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平安观点： 
 华新水泥从国内老牌水泥厂发展为全球化建材集团。华新始创于 1907年，

现已发展为涵盖水泥、混凝土、骨料等全产业链一体化发展的全球化建材集

团，在中国水泥企业熟料产能全球排行中位居第四，其中国内熟料产能位列

全国第六，海外熟料产能排名第三。2024年水泥、混凝土、骨料毛利润分

别占比 51%、12%、32%，其中骨料占比大幅提升，同时公司海外收入占比

从2015年10%升至 2024年 24%。受益海外业务、骨料业务等发展，2025H1

公司预计归母净利润 10.96-11.32 亿元，同比增长 50%-55%，经营业绩展

现韧性。股权结构方面，公司兼具国资和外资股东，控股股东为世界领先的

建筑材料供应商豪瑞集团，助力公司海外拓展。 

 国内反内卷推动产能出清，海外市场大有可为。1）国内水泥市场方面，

2025H1 水泥价格震荡走弱，因需求偏弱且错峰协同存在波折。2024 年 7

月政治局会议要求防止“内卷式”恶性竞争，10 月工信部发文推动水泥行

业备案产能与实际产能统一，2025年 7月中央财经委员会提出“依法依规

治理企业低价无序竞争，推动落后产能有序退出”。反内卷约束下水泥行业

超产治理值得期待，持续关注出清进展；同时下半年尤其旺季水泥价格有望

企稳回升，全年盈利中枢有望高于 2024 年。2）国外水泥市场方面，非洲

等国家水泥需求长期向好，且竞争格局相对稳定，海螺/华新的海外业务利

润率好于国内，吸引许多建材企业出海投资建厂，未来海外仍大有可为。3）

骨料业务方面，2025 上半年全国砂石均价延续下行趋势，因建筑市场开工

率不足、砂石需求收窄，叠加产能供应持续释放、竞争加剧导致。往后看，

尽管骨料价格短期或延续承压，但下行空间不宜过度悲观，因短腿属性强、

生成工艺不同等因素，骨料盈利底部或优于水泥行业。 

 加速布局海外市场，骨料业务延续良好贡献。海外市场与骨料是公司未来增

长重要驱动力，尤其海外市场。1）公司布局海外具备先发经验、发展理念

优、外资股东背景等优势。2021-2024年海外水泥粉磨产能从 1083万吨/年

升至 2250万吨/年，中期目标 5000万吨。公司 2025年资本开支将大幅增

加，拟 8亿美元收购尼日利亚水泥项目，标的产能 1060万吨/年，所在地尼

日利亚为非洲第一人口大国和经济体，水泥市场格局良好，有望享受当地发  

展红利。2）公司骨料业务布局较早，具备一定成本与区  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 33757  34217  35303  37285  40255  

YOY(%) 10.8  1.4  3.2  5.6  8.0  

净利润(百万元) 2762  2416  2730  3043  3274  

YOY(%) 2.3  -12.5  13.0  11.5  7.6  

毛利率(%) 26.7  24.7  27.1  27.5  27.6  

净利率(%) 8.2  7.1  7.7  8.2  8.1  

ROE(%) 9.5  8.0  8.4  8.8  8.8  

EPS(摊薄/元) 1.33  1.16  1.31  1.46  1.57  

P/E(倍) 10.6  12.1  10.7  9.6  8.9  

P/B(倍) 1.1  1.0  1.0  0.9  0.9   
资料来源：i find，平安证券研究所 
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 域优势。2016-2024年骨料销量从 750万吨增至 1.4亿吨，毛利贡献从 0.9亿元增至 27.0亿元，2024年毛利率达 48%。3）

国内水泥方面，根据水泥协会统计，华新水泥在全国水泥熟料产能 6315万吨/年、排名第六。区域上在华中地区具备优势。随

着国内水泥反内卷不断落实、落后产能得以出清，后续水泥价格若迎来止跌回稳，公司国内水泥熟料业务也将受益。 

 投资建议：第一，国内积极推行反内卷，后续水泥超产治理等有望加速推进，带动国内水泥价格止跌回升，利于公司国内水泥

业务盈利筑底改善，第二，海外水泥市场发展空间良好，公司凭借先发优势、股东背景、技术经验等优势，通过收并购等方式

加速拓展海外，未来有望成为重要的业绩增长点；第三，尽管骨料行业延续承压，但公司骨料业务毛利率仍高、且销售规模持

续增长，有望延续良好的利润贡献。总体来看，我们看好公司海外业务、骨料业务的成长性，以及国内水泥业务盈利筑底改

善，预计 2025-2027年归母净利润分别为 27.3亿元、30.4亿元、32.7亿元，增速分别为 13.0%、11.5%、7.6%，当前市值

对应的 PE分别为 10.7倍、9.6倍、8.9倍，估值水平具备一定安全边际，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）国内水泥需求表现或错峰生产不及预期，导致价格继续下行的风险：若后续水泥需求进一步走弱，或各地错峰

生产执行不力，行业供需矛盾加大将导致国内水泥量价承压。（2）海外地区水泥产能集中投放，导致价格与盈利走弱的风险：

近两年中国水泥企业纷纷加大在非洲等地投资建厂，若后续产能集中投放，而需求增长不及预期，将导致公司海外水泥业务价

格与盈利走弱的风险。（3）国内反内卷推进与水泥落后产能出清低于预期的风险：当前中央多次强调反内卷，水泥行业超产治

理正在推进，但若水泥企业未能积极配合落实，导致落后产能出清程度不及预期，将影响水泥行业长期供需平衡修复。（4）若

后续煤炭成本上涨，导致水泥生产成本增加，而水泥价格未能及时跟进上涨，将影响公司利润率修复。（5）公司海外业务拓展

不及预期，尤其是海外项目收购失败的风险。（6）骨料行业近年进入产能投放集中期，若需求进一步萎缩叠加新增产能释放加

剧竞争，公司骨料业务将面临量价齐跌的风险。 

  



