
证券研究报告·海外公司点评·工业工程(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海螺创业（00586.HK） 
 

2025 年中报点评：固废稳健增长&水泥业绩

反转，自由现金流转正 

 

 

2025 年 09 月 01 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈孜文 

执业证书：S0600523070006 

 chenzw@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 10.33 

一年最低/最高价 5.46/10.98 

市净率(倍) 0.35 

港股流通市值(百万港

元) 
16,877.19 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 27.09 

资产负债率(%) 40.05 

总股本(百万股) 1,792.04 

流通股本(百万股) 1,792.04  
 

相关研究  
《海螺创业(00586.HK:)：资金&效率

双强，现金流回正大增，资产价值重

估》 

2025-06-11 
  

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

营业总收入（百万元） 8,033 6,271 6,147 6,177 6,342 

同比(%) 1.70 (21.94) (1.97) 0.49 2.66 

归母净利润（百万元） 2,464 2,020 2,361 2,620 2,874 

同比(%) (84.56) (18.03) 16.88 10.99 9.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.37 1.13 1.32 1.46 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 6.91 8.43 7.21 6.50 5.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2025H1 公司实现收入 30.86 亿元，同比下降 1.55%，归母净利润
12.86 亿元，同比增长 9.33%。 

 25 H1 垃圾焚烧运营稳健增长，主业归母净利同减 6.02%至 4.46 亿元。
25H1 实现营收 30.86 亿元（同比-1.55%，下同），主要系固废建设收入
减少；主业毛利 11.84 亿元（+2.91%），毛利率 38.38%（+1.67pct），主
业归母净利 4.46 亿元（-6.02%，较去年同期减少 0.29 亿元），主要系行
政开支较去年同期增加 0.47 亿元。分业务来看，1）垃圾处置：运营、
建造收入分别为 21.07 亿元（+7.61%）、2.74 亿元（-54.53%），板块毛利
10.41 亿元（+5.86%），毛利率提升 5.32pct 至 47.71%；2）节能装备：
25H1 收入 2.59 亿元（-22.26%），毛利 0.84 亿元（-15.98%）；3）港口物
流：25H1 收入 0.90 亿元（+1.87%），毛利 0.53 亿元（-1.94%）；4）新
能源业务：25H1 收入 3.10 亿元（+191.65 %），主要系本期公司积极拓
展市场，毛利 0.02 亿元（-78.52%）；5）新型建材业务：25H1 收入 0.46

亿元（-1.53%），毛利 0.05 亿元（-57.33%）。 

 25H1应占联营公司损益同增 20%，海螺水泥业绩改善且首次中期派息。
25H1 应占联营公司损益 8.39 亿元（+19.72%），主要系通过海螺集团间
接持股的海螺水泥业绩改善，海螺水泥 25H1 实现归母净利 43.68 亿元
（+31.34%）。海螺水泥首次派发中期派息 12.66 亿元，且明确 25-27 年
分红比例不低于 50%，随着水泥经营向好，派息有望提升。 

 资金成本持续下降，供热&吨发电提升，经营提质增效显著。1）资金成
本：25H1 财务费用 3.34 亿元（同比-5.51%），主要系综合融资成本降
低，资产负债率 40.05%，较年初下降 0.22pct。2）经营提效：①处理量：
25H1 垃圾入厂量 932.5 万吨（+3.0%），垃圾处置量 802.1 万吨（+3.0%），
完成 2 个项目垃圾处理费调价;②发电效率：25H1 上网电量 26.9 亿度
（+6.4%），入炉吨发 397 度（同比+10 度），入炉吨上网 336 度（同比
+10 度）;③B 端拓展：25H1 供热量 31.3 万吨（+170%）；绿证销售 40.2

万张。 

 自由现金流首次转正，分红潜力提升。25H1 公司经营性现金流 9.15 亿
元（-2.54%），垃圾发电板块回款 19.2 亿元（+3.3%），随着在建项目减
少，资本开支持续下降，25H1 自由现金流 0.4 亿元（24H1 为-8.6 亿元）。
随着自由现金流将持续增厚，叠加来自海螺集团股息，公司分红潜力有
望进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：公司垃圾焚烧运营主导业绩增长，自由现金流转
正，具备分红提升潜力；海螺水泥盈利回升&分红增加，股权价值有望
重估。垃圾焚烧主业稳健增长，间接持股的海螺水泥盈利大幅改善，我
们将 2025-2027 年归母净利润预测从 21.82/23.04/24.38 亿元调整至
23.61/26.20/28.74 亿元，对应估值 7.2/6.5/5.9 倍 PE，维持“买入”评级。
（估值日期：2025/8/31） 

