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公司盈利能力改善，关注供给侧积极变化

——海螺水泥（600585.SH）2025年半年报点评报告
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《行业协同加强有望筑底，公司盈利能
力有望改善—海螺水泥（600585.SH）
2024年年报点评报告》2025.03.26

事件：

2025年 8 月 27日，海螺水泥发布 2025年半年报：2025年上半
年公司实现营业收入 412.92亿元，同比下滑 9.38%；实现归属上市公
司股东的净利润 43.68亿元，同比增长 31.34%。

观点：

 水泥熟料量减价增，公司收入承压盈利改善。2025 年上半年，
中国水泥行业需求延续疲软态势，房地产开发投资同比下降
11.2%，继续深度调整并拖累水泥市场，全国水泥需求延续下降
走势，上半年全国水泥产量 8.15 亿吨，同比下降 4.3%，降幅较
去年同期收窄 5.7个百分点。受国内水泥及熟料需求疲软影响，
2025年上半年公司实现水泥和熟料合计销量 1.27亿吨，同比下降
0.09%。从盈利能力来看，2025年上半年公司水泥熟料平均价格
为 274.31元/吨，同比增长 8.28元/吨，同时公司水泥熟料平均成
本同比下降 9.25元/吨，公司产品综合毛利率为 28.41%，同比提
升 5.70个百分点。

 下半年供需格局有望改善，价格有望回升。2025年下半年，从水
泥行业供需来看，需求端：基建领域受政府投资、重大战略工程
项目及城市更新行动带动，将继续支撑水泥需求；但房地产市场
仍处筑底阶段，投资与施工端压力未缓解，预计继续拖累水泥需
求。供给端：行业自律、错峰生产仍是供给管控重要措施，且政
府深化 “内卷式” 竞争综合治理，有助于规范水泥市场秩序、
改善供求关系、推动价格合理回升。

 盈利预测及投资评级：2025年下半年，水泥行业供需格局有望改
善，行业盈利能力有望回升，公司业绩有望继续改善。我们假设
公司 2025-2027年营业收入增速分别为 2.48%、7.52%、6.05%。
据此我们预计公司 2025-2027年分别实现营业收入 932.85亿元、
1002.96 亿元、1063.63亿元，归母净利润 98.71 亿元、107.28亿
元、110.22亿元，当前股价对应 PE分别为 13.1、12.0、11.7倍。
参考 2025年可比公司平均估值 14.8倍 PE，维持“增持”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；水泥需求不及预期；水泥价
格上涨不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅变化等。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 141,157 91,030 93,285 100,296 106,363
增长率（%） 6.92 -35.51 2.48 7.52 6.05

归母净利润（百万元） 10,428 7,696 9,871 10,728 11,022
增长率（%） -33.42 -26.19 28.26 8.68 2.74
ROE（%） 5.43 3.82 4.87 5.20 5.20
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08
市盈率（P/E） 12.4 16.8 13.1 12.0 11.7

市净率（P/B） 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 8月 29日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

600585.SH 海螺水泥 1,290.4 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08 12.4 16.8 13.1 12.0 11.7

600801.SH 华新水泥 327.2 1.33 1.16 1.22 1.45 1.57 10.2 11.6 12.9 10.8 10.0

000672.SZ 上峰水泥 86.9 0.77 0.65 0.80 0.87 0.93 8.2 10.0 11.2 10.2 9.6

002233.SZ 塔牌集团 106.5 0.62 0.45 0.55 0.58 0.62 11.4 17.0 16.2 15.3 14.4

000401.SZ 冀东水泥 131.6 -0.56 -0.37 0.26 0.39 0.43 / / 19.0 12.6 11.5

平均值 163.0 9.9 12.9 14.8 12.2 11.4
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表海螺水泥、华新水泥、上峰水泥盈利预测取自华龙证券研究所，其余

