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报告要点 

[Table_Summary]公司作为建材行业龙头央企，早年受制于行业环境和自身产品结构，周期底部经营较大承压。

近年公司通过一系列的外延布局和经营优化，实现了二次崛起，在更多领域体现了强成长属性，

进而实现了行业底部的利润中枢抬升。同时，随着报表逐步优化和产品结构的优化，公司的估

值修复空间也有望打开。 

 

 

分析师及联系人 [Table_Author]

  

 

范超 李金宝  

SAC：S0490513080001 SAC：S0490516040002  

SFC：BQK473 SFC：BVZ972  
  

%% %%

%% %%

research.95579.com

2



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

中国建材（3323.HK） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 
中国建材：崛起的建材航母 
 

港股研究丨公司深度 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 过往的窘境 

中国建材（3323.HK）（下文以公司指称）大股东为中国建材集团，实控人为国资委。目前业务

主要分为三大板块，基础建材、新材料和工程技术服务。过往经营看，收入和利润体现较强周

期属性，作为行业最大龙头，在上轮周期底部 2015-2016年业绩出现较大亏损（盈利水平逊色

于同行龙头），反映出过往整体经营包袱较重，核心是水泥制约（彼时其他业务贡献较少）。 

成长的崛起 

公司长周期已走出明显的成长属性，主要是在家装建材和玻纤新材料产业链进行一系列布局。 

1、家装一体两翼的逐步完善。2019年至今，公司凭借优秀的现金制造能力和低杠杆优势，持

续通过收购方式，已在防水和涂料领域进行多项并购，并进行一系列优化调整。目前 2024年

防水和涂料贡献收入预计约在 40 亿元以上，成为行业一梯队龙头。过往看，公司防水收入增

速领跑同行，经营风险更低，未来有望凭借股东背书和突出经营能力加持，竞争优势持续扩大。 

2、玻纤叶片：拥抱景气。玻纤长周期看，需求保持持续增长，主要是取决于部分高端领域下游
景气和在新领域的不断渗透。公司作为行业龙头，在资源和产品结构占优的加持下，和同行相

比保持持续的盈利优势。预计 2025 年维持相对供需平衡，后续或跟随行业投产计划下降而迎

来供需改善。在叶片行业公司稳居龙头，具备技术与成本优势。2025年风电装机迎来高景气，

叶片提价陆续落地，关注提价+量增规模化效应+运营效率提升三重作用下的盈利触底回升。 

周期的弹性 

需求承压之下，2024 年全行业盈利陷入低迷状态，不少企业纷纷陷入亏损，整体盈利跌破上

轮周期 2015年底部水平。但企业当前较充裕现金储备，行业市场化出清或仍需时间，当下供

给约束更多来自政策端：一方面，可能有部分产能因超产治理而出现实质性出清，同时碳交易

有望重新约束企业生产秩序，令企业成本曲线再次陡峭化。此外，行业层面盈利愿望趋向统一，

市场协同加码。就 2025年来看，叠加低煤价和盈利低基数下，全行业盈利中枢同比上移可期。 

就公司而言：1、经过多年的经营优化，公司水泥成本已得到显著改善（技改降耗和内部挖潜

等），与头部企业差距大幅收窄，整体成本已修复到行业腰部。在供需边际改善下，公司同样可

以释放盈利弹性。2、相比上一轮周期，公司当前在海外市场（景气度更高，盈利水平更好）和

骨料（市场格局和盈利稳定性更为占优）领域积极布局，有望为水泥板块盈利提供积极支持。 

价值的重估 

我们认为，公司从经营和报表均出现显著质变，因此需对公司价值进行重估。1、资产负债率

下降较显著：2024年负债率为 61%，较 2012年高点相比下降 21个 pct。同时，公司减值计

提逐步收尾，2023-2024年计提均在 10亿内。2、积极进行回购和激励，体现公司战略信心较

足。3、公司当前利润和未来 CAPEX重心均向成长业务倾斜，后续利润更为健康，因此不能用

传统周期思维理解公司。同时，目前公司估值水平较低，叠加反内卷背景之下，存在修复空间。 

预计 2025-2026年业绩为 37、47亿元，对应 PE为 9、7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、家装和新材料等外延进度缓慢。4、海外市场项