 风险提示：海螺水泥业绩不及预期，资本开支、分红不及预期等。  
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海螺创业三大财务预测表  
[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 7,815.53 10,565.14 14,451.15 18,992.62  营业总收入 6,270.74 6,147.35 6,177.38 6,341.80 

现金及现金等价物 2,269.72 4,810.54 8,472.54 12,672.60  营业成本 4,095.32 3,841.26 3,772.46 3,816.10 

应收账款及票据 2,670.86 2,817.53 2,917.10 3,082.82  销售费用 26.94 26.41 26.54 27.24 

存货 273.34 256.38 251.79 254.70  管理费用 703.59 689.75 691.25 701.40 

其他流动资产 2,601.61 2,680.69 2,809.72 2,982.50  研发费用 46.46 45.55 45.77 46.99 

非流动资产 74,510.65 74,721.15 74,347.00 73,703.45  其他费用 11.81 11.58 11.64 11.95 

固定资产 7,960.76 7,789.51 7,437.24 7,013.14  经营利润 1,433.07 1,532.81 1,629.73 1,738.12 

商誉及无形资产 20,512.43 20,894.18 20,872.29 20,652.85  利息收入 0.00 18.16 31.27 42.36 

长期投资 38,584.49 38,584.49 38,584.49 38,584.49  利息支出 707.78 693.16 710.76 728.36 

其他长期投资 4,019.68 4,019.68 4,019.68 4,019.68  其他收益 1,524.37 1,771.67 1,968.17 2,149.27 

其他非流动资产 3,433.30 3,433.30 3,433.30 3,433.30  利润总额 2,249.67 2,629.48 2,918.41 3,201.39 

资产总计 82,326.18 85,286.29 88,798.15 92,696.07  所得税 130.57 152.61 169.38 185.80 

流动负债 6,251.41 6,243.11 6,503.17 6,882.75  净利润 2,119.10 2,476.87 2,749.03 3,015.58 

短期借款 1,798.38 1,998.38 2,198.38 2,398.38  少数股东损益 99.54 116.35 129.13 141.66 

应付账款及票据 2,848.91 2,672.17 2,724.55 2,862.07  归属母公司净利润 2,019.56 2,360.52 2,619.90 2,873.93 

其他 1,604.12 1,572.56 1,580.24 1,622.30  EBIT 2,957.45 3,304.48 3,597.90 3,887.38 

非流动负债 26,898.14 27,386.93 27,886.93 28,386.93  EBITDA 4,039.64 4,293.98 4,572.05 4,830.93 

长期借款 26,416.68 26,916.68 27,416.68 27,916.68       

其他 481.45 470.24 470.24 470.24       

负债合计 33,149.55 33,630.03 34,390.10 35,269.68       

股本 14.22 14.22 14.22 14.22  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,463.53 1,579.88 1,709.01 1,850.67  每股收益(元) 1.13 1.32 1.46 1.60 

归属母公司股东权益 47,713.10 50,076.38 52,699.03 55,575.72  每股净资产(元) 26.63 27.94 29.41 31.01 

负债和股东权益 82,326.18 85,286.29 88,798.15 92,696.07  发行在外股份(百万股) 1,792.04 1,792.04 1,792.04 1,792.04 

      ROIC(%) 3.66 3.94 4.12 4.26 

      ROE(%) 4.23 4.71 4.97 5.17 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 34.69 37.51 38.93 39.83 

经营活动现金流 2,024.50 2,090.01 2,421.08 2,495.64  销售净利率(%) 32.21 38.40 42.41 45.32 

投资活动现金流 (2,427.03) 441.21 1,248.91 1,730.01  资产负债率(%) 40.27 39.43 38.73 38.05 

筹资活动现金流 (423.24) 6.85 (10.76) (28.36)  收入增长率(%) (21.94) (1.97) 0.49 2.66 

现金净增加额 (824.80) 2,540.82 3,662.00 4,200.06  净利润增长率(%) (18.03) 16.88 10.99 9.70 

折旧和摊销 1,082.19 989.50 974.15 943.55  P/E 8.43 7.21 6.50 5.93 

资本开支 (2,826.37) (1,200.00) (600.00) (300.00)  P/B 0.36 0.34 0.32 0.31 

营运资本变动 (446.62) (297.84) (44.69) (42.59)  EV/EBITDA 9.15 9.58 8.35 7.18 

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，港元汇率为2025年8月29日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。 
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