华新水泥·公司首次覆盖报告 

 

 

正文目录  

一、 华新水泥：从国内老牌水泥厂到全球化建材集团................................................................................ 6 

1.1 从国内老牌水泥企业，到全产业链发展的全球化建材集团 ....................................................................... 6 

1.2 运营绩效展现韧劲，骨料毛利贡献超三成 ............................................................................................... 7 

1.3 股权结构兼具国资和外资股东，助力海外拓展 ........................................................................................ 8 

二、 国内反内卷推动产能出清，海外市场大有可为 ................................................................................... 9 

2.1 国内反内卷或推动价格回升，关注超产治理进展 ..................................................................................... 9 

2.2 海外水泥格局与盈利较优，水泥企业纷纷出海 .......................................................................................11 

2.3 骨料价格延续探底，但盈利底部或优于水泥 ......................................................................................... 12 

三、 加速布局海外市场，骨料业务延续良好贡献..................................................................................... 14 

3.1 凭借多方优势加速布局海外，享受区域红利 ......................................................................................... 14 

3.2 骨料具备区域与成本优势，近年维持高毛利率 ...................................................................................... 15 

3.3 国内水泥熟料排名第六，华中地区具备优势 ......................................................................................... 16 

四、 投资建议 ......................................................................................................................................... 17 

五、 风险提示 ......................................................................................................................................... 19 

 



华新水泥·公司首次覆盖报告 

 

 

图表目录 

图表 1 华新水泥发展历程............................................................................................................................... 6 

图表 2 公司水泥熟料合计销量与吨价情况 ....................................................................................................... 6 

图表 3 公司历年营收变化（2025年数据仅为Q1） .......................................................................................... 7 

图表 4 公司历年利润变化（2025年数据仅为Q1） .......................................................................................... 7 

图表 5 公司历年利润率变化（2025年数据仅为 Q1） ...................................................................................... 7 

图表 6 公司历年费用率变化（2025年数据仅为 Q1） ...................................................................................... 7 

图表 7 公司分产品营收情况（亿元） .............................................................................................................. 8 

图表 8 公司分产品毛利情况（亿元） .............................................................................................................. 8 

图表 9 公司分业务毛利率情况 ........................................................................................................................ 8 

图表 10 公司分地区营收情况（亿元） .......................................................................................................... 8 

图表 11 华新水泥股权结构（截至 2025Q1） ................................................................................................ 8 

图表 12 全国普通硅酸盐水泥:P.O42.5散装市场价走势（元/吨）.................................................................... 9 

图表 13 2025H1全国水泥产量同比下滑 4%.................................................................................................. 9 

图表 14 水泥行业反内卷相关政策及重大会议 ................................................................................................ 9 

图表 15 2024年下半年以来煤炭价格明显回落（元/吨） .............................................................................. 10 

图表 16 2024Q4以来水泥企业单季度归母净利润同比改善（单位 亿元）..................................................... 10 

图表 17 2024-2030水泥需求增长展望........................................................................................................ 11 

图表 18 海螺水泥的国外业务毛利率高于国内（单位%） ............................................................................. 11 

图表 19 华新水泥境外业务毛利率高于国内（单位%） ................................................................................. 11 

图表 20 中国水泥 2024年海外投资投产排行榜 TOP10 ................................................................................ 12 

图表 21 2024年海外投资在建排行榜.......................................................................................................... 12 

图表 22 2015-2024年我国砂石骨料需求量 ................................................................................................. 13 

图表 23 2024年热点区域砂石骨料需求量 ................................................................................................... 13 

图表 24 水泥企业骨料业务毛利率处于较高水平（%） ................................................................................. 13 

图表 25 全国砂石矿山样本企业产能利用率(单位:%) .................................................................................... 13 

图表 26 2023-2025年全国砂石均价走势图(单位:元/吨)................................................................................ 14 

图表 27 2023-2025全国机制砂均价走势图(单位:元/吨)................................................................................ 14 

图表 28 华新水泥海外水泥产能及销量变化 ................................................................................................. 15 

图表 29 尼日利亚水泥项目标的公司主要财务情况（单位 元人民币）........................................................... 15 

图表 30 华新水泥预计 2025年资本开支大幅增加 ........................................................................................ 15 

图表 31 华新水泥骨料销量与吨价格变化 .................................................................................................... 16 

图表 32 相比海螺水泥，华新水泥 2021年骨料产能开始大幅增加（万吨/年） ............................................... 16 

图表 33 华新水泥骨料业务单吨营业成本拆分（元/吨） ............................................................................... 16 

图表 34 2024年全国水泥熟料产能前 10家企业排名 ................................................................................... 17 

图表 35 2023-2024年西藏水泥产量持续增长.............................................................................................. 17 

图表 36 西藏地区 2024年熟料产能市占率（水泥网口径）........................................................................... 17 

图表 37 公司盈利预测 ............................................................................................................................... 18 



华新水泥·公司首次覆盖报告 

 

 

图表 38 部分可比公司估值对比(2025/8/4)................................................................................................... 19 

 



华新水泥·公司首次覆盖报告 

 

 

一、 华新水泥：从国内老牌水泥厂到全球化建材集团 

1.1 从国内老牌水泥企业，到全产业链发展的全球化建材集团 

华新水泥股份有限公司始创于 1907年，是国内老牌水泥生产企业之一。公司于 1993年完成股份制改造。近二十年来，公

司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、水泥基新型建材材料的生产和销售，水泥窑协同处置固体废物的环保业务，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，成功从一家区域性水泥工厂，发展成为业务覆盖国内 17个省/市/自治区和海外10余

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。 

图表1 华新水泥发展历程 

时间  事件  

1907年 创办湖北水泥厂（湖北黄石） 

1939—1946年 抗战爆发，先后搬迁至湖南辰溪、云南昆明 

1946—1993年 抗战胜利后迁回湖北黄石，并最终更名为“华新水泥厂” 