目进度和汇率波动。 
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过往的窘境 

公司大股东为中国建材集团，实际控制人为国资委。目前业务主要分为三大板块，基础

建材、新材料和工程技术服务。 

图 1：截至 2024年报，中国建材的股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

建材龙头，周期底部往往承压，且历史上出现底部较大亏损。从过往经营来看，公司长

周期来看收入和利润体现较强周期属性，在 2015-2016 年景气底部的时候经营承压，

2017年后开始增长步入加速车道，随后在 2022年后再次出现下行。不过，我们认为，

作为行业最大龙头，在上轮周期底部 2015-2016年公司扣非业绩出现较大亏损（而同行

企业如海螺等并没有亏损，反而还有较好利润），也反映出公司过往整体经营包袱较重。 

图 2：中国建材历年收入（亿元）  图 3：中国建材历年净利润（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 
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进一步拆解来看，公司利润主要有水泥和非水泥两部分，每一轮周期底部的经营压力核

心还是水泥端的经营制约，2015-2016年也是因为水泥出现较大亏损导致整体扣非亏损。 

图 4：中国建材历年利润构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：水泥全行业利润总额（亿元）  图 6：可比公司海螺水泥利润总额占比全行业情况 

 

 

 

资料来源：统计局，数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：统计局，数字水泥网，Wind，长江证券研究所 
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成长的崛起 

家装建材起势 

公司在家装建材领域的布局主要靠北新建材作为主体来完成。2019 年，北新建材正式

提出“一体两翼、全球布局”发展战略，核心是在发展石膏板主业之外，在防水、涂料、

龙骨、粉料砂浆等业务上进行外延拓展。目前北新建材通过收购的方式，已经在防水和

涂料领域进行了多项并购，并进行了一系列的内部管理优化调整。 

图 7：北新建材防水基地及营销中心布局  

 
资料来源：北新防水官网，长江证券研究所 

 

表 1：北新建材近年在防水和涂料领域的并购 

领域 时间 事件 

防水 

2019年 联合重组防水行业三家区域龙头企业——蜀羊防水、禹王防水、金拇指防水，开启防水领域布局 

2020年 实现上海台安及中建材苏州防水院整合 

2021年 收购禹王系剩余 30%股权以及成都赛特、天津澳泰 

2022年 收购远大洪雨 

涂料 

2021年 摘牌收购天津灯塔涂料 49%股份 

2023年 
以 40.7亿元现金收购嘉宝莉 78.34%的股权 

收购天津灯塔涂料剩余 51%股份 

2024年 通过公开摘牌及协议收购方式联合重组浙江大桥油漆有限公司，完成后将持有其 51.42%的股份 

资料来源：Wind，北新建材公告，长江证券研究所 

防水而言：2019 年以来，北新建材持续大力在防水领域展开布局，通过一系列的收购

兼并重组，并通过内部的管理架构优化，实现了防水领域的快速突破，累计投资超 30亿

元。 
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表 2：主要防水材料企业的经营对比（亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024 

