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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.73 元

总市值/流通市值 131052/131052 百万元

52周最高价/最低价 28.75/19.53 元

近 3 个月日均成交额 976.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海螺水泥（600585.SH）-2024 年三季报点评：盈利修复可期，

看好龙头优势持续领先》 ——2024-10-30

《海螺水泥（600585.SH）-2023 年年报点评：销量逆势提升，分

红率维持较高水平》 ——2024-03-28

业绩同比改善，并拟首次中期分红。2025H1公司实现营收412.9亿元，同比
-9.4%，其中主营业务收入348.4亿元，同比+2.31%，归母净利润43.7亿元，
同比+31.3%，扣非归母净利润42.0亿元，同比+31.8%，EPS为0.83元/股，
并拟中期分红10派2.4元（含税）；其中Q2单季度实现营收222.4亿元，
同比-8.2%，归母净利润25.6亿元，同比+40.3%，扣非归母净利润25.4亿
元，同比+39.6%，尽管市场需求不足，但受益水泥价格提升及煤炭成本下降
和持续降本控费，业绩同比改善。

水泥盈利改善，国内份额持续巩固，并加大海外拓展。2025H1公司水泥熟料
自产品销量1.26亿吨，同比-0.35%，销量降幅显著好于行业（全国水泥产
量同比-4.3%），测算吨价格/吨成本/吨毛利分别为244.2/174.2/70.0元/
吨，分别同比+4.4/-13.4/+17.8 元/吨；骨料和商混业务分别实现收入
21.1/15.2 亿元，同比-3.6%/+29.0%，毛利率分别为 43.9%/11.4%，同比
-4.0pp/+3.0pp，骨料业务收入盈利仍有承压，商混业务毛利率小幅回升。
同时随着海外项目持续推进，收入稳步增长，实现海外收入24.6亿元，同
比+7.1%，毛利率45.2%，同比+5.2pp，盈利能力高于国内水平。

现金持续充裕，稳步推进项目并购建设。2025H1综合毛利率为25.2%，同比
+6.3PP，Q2单季度27.2%，同比+7.2pp/环比+4.3pct，期间费用率10.7%，
同 比 +1.16pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别
+0.5/+1.25/-0.23/-0.39pp，主因收入下滑导致费用摊薄减弱。2025H1经营
活动现金流净额 82.9 亿，同比+20.6%，货币资金和交易性金融资产合计
638.4亿元，同比-8.2%，在手现金依旧充裕，完成资本性支出62.1亿元，
同比-19%，国内业务加快整合，新疆尧柏项目收购进一步完善区域布局，并
稳步推进海外拓展，其中并购西巴布亚海螺有效提升印尼市场竞争力，柬埔
寨金边5000吨生产线建成运营，新增海外熟料产能180万吨

风险提示：需求恢复不及预期；原材料价格上涨超预期；错峰协同不及预期；

投资建议：“反内卷”深化推进，龙头优势有望持续领先，维持“优于大市”

随着重大战略工程项目稳步推进，有望带动基建投资改善并形成更多实物

量，同时“反内卷”持续深化，将进一步推动供需格局改善和盈利水平修复，

公司作为国内水泥龙头优势领先，有望持续受益。预计2025-2027年EPS为

1.85/1.08/2.25元/股，对应PE为8.4/7.6/7.1X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 140,999 91,030 85,787 86,854 88,561

(+/-%) 6.8% -35.4% -5.8% 1.2% 2.0%

净利润(百万元) 10430 7696 9826 10997 11935

(+/-%) -33.4% -26.2% 27.7% 11.9% 8.5%

每股收益（元） 1.97 1.45 1.85 2.08 2.25

EBIT Margin 8.1% 9.0% 12.5% 13.6% 14.4%

净资产收益率（ROE） 5.6% 4.1% 5.1% 5.5% 5.8%

市盈率（PE） 12.6 17.0 13.3 11.9 11.0

EV/EBITDA 9.5 11.2 8.4 7.6 7.1

市净率（PB） 0.71 0.70 0.68 0.66 0.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩同比改善，并拟首次中期分红。2025H1 公司实现营收 412.9 亿元，同比-9.4%，

其中主营业务收入 348.4 亿元，同比+2.31%，归母净利润 43.7 亿元，同比+31.3%，

扣非归母净利润 42.0 亿元，同比+31.8%，EPS 为 0.83 元/股，并拟中期分红 10

派 2.4 元（含税）；其中 Q2 单季度实现营收 222.4 亿元，同比-8.2%，归母净利

润 25.6 亿元，同比+40.3%，扣非归母净利润 25.4 亿元，同比+39.6%，尽管市场

需求不足，但受益水泥价格提升及煤炭成本下降和持续降本控费，业绩同比改善。

图1：海螺水泥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海螺水泥单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海螺水泥归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海螺水泥单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

水泥盈利改善，国内份额持续巩固，并加大海外拓展。2025H1 公司水泥熟料自产

品销量 1.26 亿吨，同比-0.35%，销量降幅显著好于行业（全国水泥产量同比

-4.3%），测算吨价格/吨成本/吨毛利分别为 244.2/174.2/70.0 元/吨，分别同比

+4.4/-13.4/+17.8 元/吨；骨料和商混业务分别实现收入 21.1/15.2 亿元，同比

-3.6%/+29.0%，毛利率分别为 43.9%/11.4%，同比-4.0pp/+3.0pp，骨料业务收入

盈利仍有承压，商混业务毛利率小幅回升。同时随着海外项目持续推进，收入稳

步增长，实现海外收入 24.6 亿元，同比+7.1%，毛利率 45.2%，同比+5.2pp，盈

利能力高于国内水平。
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图5：海螺水泥水泥熟料销量及增速 图6：海螺水泥水泥熟料吨收入和吨成本

