

资料来源：水泥大数据研究院，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 15：2018-2024 年公司资产负债率情况（单位：%）图 16：2020-2024 年公司费用率变化情况（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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业绩具备韧性，未来也存在业绩成长预期；公司经营性现金流量净额持续为正，负债率

持续下行，未来维持稳定较高的分红比例可期。在低利率环境下，公司稳健且较理想的

分红水平对投资者具备一定吸引力。

图 17：2015-2024 年股利支付情况（单位：元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

6. 总结与投资建议

华新水泥从一家地方性水泥厂，发展成涉足水泥、混凝土、骨料、环保、装备制造及工

程、新型建材等领域全产业链一体化发展的全球化建材集团。企业近年以“海外多业务

发展、国内一体化协同、碳减排及增值创新、数字化 AI 驱动”为战略引领，“建设全

球领先的跨国建材企业”作为公司的长期战略目标，持续发展壮大可期。

在水泥行业经历下行周期下，公司凭借自身区域布局、经营管理及战略优势，表现出较

强的业绩韧性及较高的盈利能力。

预计 2025 年水泥市场供需格局将进一步改善，水泥价格有望持续修复，将更好带动公

司业绩的回升。另一方面，公司积极布局海外，成长空间广阔。近年来公司维持稳定及

较高的分红比例，后续随着业绩增长，持续稳定的分红将为股东带来理想的回报。

预测公司 2025 年-2027 年 EPS 分别为 1.24 元，1.43 元和 1.52 元，对应当前股价 PE 分

别为 10.2 倍，9 倍及 8.3 倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，给予“增持”评级，

建议关注。

7. 风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足，楼市销

售回暖不及预期。

（2）基建投资低于预期，带来行业需求下降。
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（3）宏观经济转弱，下游需求不足。

（4）原材料成本上升，利润率下降。

（5）海外业务发展未达预期。
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表 1：公司盈利预测简表（2025/4/29）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 34,217 36114 39,355 41673

营业总成本 30,885 31695 34,378 36433

营业成本 25,771 26,287 28,719 30,432

营业税金及附加 809 722 787 833

销售费用 1500 1625 1692 1792

管理费用 1880 2022 2165 2292

财务费用 686 750 700 750

研发费用 239 289 315 333

公允价值变动净收益 11 0 0 0

资产减值损失 81 100 50 60

营业利润 4224 4456 5112 5447

加：营业外收入 30 20 32 28

减：营业外支出 142 120 118 123

利润总额 4112 4356 5026 5352

减：所得税 1158 1220 1357 1392

净利润 2953 3137 3669 3961

减： 少数股东损益 537 565 697 792

归母公司所有者的净利润 2416 2572 2972 3168

摊薄每股收益(元) 1.16 1.24 1.43 1.52

PE（倍） 10.88 10.23 8.85 8.30

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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