收入 

北新防水 33  39  31  39  46  

东方雨虹 217  319  312  328  281  

科顺防水 62  78  77  79  68  

毛利率 

北新防水 34% 24% 17% 19% 19% 

东方雨虹 37% 31% 26% 28% 26% 

科顺防水 37% 29% 21% 21% 22% 

净利率 

北新防水 16% 6% -3% 4% 4% 

东方雨虹 16% 13% 7% 7% 0% 

科顺防水 14% 9% 2% -4% 0% 

资产负债率 

北新防水 52% 50% 54% 55% 50% 

东方雨虹 47% 46% 46% 44% 43% 

科顺防水 49% 54% 56% 63% 65% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

涂料而言：2023年 12月，北新建材公告收购嘉宝莉 78.34%股权。原股东业绩承诺为

2024年、2024-2025年、2024-2026年税后净利润不低于 4.13亿、8.75亿、13.94亿。

2024年实际完成业绩 3.36亿，略低于此前承诺预期。 

表 3：几家涂料公司的经营对比(亿元) 
  2020 2021 2022 2023 2024 

收入 

三棵树 82 114 113 125 121 

亚士创能 35 47 31 31 21 

嘉宝莉 32 39 36     

毛利率 

三棵树 34% 26% 29% 32% 30% 

亚士创能 32% 24% 32% 31% 19% 

嘉宝莉 38% 30% 33%     

净利率 

三棵树 7% -3% 3% 1% 3% 

亚士创能 9% -12% 3% 2% -16% 

嘉宝莉 12% 2% 7%     

资产负债率 

三棵树 71% 83% 82% 81% 79% 

亚士创能 61% 77% 74% 73% 79% 

嘉宝莉 44% 49% 46%     

资料来源：Wind，北新建材公告，长江证券研究所 
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股权激励制定中期的增长目标：北新建材发布 2024 年股权激励计划(草案)，按照业绩

考核的复合增速测算 2025-2027年扣非归属净利润分别为 45.60、54.72、65.67亿，对

应复合增速约 20%。 

玻纤叶片共舞 

玻纤：龙头持续领跑行业 

玻纤龙头竞争力继续领先同行。公司子公司中国巨石、泰山玻纤体现了显著的盈利优势，

2019-2024年六年间中国巨石、泰山玻纤、长海股份、国际复材、山东玻纤平均毛利率

分别为 34%、30%、29%、24%、23%，叠加费用端的优势，净利率较同行企业的差距

更大。竞争力持续领先，一是来自产品结构/产能结构/技术差异，二是矿石资源和地理

位置，三是来自规模优势，未来规模优势或有望收敛，但龙头企业在高端产品结构优势、

产业链纵深布局上有望进一步拉开差距。 

图 8：玻纤生产企业毛利率水平  图 9：玻纤生产企业净利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

玻纤供给取决于需求周期。粗纱价格同步于全球制造业周期，需求受汽车/电子/风电产

业链影响较大，复盘其历史上行周期：1）2014-2015年受益于风电和汽车需求；2）2017

年下半年受益于全球经济复苏；3）2020年下半年到 2022年上半年受益于风电和汽车

需求。价格下行通常都是供给投放所致，2018-2019年、2021-2022年均是国内产能投

产高峰期，但 2022年海外供给因俄乌战争有所收缩，导致高位价格持续时间较长。 

2025年或维持相对供需平衡，2026年供给新增显著减少。预计 2024年玻纤全球需求

增长超 60万吨，而新增产量约 40万吨，因此全年的供需状况呈改善趋势。展望 2025

年，预计全球玻纤需求增长 60-70万吨，主要源于风电需求的加速改善，电子、汽车家

电等需求增长延续，此外建筑建材需求下滑收敛，但贸易摩擦带来海外需求的不确定性。

而玻纤新增产量预计约 70万吨，预计 2025年或维持相对供需平衡。而进入 2026年，

行业新增产能计划将出现明显下降，供需关系或迎来一定改善。 
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图 10：玻纤价格与全球制造业 PMI  图 11：玻纤行业产能变化（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 12：玻纤生产企业库存情况 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