1993年 股份制改造，成立华新水泥股份有限公司 

1999年 华新与Holcim建立战略伙伴关系 

2002年 华新走出黄石，在宜昌建厂 

2005年 华新开始向混凝土，骨料，环保等业务拓展 

2012年 华新走出国门，开始建设第一个海外水泥项目（塔吉克斯坦） 

2015年 拉豪中国区合并 

2016年 华新收购拉法基豪瑞控制的位于云南、重庆的 6家公司股权 

2023年 
完成对 Oman Cement Company SAOG 64.66%股权、Natal Portland Cement Company (Pty) Ltd.，100%股权

的收购 

资料来源：公司官网，公司公告，平安证券研究所 

截至 2024年底，公司具备水泥产能 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 1693万吨/年（含已获环评批复但尚未投产项目）的总体产能。据水泥网熟料产能百强

榜显示，截至 2024年底，在中国水泥企业熟料产能全球排行中，公司位居第四，其中国内熟料产能位列全国第六，海外熟

料产能排名全国第三。 

图表2 公司水泥熟料合计销量与吨价情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 
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1.2 运营绩效展现韧劲，骨料毛利贡献超三成 

受国内水泥市场量价承压影响，2024年营收 342.2亿元，同比增长 1.4%，归属于母公司股东的净利润 24.2亿元，同比下

滑 12.5%。2025年上半年，随着国内水泥盈利改善、海外盈利提升和汇兑损益减小等，公司在业绩预增公告披露，预计实

现归母净利润 10.96-11.32亿元，同比增长 50%-55%。 

图表3 公司历年营收变化（2025年数据仅为 Q1）  
 
图表4 公司历年利润变化（2025年数据仅为 Q1） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表5 公司历年利润率变化（2025年数据仅为 Q1） 
 
图表6 公司历年费用率变化（2025年数据仅为 Q1） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

分产品情况看，2024年水泥、混凝土、骨料、商品熟料收入占比分别为53%、25%、16%、2%，毛利润占比分别为51%、

12%、32%、1%，其中骨料业务收入与毛利润占比较过往年份明显提升，且毛利率显著高于水泥熟料业务。分地区情况看，

公司海外地区收入占比从 2015年的10%上升至 2024年的 24%，对公司收入贡献显著提高。  
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图表7 公司分产品营收情况（亿元） 
 
图表8 公司分产品毛利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表9 公司分业务毛利率情况  
 
图表10 公司分地区营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3 股权结构兼具国资和外资股东，助力海外拓展 

股权结构兼具国资和外资股东，控股股东为豪瑞集团。公司为内地及中国香港两地上市企业，截至 2025Q1末，公司控股股

东为 Holcim Ltd（豪瑞集团），通过 Holchin B.V.间接持有公司 21.71%的股份。豪瑞集团是世界领先的建筑材料供应商，产

品包括石膏板、水泥、商品混凝土、骨料等。第三大股东为华新集团有限公司，华新集团由黄石市国资委控股并持有华新水

泥 16.26%股权。总体看，公司股权结构兼具国资和外资股东，特别是外资股东有助于公司海外业务发展。 

图表11 华新水泥股权结构（截至 2025Q1） 

序号 股东名称 占总股本比例(%) 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 35.34 

2 Holchin B.V. 21.71 

3 华新集团有限公司 16.26 

4 香港中央結算有限公司 3.06 

5 

工银瑞信基金国寿股份均衡股票型组合单一资产管理

计划(可供出售) 0.79 
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6 全国社保基金 413组合 0.76 

7 

工银瑞信国寿股份均衡股票传统可供出售单一资产管

理计划 0.71 

8 全国社保基金 107组合 0.60 

9 工银瑞信创新动力股票型证券投资基金 0.60 

10 中国铁路武汉局集团有限公司 0.54 

 合    计 80.37 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 国内反内卷推动产能出清，海外市场大有可为 

2.1 国内反内卷或推动价格回升，关注超产治理进展 

2025H1水泥价格震荡走弱，错峰协同存在一定波折。2024年 9月长三角等地大幅提涨水泥价格后，2025年一二月淡季水

泥价格回落，随后长三角、珠三角尝试提价，四五月价格再次回落，目前全国水泥市场均价低于上年同期。从需求端看，

2025H1 水泥仍处于“弱复苏”通道，全国水泥产量同比下滑 4%。从产能端看，一季度水泥错峰协同落实较好、行业库存

较低，为涨价奠定基础；步入施工旺季后，企业出货诉求强、错峰生产执行不到位，叠加需求偏弱，导致四五月竞争加剧、

价格回落。 

图表12 全国普通硅酸盐水泥:P.O42.5散装市场价走势
（元/吨） 

 
图表13 2025H1全国水泥产量同比下滑 4% 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

反内卷约束下超产治理值得期待，持续关注出清进展。2024年 7月政治局会议要求“强化行业自律，防止“内卷式”恶性

竞争”；10月工信部印发《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024年本）》，其中对水泥产能约束进一步强化，要求推动备案

产能与实际产能的统一，重点针对前期“批小建大”项目、消除超产隐患。2025年以来中央多次重申反内卷，7月中央财经

委员会第六次会议提出“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出”；中国水泥协

会随后下发《关于进一步推动水泥行业“反内卷”“稳增长”高质量发展工作的意见》，提出要积极响应工业和信息化部对《实

施办法》的解读，切实推动水泥行业熟料生产线备案产能与实际产能的统一工作。后续重点关注水泥企业“补产能”进展情

况。 

图表14 水泥行业反内卷相关政策及重大会议 

日期 会议/文件/发言 主要相关内容摘录 

2024/7/30 政治局会议 
要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。强化市场优胜劣汰机制，畅通落后低效产能退

