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市场数据  
收盘价(元) 9.19 

一年最低/最高价 5.94/10.40 

市净率(倍) 1.04 

流通A股市值(百万元) 8,908.74 

总市值(百万元) 8,908.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.87 

资产负债率(%,LF) 45.08 

总股本(百万股) 969.40 

流通 A 股(百万股) 969.40  
 

相关研究  
《上峰水泥(000672)：2024 年年报、

2025 年一季报点评：主业盈利企稳回

升，分红比例显著提升》 

2025-04-29 

《上峰水泥(000672)：2024 年中报点

评：主业承压下行，两翼持续布局》 

2024-08-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,397 5,448 5,394 5,470 5,606 

同比（%） (10.34) (14.83) (1.00) 1.42 2.48 

归母净利润（百万元） 744.29 627.45 709.43 831.14 950.99 

同比（%） (21.56) (15.70) 13.06 17.16 14.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.65 0.73 0.86 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 12.16 14.43 12.76 10.89 9.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2025 年中报，公司 2025 年上半年实现营业总收入 22.72 亿元，
同比-5.0%，实现归母净利润 2.47 亿元，同比+44.5%，实现扣非后归母净利
润 2.82 亿元，同比+33.5%。其中 Q2 单季分别实现营业总收入、归母净利
润、扣非后归母净利润 13.21 亿元、1.67 亿元、2.22 亿元，同比分别-10.9%、
+6.9%、+16.1%。 

◼ 行业自律强化下水泥主业盈利反弹，外延业务稳步拓展，新经济股权投资
持续推进。（1）公司 2025 年上半年水泥及熟料合计销量 891 万吨，同比-

4%，对应吨毛利 67 元，同比+15 元。一方面得益于水泥行业供给自律进一
步优化，叠加 Q1 需求表现较超预期，上半年旺季价格大幅反弹，另一方面
吨成本得益于煤价下降进一步压缩，以及公司持续推进降本增效，主产品
可控成本继续保持下降。（2）产业链延伸业务稳步拓展，上半年公司骨料销
量同比+37%至 519 万吨，且维持 64.3%的高毛利率水平，新能源业务上半
年发电 1416 万度，同比增长 92%，储能放电 128 万度，同比增长 182%。
（3）新经济股权投资业务新增了对新锐光掩模、方晶科技、壹能科技等项
目股权投资，昂瑞微、上海超硅申报科创板上市获受理，中润光能申报港股
上市获受理，上半年公司取得投资收益 402 万元。（4）公司 2025Q2 毛利率
35.0%，环比+7.6pct，预计主要得益于水泥单位盈利改善。 

◼ 费用控制良好，境外合资公司处置影响盈利。（1）公司 2025 年上半年期间
费用率 17.1%，同比-1.5pct，对应水泥单吨费用 43.7 元，同比-4.2 元，费用
控制成效良好，其中管理费用同比压减 0.57 亿元，一方面因上半年可控管
理费用同比下降 887 万元，另一方面是产能指标无形资产按实际受益年限
的费用摊销额同比下降所致。（2）2025Q2 期间费用率 15.0%，同比-0.1pct，
预计因本期存量资金购买理财产品的比例上升，相关收益计入投资收益，
导致财务费用率上升，抵消了管理费用率的降幅。（3）2025 年上半年确认
投资收益 8673 万元，同比+31%，除了股票分红、理财产品及新经济投资收
益贡献外，也得益于出让境外合资公司债权及资产权益，其中资产权益部
分形成账面收益 3417 万元，但考虑出让形成投资收益与信用减值损失，抵
减所得税、转回其他综合收益后，导致公司净利润减少 3651 万元。（4）此
外公司上半年出售 2500t/d 熟料线产能指标，取得资产处置收益 6014 万元。 