值得重视的是，特种玻纤布需求开始规模放量。特种玻纤布包括低介电/Low-Dk电子布、

Low CTE/低膨胀纤维布、石英纤维等，下游需求发生积极变化，一是 Low-Dk电子布主

要用于高频、高速的电子元器件，如 AI服务器、交换机等领域，因 AI需求爆发且供给

壁垒高，其成为 AI硬件卡脖子环节，二是 Low CTE纤维布主要用于高端芯片封装，受

益于电子产品向高频高速化发展，同样出现供给短缺局面。泰山玻纤（中材科技全资子

公司）目前已成为全球特种玻纤布龙头，1季度玻纤业绩开始有所体现。 

表 4：泰山玻纤 Low-Dk玻璃纤维与普通 E-Glass玻璃纤维对比 

性能 测试方法 TLD - Glass E - Glass 

玻璃密度（g/cm³） ISO1183 - 1:2012 2.29 - 2.32 2.57 - 2.63 

介电常数 ε 同轴空气线法 
1GHz：4.3 - 4.5 

10GHz：4.2 - 4.3 
1GHz：6.6 - 6.8 

介电损耗（1 - 7GHz） 谐振腔法 0.0021 0.0053 

热膨胀系数（×10⁻⁶/K） ASTM D696 3.28 5.45 

折射率 ASTM C1648 1.49 1.55 
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导热系数（W/m・K，900℃） ASTM D5470 0.3216 0.3891 

拉伸强度（MPa） ASTM D2343 2000 2400 

弹性模量（GPa） 声波法 67 72 

耐酸性（质量保留率，%） 10% H₂SO₄溶液，96℃70 - 80 目颗粒 57.2 53.5 

资料来源：泰山玻纤官网，长江证券研究所 

 

叶片：稳居龙头，成本优势显著 

中材科技在风电叶片生产上具有显著的技术和原材料优势。一是以模具为载体的结构设

计, 公司创新平台之一北玻院，是国内最大的模具供应商，故公司在模具制造和产线升

级上具备优势。二是以超高模量玻纤纱代表的新材料，纤维材料用于提供结构足够的刚

度与强度，包括单向布、多轴布等，过去几年中材叶片向泰山玻纤的采购金额占其生产

成本约 12%，2023年重组后降到 8%。 

图 13：中材科技的竞争优势  图 14：中材叶片向泰山玻纤的采购金额占生产成本的 8% 

 

 

 

资料来源：北玻院，长江证券研究所  资料来源：Wind，中材科技信用评级报告，长江证券研究所 

风机大型化进程加快，大叶片成为必然趋势，龙头企业有望受益。从 2024年招标情况

看大型化进一步加速，海风全部进入 10MW及以上机型，陆风 10MW及以上机型占比

20%。风机大型化趋势带动叶片大型化，对设计能力、模具、用材等都是较大考验，叶

片龙头企业研发及技术领先更有优势。 

2025年风电装机高景气，关注叶片提价。2024年招标持续高增长有望奠定了 2025年

装机高增，预计 2025年风电装机有望超 110GW（陆风 95GW以上，海风 15GW），同

比增长超 35%。中材与时代两者市占率已经达到 60%以上，过去数年来时代新材采取

份额优先策略，在价格策略上相对激进，但需求快速增长之下，自 2024年下半年态度

有一定变化，开始主动寻求和中材一起协同挺价。近期叶片提价已陆续落地，关注叶片

提价+量增规模化效应+运营效率提升三重作用带来的盈利能力提升。 
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图 15：中国风机装机单机容量占比变化  图 16：中国新增陆上和海上风电机组的平均单机容量（MW） 

 

 

 

资料来源：CWEA，长江证券电新组，长江证券研究所  资料来源：CWEA，长江证券电新组，长江证券研究所 

 

图 17：2024年陆风招标机型占比  图 18：2024年海风招标机型占比 

 

 

 

资料来源：风电之音，风芒能源，每日风电，风电头条，长江证券电新组，长江证

券研究所 

 资料来源：风电之音，风芒能源，每日风电，风电头条，长江证券电新组，长江证

券研究所 
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周期的弹性 

行业盈利筑底 

2024年全国水泥产量 18.25亿吨，同比下降 9.5%。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 19：全国水泥产量（亿吨）  图 20：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 

供给助力拐点 

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。 

图 21：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
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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。 

此外，经过过去多年经营优化，公司水泥的成本已经得到显著改善，我们以核心水泥主

体天山为例，其水泥吨成本 2024年为 209元/吨，与海螺相比仅高 22元/吨，而三年前

二者差距在 50元/吨以上。从这个角度来看，公司的吨成本可以说是行业腰部甚至更突

出水平，在市场底部的供需边际改善下，公司一样可以实现扭亏和盈利弹性。 

图 22：天山股份吨成本和海螺水泥对比（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天山股份公告，长江证券研究所 