出渠道。 
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2024/10/31 

工信部《水泥玻璃行业产

能置换实施办法（2024 年

本）》 

《办法》取消了 2014 年起沿用至今的《水泥熟料产能换算表》，今后不再以窑径为依据核定

产能；明确“用于置换的产能数量，严格依据项目备案（核准）文件明确的产能确定，年产

能天数按照 300 天计算”。 

2024/12/12 中央经济工作会议 
会议确定，明年要抓好以下重点任务：… 综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行

为。积极运用数字技术、绿色技术改造提升传统产业。 

2025/2/10 国常会 

会议指出，要坚持从供需两侧发力，标本兼治化解重点产业结构性矛盾等问题，促进产业健

康发展和提质升级。要优化产业布局、强化标准引领、推进整合重组，推动落后低效产能退

出，增加高端产能供给。要优化市场监管，加强行业自律，共同维护公平竞争、优胜劣汰的

市场秩序。 

2025/3/5 

习近平主席参加十四届全

国人大三次会议江苏代表

团审议 

习近平强调，要深化要素市场化配置改革，主动破除地方保护、市场分割和“内卷式”竞

争。要全面落实民营企业座谈会精神，一视同仁对待各种所有制企业，持续优化营商环境。 

2025/3/12 《政府工作报告》 
纵深推进全国统一大市场建设。加快建立健全基础制度规则，破除地方保护和市场分割，打

通市场准入退出、要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，综合整治“内卷式”竞争。 

2025/6/30 

市场监管总局发布《水泥

生产许可证实施细则》征

求意见稿 

在 2025 年 12 月 31日前，开展产能整改并按程序实施产能置换、完善备案等审批手续的，

应当向省级工业产品生产许可证主管部门提出许可范围变更申请。许可证副本附录从原来显

示窑规格型号，磨机规格型号，改为政府批复窑日产能和水泥年产能。 

2025/7/1 
中央财经委员会第六次会

议 

会议强调，纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞

争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。 

2025/7/1 

中国水泥协会《关于进一

步推动水泥行业“反内

卷”“稳增长”高质量发展

工作的意见》 

所有会员企业要切实推动水泥行业熟料生产线备案产能与实际产能的统一工作，深刻认识产

能置换政策对于促进水泥行业结构优化、转型升级的重要意义。 

资料来源：中国政府网，水泥网APP，中国水泥杂志，数字水泥网，平安证券研究所 

反内卷下水泥价格有望企稳回升，全年盈利中枢或高于 2024年。展望后续，在中央多次强调“反内卷”背景下，后续水泥

企业有望加速协同生产力度，价格竞争态势或相对有序，尤其是步入旺季后价格有望止跌回升，价格弹性则需要重点观察行

业尤其头部企业错峰减产力度；同时考虑到动力煤价格自2024Q4以来明显下行、增厚水泥吨利润，全年水泥盈利中枢有望

高于 2024年。 

图表15 2024年下半年以来煤炭价格明显回落（元/吨） 
 
图表16 2024Q4以来水泥企业单季度归母净利润同比改
善（单位 亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：25Q1环比回落为季节性因素，一季度为传统需求淡季 

中长期行业重返供需平衡，依赖政策去产能与整合并购。中长期看，随着国内城镇化进程放缓，地产步入存量房阶段，城镇

基础设施建设趋于完善，水泥需求中枢下行成为市场共识。从产能端看，据数字水泥网披露，预计 2024年全国熟料产能利

用率仅 53%，需求下行将导致产能矛盾加大。过低的产能利用率意味着水泥价格缺乏持续涨价或者维持高位的能力。未来水

泥行业重返供需平衡状态，一是借助政策加速低端产能出清、提高产能利用率，二是行业加速整合并购、提高市场集中度。
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后续低端产能淘汰与收购提速值得期待。 

 

2.2 海外水泥格局与盈利较优，水泥企业纷纷出海 

国内中长期需求中枢趋于下行，供给端仍待产能有效出清的背景下，近年水泥企业加速出海布局。 

从海外市场需求看，非洲等地水泥需求向好。根据数字水泥网，预计 2024至 2030年间全球水泥需求将总体保持平稳，其

中，中东、印度和非洲的需求预计将有所增长，尤其是撒哈拉以南非洲、印度和北美被认为是全球最具增长潜力的水泥市场，

预计到 2030年分别增长 77%、42%、20%。随着非洲等发展中国家经济发展与人口增长，水泥需求有望持续向好。 

图表17 2024-2030水泥需求增长展望 

 

资料来源：数字水泥网，On Field Investment Research，平安证券研究所 

从海外市场利润率看，海螺与华新海外业务毛利率明显高于国内业务，海外市场对于水泥企业具有较强的吸引力。 

图表18 海螺水泥的国外业务毛利率高于国内（单位%） 
 
图表19 华新水泥境外业务毛利率高于国内（单位%） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

据中国水泥协会，截至 2024年底中国企业累计在 21个境外国家投资建设49条水泥熟料生产线，已投产项目合计熟料产能

6828万吨，水泥产能 9820万吨。从布局企业看，台泥水泥、海螺水泥、华新水泥、红狮集团、西部水泥等在海外布局方面

保持强劲势头，海外投资投产排名靠前。从布局国家看，东南亚与中亚过去几年新建产能较多，而非洲市场对国内水泥企业

投资吸引力加大，华新水泥、西部水泥均在莫桑比克有在建产能，华新水泥2024年还公告拟 8亿美元收购尼日利亚水泥项

目（详见章节 3.1）。 
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图表20 中国水泥 2024年海外投资投产排行榜 TOP10 