◼ 审慎控制资本开支，资产负债率同比下降。（1）公司 2025 年上半年实现经
营活动净现金流 4.76 亿元，同比+24%；（2）2025 年上半年购建固定资产、
无形资产和其他长期资产支付的现金 0.71 亿元，同比-61%，持续审慎控制
资本开支；（3）2025 年上半年末资产负债率为 45.1%，同比-2.3pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业景气低位震荡但公司水泥主业盈利表现优于同
行，同时积极提升股东回报，五年规划谋划新增长极。随着水泥行业自律改
善，景气筑底反弹，公司估值有望迎来修复。考虑出让境外合资公司对盈利
的影响以及行业需求承压，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预测至
7.1/8.3/9.5 亿元（前值为 7.6/9.0/10.0 亿元），对应市盈率 13/11/10 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥行业竞合态势恶化；两翼业务开拓不及预期的风险。  
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上峰水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,224 6,232 6,497 6,852  营业总收入 5,448 5,394 5,470 5,606 

货币资金及交易性金融资产 3,908 3,955 4,196 4,498  营业成本(含金融类) 4,023 3,787 3,716 3,702 

经营性应收款项 677 667 674 689  税金及附加 68 70 71 73 

存货 835 757 722 710  销售费用 131 134 133 134 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 517 468 454 454 

其他流动资产 804 853 904 956  研发费用 126 122 124 126 

非流动资产 11,354 11,185 10,959 10,690  财务费用 92 81 77 78 

长期股权投资 1,083 1,083 1,083 1,083  加:其他收益 105 104 106 108 

固定资产及使用权资产 4,858 4,552 4,276 3,999  投资净收益 48 105 42 46 

在建工程 120 185 243 271  公允价值变动 146 30 33 35 

无形资产 2,610 2,537 2,449 2,348  减值损失 (24) (132) (23) (23) 

商誉 157 157 157 157  资产处置收益 0 60 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 766 900 1,053 1,205 

其他非流动资产 2,515 2,660 2,740 2,820  营业外净收支  (9) (10) (11) (12) 

资产总计 17,578 17,417 17,457 17,542  利润总额 756 889 1,042 1,192 

流动负债 5,315 5,042 5,006 5,008  减:所得税 164 166 194 222 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,540 2,410 2,410 2,410  净利润 592 724 848 970 

经营性应付款项 1,938 1,824 1,790 1,784  减:少数股东损益 (35) 14 17 19 

合同负债 193 191 194 199  归属母公司净利润 627 709 831 951 

其他流动负债 644 617 612 616       

非流动负债 2,608 2,547 2,547 2,547  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.73 0.86 0.98 

长期借款 1,936 1,936 1,936 1,936       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 664 970 1,119 1,271 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 1,338 1,690 1,871 2,058 

其他非流动负债 659 599 599 599       

负债合计 7,923 7,590 7,554 7,556  毛利率(%) 26.16 29.80 32.07 33.96 

归属母公司股东权益 8,949 9,107 9,165 9,229  归母净利率(%) 11.52 13.15 15.19 16.96 

少数股东权益 706 721 738 757       

所有者权益合计 9,655 9,827 9,903 9,986  收入增长率(%) (14.83) (1.00) 1.42 2.48 

负债和股东权益 17,578 17,417 17,457 17,542  归母净利润增长率(%) (15.70) 13.06 17.16 14.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,039 1,358 1,615 1,775  每股净资产(元) 9.23 9.39 9.45 9.52 

投资活动现金流 (1,475) (462) (596) (584)  最新发行在外股份（百万股） 969 969 969 969 

筹资活动现金流 (451) (979) (910) (1,025)  ROIC(%) 3.74 5.58 6.40 7.23 

现金净增加额 (886) (83) 109 166  ROE-摊薄(%) 7.01 7.79 9.07 10.30 

折旧和摊销 674 720 752 787  资产负债率(%) 45.07 43.58 43.27 43.07 

资本开支 (245) (350) (451) (442)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.43 12.76 10.89 9.52 

营运资本变动 (151) (103) (59) (52)  P/B（现价） 1.01 0.99 0.99 0.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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