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：海螺水泥骨料业务收入及增速 图8：海螺水泥骨料业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：海螺水泥商混业务收入及增速 图10：海螺水泥商混业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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现金持续充裕，稳步推进项目并购建设。2025H1 综合毛利率为 25.2%，同比+6.3PP，

Q2 单季度 27.2%，同比+7.2pp/环比+4.3pct，期间费用率 10.7%，同比+1.16pp，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别+0.5/+1.25/-0.23/-0.39pp，主因收入下滑

导致费用摊薄减弱。2025H1 经营活动现金流净额 82.9 亿，同比+20.6%，货币资

金和交易性金融资产合计 638.4 亿元，同比-8.2%，在手现金依旧充裕，完成资本

性支出 62.1 亿元，同比-19%，国内业务加快整合，新疆尧柏项目收购进一步完善

区域布局，并稳步推进海外拓展，其中并购西巴布亚海螺有效提升印尼市场竞争

力，柬埔寨金边 5000 吨生产线建成运营，新增海外熟料产能 180 万吨

海螺水泥上半年毛利率、净利率和期间费用率 图11：海螺水泥单季毛利率、净利率和期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：海螺水泥期间费用率 图13：海螺水泥经营性净现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：“反内卷”深化推进，龙头优势有望持续领先。随着重大战略工程项

目稳步推进，有望带动基建投资改善并形成更多实物量，同时“反内卷”持续深

化，将进一步推动供需格局改善和盈利水平修复，公司作为国内水泥龙头优势领

先，有望持续受益。预计 2025-2027 年 EPS 为 1.85/1.08/2.25 元/股，对应 PE

为 8.4/7.6/7.1X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 68362 70229 75848 82605 91755 营业收入 140999 91030 85787 86854 88561

应收款项 10727 9686 8215 7486 6870 营业成本 117637 71272 62689 62758 63529

存货净额 10100 8109 6070 5367 4832 营业税金及附加 1024 963 858 869 886

其他流动资产 9696 5229 3431 3474 3542 销售费用 3424 3415 3431 3300 3188

流动资产合计 101096 93762 94202 99696 107839 管理费用 5652 5946 6947 6929 6950

固定资产 96407 98583 100333 100552 99426 研发费用 1860 1257 1115 1216 1240

无形资产及其他 32380 34264 32924 31586 30252 财务费用 (1119) (1171) (611) (835) (1019)

投资性房地产 8542 20250 20250 20250 20250 投资收益 544 297 500 600 600

长期股权投资 7765 7776 8376 8876 9376

资产减值及公允价值变

动 (507) (400) (700) (600) (600)

资产总计 246189 254635 256084 260959 267142 其他收入 (1281) (788) (515) (616) (640)

短期借款及交易性金融

负债 7347 7722 9996 7350 7718 营业利润 13138 9713 11757 13218 14388

应付款项 6568 6127 5148 5107 5160 营业外净收支 463 316 500 500 500

其他流动负债 15744 15043 9766 11161 10365 利润总额 13600 10029 12257 13718 14888

流动负债合计 29660 28892 24910 23618 23242 所得税费用 2851 2366 2451 2744 2978

长期借款及应付债券 15612 21586 21586 21586 21586 少数股东损益 319 (33) (20) (23) (24)

其他长期负债 2949 3779 4308 4987 5591 归属于母公司净利润 10430 7696 9826 10997 11935

长期负债合计 18561 25366 25894 26573 27177 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 48220 54258 50804 50191 50419 净利润 10430 7696 9826 10997 11935

少数股东权益 12648 12437 12427 12416 12404 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 185321 187940 192853 198352 204319 折旧摊销 7445 8422 10921 11952 12726

负债和股东权益总计 246189 254635 256084 260959 267142 公允价值变动损失 507 400 700 600 600

财务费用 (1119) (1171) (611) (835) (1019)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7248 (4520) (423) 3424 944

每股收益 1.97 1.45 1.85 2.08 2.25 其它 37 (6) (10) (11) (12)

每股红利 1.74 1.20 0.93 1.04 1.13 经营活动现金流 25668 11992 21014 26962 26193

每股净资产 34.97 35.47 36.39 37.43 38.56 资本开支 0 (9098) (12030) (11433) (10866)

ROIC 5% 4% 5% 5% 5% 其它投资现金流 8544 1702 (127) (127) (76)

ROE 6% 4% 5% 6% 6% 投资活动现金流 7572 (7407) (12757) (12060) (11443)

毛利率 17% 22% 27% 28% 28% 权益性融资 31 179 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 13% 14% 14% 负债净变化 5923 (5526) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 18% 25% 27% 29% 支付股利、利息 (9230) (6355) (4913) (5498) (5967)

收入增长 7% -35% -6% 1% 2% 其它融资现金流 (16160) 20864 2275 (2646) 368

净利润增长率 -33% -26% 28% 12% 9% 融资活动现金流 (22743) (2717) (2638) (8145) (5600)

资产负债率 25% 26% 25% 24% 24% 现金净变动 10496 1868 5618 6757 9150

股息率 7.0% 4.8% 3.7% 4.2% 4.6% 货币资金的期初余额 57866 68362 70229 75848 82605

P/E 12.6 17.0 13.3 11.9 11.0 货币资金的期末余额 68362 70229 75848 82605 91755

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 1051 7065 13370 13019

EV/EBITDA 9.5 11.2 8.4 7.6 7.1 权益自由现金流 0 16390 9829 11391 14202

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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