 企业名称 海外投资投产（万吨/年） 涉及地区及对应产能（万吨/年） 

1 台泥水泥 1803.5 土耳其 1260、葡萄牙 543.5 

2 海螺水泥 1491.1 
乌兹别克斯坦 496、印度尼西亚 452.5、缅甸 310、柬埔寨 155、

老挝 77.5 

3 华新水泥 1486.4 

坦桑尼亚 263.5、阿曼 261、塔吉克斯坦 186、莫桑比克 153、乌

兹别克斯坦 124、柬埔寨 105.4、南非 99、尼泊尔 93、吉尔吉斯

斯坦 77.5 

4 红狮集团 930 印度尼西亚 558、尼泊尔 186、老挝 186 

5 西部水泥 852.5 
埃塞俄比亚 403、乌兹别克斯坦 186、莫桑比克 155、刚果 (金) 

108.5 

6 葛洲坝 310 哈萨克斯坦 77.5、乌兹别克斯坦 232.5 

7 云南建盛 310 缅甸 310 

8 中国国际基金 310 安哥拉 310 

9 祥盛实业 176.7 乌兹别克斯坦 176.7 

10 厦门永福投资集团 155 老挝 155 

10 中国建材 155 蒙古 77.5、赞比亚 77.5 
 

资料来源：水泥网 APP，平安证券研究所 

注：榜单数据统计截至 2024年 12月 31日中国企业在海外投资并已建成投产的新型干法熟料生产线产能，不统计其他窑型及粉磨站产能 

 

图表21 2024年海外投资在建排行榜 

 企业名称 海外投资投产（万吨/年） 涉及地区及对应产能（万吨/年） 

1 西部水泥 558 莫桑比克 186、乌干达 186、乌兹别克斯坦 186 

2 红狮集团 310 印度尼西亚 310 

3 海螺水泥 155 柬埔寨 155 

4 华新水泥 155 莫桑比克 93、马拉维 62 

5 云南建盛 155 缅甸 155 

6 上峰水泥 86.8 吉尔吉斯斯坦 86.8 
 

资料来源：水泥行情通，平安证券研究所 

 

2.3 骨料价格延续探底，但盈利底部或优于水泥 

砂石骨料属于建筑材料基础性材料，需求主要为地产、基建项目。骨料与水泥浆拌合得到混凝土，骨料在混凝土中起骨架或

填充作用的粒状松散材料，是混凝土中体积占比最大的组成材料。2021 年以来，全国砂石骨料需求量呈现下行态势，与全

国水泥产量走势一致，据砂石骨料网数据中心统计，2024 年全国砂石需求同比降幅达 9.8%；同时据百年建筑数据统计，

2025年 1-6月全国砂石产量约 67.2亿吨，同比下降 10.4%。分区域看，骨料资源主要在长江或珠江等流域中下游地区，且

砂石类矿山多沿江分布，有利于降低运输成本，在一定程度上提高企业产品的竞争力。  
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图表22 2015-2024年我国砂石骨料需求量 
 
图表23 2024年热点区域砂石骨料需求量 

 

 

 

资料来源：砂石骨料网数据中心，平安证券研究所  资料来源：砂石骨料网数据中心，平安证券研究所 

注：泛长三角：江苏、浙江、安徽、上海；长江中游：湖北、湖
南、江西；珠三角：广东、广西；成渝：重庆、四川；中原：河
南、山西；京津冀：北京、河北、天津；关中：陕西、甘肃 

产能方面，由于建材企业砂石业务毛利率长期处于高位，特别是水泥企业通过对现有矿山尾矿进行处理获得骨料，成本主要

为加工成本而不包含资源成本，因此吸引许多建材企业加大骨料业务布局。据砂石骨料网数据中心披露，预计 2025年全国

矿山成交总数仍将超过 1000宗，砂石供应增量不低于 2024年水平；2019-2023年期间，热点地区（特别是长江及珠江流

域）曾集中出让数十宗年产超千万吨的超大型砂石项目，上述多数项目将于 2025年迎来集中投产期。另据百年建筑网测算，

2025年 6月最后一周砂石矿山和加工厂样本企业产能利用率仅为 35.31%，同比下降 5.81个百分点。 

图表24 水泥企业骨料业务毛利率处于较高水平（%）  
 
图表25 全国砂石矿山样本企业产能利用率(单位:%) 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：百年建筑，平安证券研究所 

价格方面，2025 年上半年全国砂石均价延续下行趋势。过去由于国家限制河沙开采以保护环境，导致机制砂需求大增，建

材企业砂石业务价格与毛利率高企（详见图表 24）。但近两年因建筑市场开工率不足、砂石需求收窄，叠加供应持续释放、

竞争加剧导致价格回落。据百年建筑网统计，截至 2025年 6月全国砂石综合均价 86元/吨，同比下降 12.2%。  
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图表26 2023-2025年全国砂石均价走势图(单位:元/吨) 
 
图表27 2023-2025全国机制砂均价走势图(单位:元 /吨) 

 

 

 

资料来源：百年建筑，平安证券研究所  资料来源：百年建筑，平安证券研究所 

往后看，尽管弱需求、高产能的矛盾仍在，骨料价格短期或延续承压，但下行空间不宜过度悲观、盈利底部或优于水泥行业。

第一，骨料单价远低于水泥，运输半径更小，区域定价属性更强；第二，水泥属于热工艺、追求连续式生产，而骨料属于冷

工艺，可以间歇式生产，根据订单量灵活调整生产节奏，价格偏低时更容易减产；第三， 骨料与水泥的成本结构差异显著。

中国水泥行业的主要产能投资集中在 2000-2010年，大量生产线折旧期已超过 15年，固定成本（折旧）相对较低。相比之

下，骨料产业在近十年才迎来规模化发展，不同企业新建产线的固定成本（主要是矿山权益金摊销和产线折旧）差异相对较

小，行业成本曲线更为扁平集中。因此，在价格下行周期中，骨料企业基于成本压力而进行大幅降价的意愿和空间可能小于

水泥企业（水泥企业因较低的固定成本负担，承受价格战的能力可能更强，或在份额压力下更倾向于降价）。 

 