从产能产量角度来看，公司的产能扩张与产量发挥存在一定错配，为全行业利益做出积

极贡献。公司过往多年更多是依赖并购做大规模，2018年随着与中材集团的并购完成，

公司的产能规模再上一个新台阶，目前水泥产能规模约 5亿吨。从实际的产能发挥率来

看，公司 2018年产量份额为 17%，2024年为 13.4%，累计下降 3.5个 pct，而海螺的

产量份额基本是缓步向上的趋势（2021 年除外），2024 年份额为 14.7%；也意味着公

司在市场协同方面做出了表现，通过控产保价为全行业盈利做出了积极贡献。 

图 23：中国建材和海螺的产能对比（万吨）  图 24：中国建材和海螺的产量份额 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

同时和上轮周期相比，公司基础建材板块的两大重要变化，海外布局和骨料。 

海外布局：当前扩张加速，弯道超车可期 

171

203

230

205
187

221

257

281

231
209

0

50

100

150

200

250

300

2020 2021 2022 2023 2024

海螺 天山

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国建材 海螺水泥

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

中国建材 海螺水泥

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 25 

港股研究 | 公司深度 

公司海外布局主要是通过中材水泥进行推动，主要依托中材国际海外市场的 EPC 经验

和天山股份在水泥市场的成熟管理运营经验。股权架构来看，中材水泥为天山股份持股

60%、公司持股 40%。 

1、2025年初，中材水泥收购突尼斯 CJO及其所属 GJO公司 100%的股权完成，标的

公司水泥产能 150万吨，年产量 130万吨，为近年在非洲落地的首个项目。 

2、2025年 4月底，天山股份公告通过设立子公司，在哈萨克斯坦阿克托别州建设 1条

3500t/d 熟料产线，总投资约为 13 亿，中材水泥公司持股 70%；哈萨克斯坦水泥价格

目前在 400-450 元/吨，高于周边中亚其他国家。海外市场景气度和盈利水平较国内要

高，期待更多海外市场项目落地。 

图 25：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 

骨料领域：公司作为行业龙头，积极参与市场自律 

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，主要是基于企业获矿成本差距较大。 

就公司而言，2024年，公司骨料产能 2.3亿吨，骨料外销量 1.3亿吨，测算吨收入 36.5

元/吨，吨成本 22.9元/吨，吨净利 5.7元/吨。 

表 5：天山股份骨料近年经营情况 

  2020  2021  2022  2023  2024  

骨料产能（亿吨） - 1.9  2.3  2.2  2.3  

骨料销量（亿吨） 0.6  0.9  1.2  1.4  1.3  

骨料收入（亿元） 33.4  41.9  55.0  58.4  47.6  

骨料成本（亿元） 16.1  22.5  28.9  32.7  29.9  

毛利率 51.8% 46.3% 47.4% 44.1% 37.2% 
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吨收入（元/吨） 52.3  48.9  47.9  41.1  36.5  

吨成本（元/吨） 25.2  26.2  25.2  23.0  22.9  

吨毛利（元/吨） 27.1  22.6  22.7  18.1  13.6  

吨净利（元/吨） 15.8  12.5  12.5  9.1  5.7  

净利润（亿元，预计值） 10.1  10.7  14.4  12.9  7.4  

资料来源：Wind，天山股份公告，长江证券研究所 

行业企业的骨料经营情况：天山股份骨料领域 2024年收入 47.56亿元，同比有所下降，

反映公司作为头部企业为行业的协同做出了积极贡献。从盈利能力来看，2024 年天山

股份的骨料毛利率有所下降，但是整体依然维持在较高水平。 

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 46.9 

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 38.4 

上峰水泥   0 0.1 0.3 1.1 1.2 4.6 5.7 6.7 7.2 4.9 3.21 

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% 35% 

上峰水泥   38% 47%   72% 73% 78% 80% 80% 79% 71% 66% 

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 

微观跟踪来看，骨料价格在 2024Q3以来逐渐企稳，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。 
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图 26：全国骨料价格基本企稳（元/吨） 

 