公司盈利预测及评级均取自Wind 一致预期）



表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 101,233 93,762 103,783 108,857 115,874 营业收入 141,157 91,030 93,285 100,296 106,363
现金 68,382 70,229 79,156 83,326 89,251 营业成本 117,746 71,272 71,004 75,885 80,655
应收票据及应收账款 10,775 9,686 9,928 10,362 10,910 税金及附加 1,026 963 987 1,063 1,127
其他应收款 3,696 1,410 1,699 1,644 1,901 销售费用 3,426 3,415 3,498 3,761 3,989
预付账款 2,404 945 1,019 1,092 1,147 管理费用 5,668 5,946 6,092 6,549 6,946
存货 10,155 8,109 8,598 9,049 9,281 研发费用 1,902 1,257 1,213 1,254 1,276
其他流动资产 5,820 3,383 3,383 3,383 3,383 财务费用 -1,121 -1,171 -1,151 -962 -971
非流动资产 145,124 160,873 158,970 158,054 156,475 资产和信用减值损失 -334 -354 -317 -326 -348
长期股权投资 7,765 7,776 8,077 8,469 8,793 其他收益 570 525 691 613 600
固定资产 85,523 89,228 86,530 85,223 83,426 公允价值变动收益 -206 -90 -41 -199 -134
无形资产 32,442 34,264 35,012 34,907 34,773 投资净收益 544 297 401 648 472
其他非流动资产 19,394 29,606 29,352 29,454 29,483 资产处置收益 46 -12 37 20 23
资产总计 246,356 254,635 262,753 266,910 272,349 营业利润 13,131 9,713 12,414 13,501 13,953
流动负债 29,774 28,892 29,506 30,515 31,127 营业外收入 649 479 643 590 571
短期借款 4,480 5,749 5,644 5,563 5,403 营业外支出 186 163 203 184 183
应付票据及应付账款 6,654 6,127 6,180 5,984 6,042 利润总额 13,594 10,029 12,854 13,907 14,340
其他流动负债 18,641 17,016 17,682 18,968 19,682 所得税 2,850 2,366 2,779 2,974 3,139
非流动负债 18,561 25,366 26,557 26,097 25,728 净利润 10,745 7,663 10,075 10,933 11,202
长期借款 15,612 21,586 22,778 22,318 21,948 少数股东损益 317 -33 204 205 180
其他非流动负债 2,949 3,779 3,779 3,779 3,779 归属母公司净利润 10,428 7,696 9,871 10,728 11,022
负债合计 48,335 54,258 56,063 56,613 56,855 EBITDA 24,168 21,311 22,302 25,298 25,116
少数股东权益 12,632 12,437 12,641 12,847 13,027 EPS（元） 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08
股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299
资本公积 10,721 10,619 10,619 10,619 10,619 主要财务比率

留存收益 171,654 174,295 179,693 185,319 191,126 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 185,389 187,940 194,049 197,450 202,467 成长能力

负债和股东权益 246,356 254,635 262,753 266,910 272,349 营业收入同比增速(%) 6.92 -35.51 2.48 7.52 6.05
营业利润同比增速(%) -32.57 -26.03 27.80 8.76 3.35
归属于母公司净利润同比增速(%) -33.42 -26.19 28.26 8.68 2.74
获利能力

毛利率(%) 16.59 21.70 23.89 24.34 24.17
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.61 8.42 10.80 10.90 10.53
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.43 3.82 4.87 5.20 5.20
经营活动现金流 20,074 18,476 14,554 17,469 16,886 ROIC(%) 6.32 4.50 5.44 5.80 5.83
净利润 10,745 7,663 10,075 10,933 11,202 偿债能力

折旧摊销 7,426 8,422 6,588 8,341 7,598 资产负债率(%) 19.62 21.31 21.34 21.21 20.88
财务费用 -1,121 -1,171 -1,151 -962 -971 净负债比率(%) -22.37 -19.55 -22.66 -24.24 -26.53
投资损失 -544 -297 -401 -648 -472 流动比率 3.40 3.25 3.52 3.57 3.72
营运资金变动 3,240 3,232 -878 -701 -930 速动比率 2.92 2.88 3.14 3.19 3.34
其他经营现金流 328 626 321 505 460 营运能力

投资活动现金流 -19,306 -13,326 -4,288 -6,955 -5,658 总资产周转率 0.58 0.36 0.36 0.38 0.39
资本支出 14,167 11,314 4,384 7,032 5,695 应收账款周转率 28.00 22.15 26.00 29.00 30.00
长期投资 -5,968 -3,624 -301 -392 -324 应付账款周转率 17.89 11.65 12.00 13.00 14.00
其他投资现金流 828 1,612 397 469 361 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5,548 -385 -1,339 -6,344 -5,303 每股收益(最新摊薄) 1.97 1.45 1.86 2.02 2.08
短期借款 -5,558 1,269 -105 -81 -160 每股经营现金流(最新摊薄) 3.79 3.49 2.75 3.30 3.19
长期借款 5,923 5,974 1,191 -460 -370 每股净资产(最新摊薄) 34.98 35.47 36.62 37.26 38.21
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 208 -101 0 0 0 P/E 12.4 16.8 13.1 12.0 11.7
其他筹资现金流 -6,122 -7,528 -2,426 -5,804 -4,773 P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
现金净增加额 -4,750 4,765 8,927 4,170 5,926 EV/EBITDA 3.94 4.78 4.23 3.57 3.36

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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