三、 加速布局海外市场，骨料业务延续良好贡献 

3.1 凭借多方优势加速布局海外，享受区域红利 

公司布局海外市场具备先发经验、股东背景等优势。公司早在 2012年开始建设第一个海外水泥项目（塔吉克斯坦），具备丰

富的海外拓展经验；而且公司海外发展的核心理念是不破坏当地市场格局和竞争环境、谋求共同发展，近年主要通过收购后

技改而非大量新建产能的模式，再加上公司的大股东豪瑞集团在海外市场的项目资源与客户关系，因此公司拓展海外市场更

容易受到当地的认可，海外布局明显加速。2021-2024年公司海外水泥粉磨产能从 1083万吨/年升至 2250万吨/年；2024

年，公司实现海外营业收入 79.8亿元（同比+47%），海外水泥销量1620万吨（同比+37%），并且海外业务毛利率明显高于

国内业务（详见图表 19），成为公司近年来业绩重要增长点。据水泥网熟料产能百强榜显示，截至 2024年底，在中国水泥

企业熟料产能全球排行中，公司位居第四，其中海外熟料产能排名全国第三。 

拟 8亿美元收购尼日利亚水泥项目，享受区域水泥发展红利。2024年 12月公司公告拟以 8.38亿美元收购位于尼日利亚的

拉法基非洲公司控股权，标的公司产能 1060万吨/年，混凝土产能 40万方/年，是尼日利亚最早的水泥企业，拥有丰富的石

灰石资源及较好的区位优势，并购后技术和管理优化的潜力可观，后续收购完成后有望提供较大业绩增量。尼日利亚为非洲

第一人口大国和第一大经济体，具备庞大的人口基数与增长潜力，而且水泥市场格局良好、全国水泥企业主要仅有三家。  
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图表28 华新水泥海外水泥产能及销量变化 
 
图表29 尼日利亚水泥项目标的公司主要财务情况（单位 

元人民币） 

 

 
 

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 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：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

往后看，根据公司披露1，2025年公司资本支出计划约 133亿元，包括一是海外并购，二是前期公司对骨料项目投资的延续

支出，包括矿山尾款支付等，三是超低排放等技术改造投资，其中占比最大为尼日利亚和巴西项目并购支出；公司目前在海

外 13个国家有投资，业务辐射到18个国家，未来会覆盖更多的国家和地区；目前的海外水泥产能为 2500万吨，中期目标

约 5000万吨；华新未来的发展目标是建设全球领先的跨国建材集团。 

图表30 华新水泥预计 2025年资本开支大幅增加  

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 骨料具备区域与成本优势，近年维持高毛利率 

公司是中国水泥行业第一家建设规模化、环保化骨料工厂的企业，经过十多年的摸索与扩张，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。2016-2024年公司骨料销量从 750万吨增长至 14323万吨，毛利润贡献从 0.93亿元增长至 27.04亿

元，2024年骨料毛利率高达 48%（详见图表 24），处于行业前列。  

                                                 
1 详见公司公告《2025-04-07-600801.SH-华新水泥-华新水泥+2025年 4月投资者关系活动记录表》 

0

500

1000

1500

2000

2500

2021 2022 2023 2024

海外水泥粉磨产能（万吨/年）

海外水泥销量（万吨）

0

20

40

60

80

100

120

140

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

华新水泥资本开支（亿元）华新水泥资本开支（亿元）



华新水泥·公司首次覆盖报告 

 

 

图表31 华新水泥骨料销量与吨价格变化 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

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），四座骨料工厂地理位置佳、资源储量丰富，该收购于 2025年 3月完成交割，为

公司骨料业务进一步扩充优质产能。 

公司骨料业务具备区域布局与成本优势。一方面，公司国内骨料布局主要以湖北为主，可以通过长江水运运往长江中下游，

覆盖范围大、且水运成本低；另一方面，公司布局骨料业务时间较早，拿矿成本具备一定低价优势。2024 年公司骨料吨成

本为 20.5元/吨，原材料成本占比为 18.4%；另外 2024年在骨料价格走低的背景下，公司吨毛利保持平稳（详见图表31），

毛利率亦保持行业前列（详见图表 24），彰显了公司在成本管控方面的能力。 

图表32 相比海螺水泥，华新水泥 2021年骨料产能开始大
幅增加（万吨/年） 

 
图表33 华新水泥骨料业务单吨营业成本拆分（元/吨） 

 

 

 

资料来源：各家公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 国内水泥熟料排名第六，华中地区具备优势 

国内水泥方面，根据水泥协会统计，华新水泥在全国水泥熟料产能排名第六。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。公司水泥产能分布具备区域优势，可以通过长江水运销往长三角地区，享受长三角市场发展红利。此外，随着国内水

泥行业反内卷不断落实、落后产能得以出清，后续水泥价格若迎来止跌回稳，公司国内水泥熟料业务也将受益。  
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图表34 2024年全国水泥熟料产能前 10家企业排名 

 

资料来源：中国水泥协会，数字水泥网，平安证券研究所 

注：1.时间：截止到 2023年 12月 31日的新型干法生产线（不含非新型干法工艺和小于等于日产 700 吨规模以下熟料生产线）; 

2.范围: 中国大陆地区，不含港澳台地区。 

2025年 7月 19日，国务院总理李强出席雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式，并宣布工程正式开工。雅鲁藏布江下游水电工

程位于西藏自治区林芝市。工程主要采取截弯取直、隧洞引水的开发方式，建设 5座梯级电站，总投资约1.2万亿元。我们

在报告《20250721-平安证券-平安证券建材洞察系列之三：雅下水电项目开工，利好西藏水泥企业》中测算雅下水电项目带

来的水泥需求增量约 3402万吨，参考三峡水电站项目从开工到全面竣工投产耗时15年，假设雅下水电项目同样历时15年，

对应年化水泥需求为 227万吨，占2024年西藏水泥产量 1333万吨的比重为 17%；考虑水泥主要用于前期开工与主体建设

阶段，早期实际年化需求或超过 227万吨。从西藏市场竞争格局看，根据水泥网统计，华新水泥在西藏地区熟料产能市占率

28%、排名前二，有望充分受益于西藏地区发展红利。 

图表35 2023-2024年西藏水泥产量持续增长 
 
图表36 西藏地区 2024年熟料产能市占率（水泥网口径） 

 