资料来源：中国砂石骨料网，长江证券研究所 
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价值的重估 

报表逐步优化 

1、资产负债率下降较为显著。公司早年的大举并购令负债率居高不下，早年常年维持
在 70%以上，使得公司财务成本较高，利息支出常年高于净利润。不过 2018年后随着

盈利好转负债率整体有所下降，2024 年公司整体资产负债率为 61%，较 2012 年高点

相比下降 21个 pct。 

图 27：公司的利息支出常年大于净利润（亿元）  图 28：公司资产负债率 

 

 

 

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 

 

图 29：公司的总资产和有息负债（亿元）  图 30：2024年水泥企业资产负债率横向对比 

 

 

 

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 

2、减值计提逐步收尾。2019-2021 年三年是公司减值集体的窗口，三年合计计提资产

减值损失 255亿元，信用减值损失 85亿。近年来看，减值计提逐步收尾，过去三年合

计计提不超过 20亿。 
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图 31：公司的资产减值损失（亿元）  图 32：公司的商誉（亿元） 

 

 

 

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 

就目前来看，截至 2023年底，公司的商誉账面余额为 473.7亿，其中水泥板块为主，

大约 363.7亿元，商混板块 87亿元。 

表 7：截至 2023年底，公司的商誉构成（亿元） 

商誉构成板块 2023年末 2022年末 2021年末 

轻质建材板块 6.6 6.2 6.1 

工程技术服务 15.1 14.8 12.3 

商混板块 87.0 87.3 87.1 

水泥板块 363.7 369.4 368.8 

其他板块 1.4 1.4 1.4 

账面余额合计 473.7 479.0 475.7 

减值准备 152.0 154.0 153.2 

账面净值合计 321.7 325.0 322.5 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

回购激励加码 

公司于 2025年完成 H股回购要约及注销本公司回购的 8.4亿股（回购价格每股 4.03港

元，回购金额 32亿元），占比已发行 H股的 18.47%，回购完成后，母公司直接及间接

持有公司股份比例提升更至 50.01%。本次回购价格相比，给了较高溢价，也是极大程

度彰显了公司对于中期经营的发展信心。 

就子公司层面来看，公司在北新和巨石分别进行了激励和回购，一定程度上也彰显了中

期经营信心。 

 

投资价值重估 

中周期来看，对公司水泥股的刻板印象需要进行纠偏。过往来看，公司的经营收入和利

润主要依靠水泥，当前已经今非昔比。2015年，基础建材收入占比 83%，利润占比 81%，

2024年，基础建材收入占比 49%，利润占比 30%。而新材料已经成为重要支撑，基于

此，我们认为对公司的认知包括估值定位应当从水泥公司逐步转变，给予新材料公司的

新属性。 
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图 33：公司的分板块收入（亿元）  图 34：公司的分板块营业利润（亿元） 

 

 

 

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 

资本开支锚向新材料，长期可期。从资本开支角度来看，公司的资本开支高峰出现在

2021-2023年，主要集中在基础建材和新材料。其中基础建材资本开支自 2018年开始

基本都在 100 亿以上，主要是水泥方面的技术改造和矿山资源布局，但是近年逐步放

缓；而新材料的领域的资本开支基本上处于单边向上，2023-2024 年都达到 100 亿以

上，新材料领域的资本开支布局有望为公司中期的持续性增长奠定基础。 

图 35：历年分领域的资本开支（亿元）  图 36：2024年分领域的资本开支明细（亿元） 

 

 

 

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 

目前公司的估值水平在港股建材中处于较低水平，我们认为随着公司整体基本面和经营

质量的优化，中期存在修复空间。同时，我们认为，公司从经营和报表均出现显著的质

变，因此当前需对公司价值进行重估。 

预计 2025-2026年业绩为 37、47亿元，对应 PE为 9、7倍，买入评级。 
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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、家装和新材料等外延进度缓慢。家装建材主要需求面向下游房地产，公司更多依靠

并购做大做强；新材料需求端虽然保持长景气，但是短周期的产品结构渗透存在不确定

性。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。 
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