 

 

资料来源：各家公司公告，平安证券研究所  资料来源：水泥网，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

盈利预测方面，核心假设如下： 

（1） 水泥与熟料：考虑国内水泥需求处于下行周期，假设 2025-2027年公司在国内水泥熟料销量分别同比-10%、-5%、

-5%，同时公司海外业务持续扩张、拟收购尼日利亚水泥项目，假设海外水泥熟料销量同比+30%、+25%、+25%，

综合看国内外水泥熟料销量同比+0.8%、+5.4%、+7.3%。价格方面，考虑国内水泥市场在“反内卷”推动下、后续

价格有望筑底回升，同时海外市场竞争格局良好、价格水平高，并且海外销量占比提升带动公司水泥客单值回升，

假设 2025-2027年公司水泥单价从 2024年 312元/吨升至 330元/吨、345元/吨、360元/吨；毛利率方面，国内煤

炭成本下行，叠加水泥价格或有望筑底回升，同时海外市场毛利率高、且销量占比提升带动总体毛利率提高，假设
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2025-2027年水泥熟料业务毛利率较 2024年的 23.4%提升至 27.3%、27.5%、26.9%，其中 2027年毛利率略微回

落、主要考虑到随着近两年上市公司在海外市场建成产能集中投放，未来竞争可能加剧。 

（2） 骨料业务：公司总体骨料产能充足，后续销量有望持续增长，假设 2025-2027 年骨料销量分别同+20%、+15%、

+10%；价格方面，考虑骨料市场整体承压，假设公司骨料吨价格小幅下滑，2025-2027年从 2024年 39元/吨降至

37元/吨、35元/吨、35元/吨，毛利率方面，由于销量放量后折摊成本降低、部分对冲价格下行，假设毛利率小幅

下滑至 47.3%、45.7%、45.7%。 

（3） 混凝土业务：考虑整体需求下行，假设公司 2025-2027年混凝土销量每年均下滑5%，同时2025-2026年价格小幅

下滑、2027年持平，分别为 250元/吨、240元/吨、240元/吨，对应营收分别同比下滑10.2%、8.8%、5.0%；同

时单价下滑将拖累毛利率表现，预计毛利率分别降至 10.0%、9.6%、9.6%。 

（4） 其他业务：假设 2025-2027年收入、毛利率与 2024年保持不变。 

综上所述，预计公司 2025-2027年收入分别为 353亿元、373亿元、403亿元，增速分别为 3.2%、5.6%、8.0%，毛利率
分别为 27.1%、27.5%、27.6%；费用率方面，考虑公司将积极拓展海外业务，管理难度与营销成本或将增加，但有息负债

有望降低，带来财务费用下滑、对冲销售与管理费用增加，因此预计 2025-2027年公司期间费率平稳略降，分别为 12.6%、

12.2%、12.1%；基于以上假设，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 27.3亿元、30.4亿元、32.7亿元，增速分别为

13.0%、11.5%、7.6%，当前市值（截至 2025/8/4）对应的 PE分别为 10.7倍、9.6倍、8.9倍。 

图表37 公司盈利预测 

业务  类型  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

水泥熟料 

收入（亿元） 193 188 200 221 247 

增速 -6.4% -2.5% 6.5% 10.4% 11.9% 

销量（亿吨） 0.62  0.60  0.61  0.64  0.69  

单价（元/吨） 311 312 330 345 360 

毛利率 26.0% 23.4% 27.3% 27.5% 26.9% 

骨料  

收入（亿元） 54 56 64 69 76 

增速 49.1% 10.0% -10.2% -8.8% -5.0% 

销量（亿吨） 1.3  1.4  1.7  2.0  2.2  

单价（元/吨） 41 39 37 35 35 

毛利率 45.9% 47.9% 47.3% 45.7% 45.7% 

混凝土  

收入（亿元） 77 84 76 69 65 

增速 49.1% 10.0% -10.2% -8.8% -5.0% 

销量（亿吨） 0 0 0 0 0 

单价（元/吨） 281 265 250 240 240 

毛利率 15.5% 12.0% 10.0% 9.6% 9.6% 

其他  

收入（亿元） 15 14 14 14 14 

增速  -6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 24.8% 24.9% 24.9% 24.9% 24.9% 

合计  

收入（亿元） 338 342 353 373 403 

增速 10.8% 1.4% 3.2% 5.6% 8.0% 

毛利率 26.7% 24.7% 27.1% 27.5% 27.6% 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

投资建议方面，第一，国内积极推行反内卷，后续水泥超产治理等有望加速推进，带动国内水泥价格止跌回升，利于公司国

内水泥业务盈利筑底改善，第二，海外水泥市场发展空间良好，公司凭借先发优势、股东背景、技术经验等优势，通过收并

购等方式加速拓展海外，未来有望成为重要的业绩增长点；第三，尽管骨料行业延续承压，但公司骨料业务毛利率仍高、且

销售规模持续增长，有望延续良好的利润贡献。总体来看，我们看好公司海外业务、骨料业务的成长性，以及国内水泥业务

盈利筑底改善，叠加估值水平具备一定安全边际，首次覆盖给予“推荐”评级。  
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图表38 部分可比公司估值对比(2025/8/4) 

股票名称 
市值  

(亿元 ) 

归母净利润 (亿元人民币） PE（倍） 

投资评级 

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

海螺水泥 1,206 77.0 93.1 103.4 111.0 15.7 12.9 11.7 10.9 推荐 

天山股份 372 -6.0 18.6 23.5 28.0 -62.1 20.0 15.8 13.3 暂无评级 

上峰水泥 85 6.3 7.7 8.6 9.4 13.6 11.1 9.9 9.1 暂无评级 

冀东水泥 129 -9.9 7.0 10.2 11.5 -13.1 18.5 12.6 11.3 暂无评级 

塔牌集团 98 5.4 5.8 6.6 7.2 18.2 16.9 14.9 13.6 暂无评级 

平均值      -5.5 15.9 13.0 11.6 —— 

华新水泥 292 24.2 27.3 30.4 32.7 12.1 10.7 9.6 8.9 推荐 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所   

注：天山股份、上峰水泥、冀东水泥、塔牌集团盈利预测来自 Wind一致预测（180天） 

 

五、 风险提示 

（1）国内水泥需求表现或错峰生产不及预期，导致价格继续下行的风险：若后续水泥需求进一步走弱，或各地错峰生产执

行不力，行业供需矛盾加大将导致国内水泥量价承压。 

（2）海外地区水泥产能集中投放，导致价格与盈利走弱的风险：近两年中国水泥企业纷纷加大在非洲等地投资建厂，若后

续产能集中投放，而需求增长不及预期，将导致公司海外水泥业务价格与盈利走弱的风险。 

（3）国内反内卷推进与水泥落后产能出清低于预期的风险：当前中央多次强调反内卷，水泥行业超产治理正在推进，但若

水泥企业未能积极配合落实，导致落后产能出清程度不及预期，将影响水泥行业长期供需平衡修复。 

（4）若后续煤炭成本上涨，导致水泥生产成本增加，而水泥价格未能及时跟进上涨，将影响公司利润率修复。 

（5）公司海外业务拓展不及预期，尤其是海外项目收购失败的风险。 

（6）骨料行业近年进入产能投放集中期，若需求进一步萎缩叠加新增产能释放加剧竞争，公司骨料业务将面临量价齐跌的

风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15792  20337  27042  35500  

现金 6809  11171  17382  25080  

应收票据及应收账款 3684  3359  3548  3830  

其他应收款 1238  871  920  993  

预付账款 315  391  413  445  

存货 3058  3518  3696  3984  

其他流动资产 688  1028  1084  1168  

非流动资产 53721  50727  46128  40300  

长期投资 585  597  610  622  

固定资产 29923  27137  25122  23388  

无形资产 15080  12575  10069  7560  

其他非流动资产 8133  10417  10328  8729  

资产总计 69513  71063  73170  75800  

流动负债 18169  18465  19411  20949  

短期借款 297  0  0  0  

应付票据及应付账款 8420  9311  9784  10545  

其他流动负债 9452  9153  9627  10404  

非流动负债 16446  15215  13604  11713  

长期借款 13173  11942  10331  8441  

其他非流动负债 3273  3273  3273  3273  

负债合计 34615  33680  33015  32663  

少数股东权益 4606  5064  5575  6124  

股本 2079  2079  2079  2079  

资本公积 1580  1580  1580  1580  

留存收益 26632  28660  30921  33354  

归属母公司股东权益 30291  32320  34581  37014  

负债和股东权益 69513  71063  73170  75800   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5659  12187  13107  13824  

净利润 2953  3187  3554  3824  

折旧摊销 3587  8047  8611  8841  

财务费用 686  584  490  381  

投资损失 -80  -52  -52  -52  

营运资金变动 -1029  409  452  779  

其他经营现金流 -459  12  52  52  

投资活动现金流 -3672  -5012  -4012  -3012  

资本支出 3897  5000  4000  3000  

长期投资 512  0  0  0  

其他投资现金流 -8081  -10012  -8012  -6012  

筹资活动现金流 -1472  -2813  -2883  -3113  

短期借款 -348  -297  0  0  

长期借款 -763  -1231  -1611  -1891  

其他筹资现金流 -362  -1285  -1272  -1222  

现金净增加额 531  4362  6211  7698   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 34217  35303  37285  40255  

营业成本 25771  25734  27041  29144  

税金及附加 809  847  895  1047  

营业费用 1500  1624  1715  1932  

管理费用 1880  1977  2088  2295  

研发费用 239  246  260  281  

财务费用 686  584  490  381  

资产减值损失 -81  -120  -127  -137  

信用减值损失 -91  -63  -67  -72  

其他收益 223  205  205  205  

公允价值变动收益 11  0  0  0  

投资净收益 80  52  52  52  

资产处置收益 750  0  0  0  

营业利润 4224  4364  4859  5224  

营业外收入 30  44  44  44  

营业外支出 142  102  102  102  

利润总额 4112  4307  4802  5166  

所得税 1158  1119  1248  1343  

净利润 2953  3187  3554  3824  

少数股东损益 537  458  511  549  

归属母公司净利润 2416  2730  3043  3274  

EBITDA 8385  12938  13903  14388  

EPS（元） 1.16 1.31 1.46 1.57  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力         

营业收入(%) 1.4  3.2  5.6  8.0  

营业利润(%) -2.9  3.3  11.3  7.5  

归属于母公司净利润(%) -12.5  13.0  11.5  7.6  

获利能力         

毛利率(%) 24.7  27.1  27.5  27.6  

净利率(%) 7.1  7.7  8.2  8.1  

ROE(%) 8.0  8.4  8.8  8.8  

ROIC(%) 6.7  8.4  9.8  11.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.8  47.4  45.1  43.1  

净负债比率(%) 19.1  2.1  -17.6  -38.6  

流动比率 0.9  1.1  1.4  1.7  

速动比率 0.6  0.8  1.1  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 9.8  11.8  11.8  11.8  

应付账款周转率 3.33 3.03 3.03 3.03 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.16  1.31  1.46  1.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.72  5.86  6.30  6.65  

每股净资产(最新摊薄) 14.57 15.55 16.63 17.80 

估值比率         

P/E 12.1  10.7  9.6  8.9  

P/B 1.0  1.0  0.9  0.9  

EV/EBITDA 5 3 2 2  
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