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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 21.77 元

总市值/流通市值 45260/45260 百万元

52周最高价/最低价 22.73/11.35 元

近 3 个月日均成交额 532.01 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

《华新水泥（600801.SH）-2024 年三季报点评：国内水泥仍有拖

累，关注复价带来的盈利改善》 ——2024-10-30

《华新水泥（600801.SH）-2023 年年报点评：非水泥业务大幅增

长，海外发展稳步突破》 ——2024-04-10

收入同比逆势增长，海外业务显著贡献业绩。2025年1-9月实现营收250.33
亿元，同比+1.27%，归母净利润20.04亿元，同比+76.0%，扣非归母净利润
19.36亿元，同比+82.0%，EPS为0.97元/股，并拟10派3.4元（含税）；
其中Q3单季营收89.86亿元，同比+5.95%，Q1、Q2单季同比+1.10%/-2.94%，
归母净利润9.0亿元，同比+120.7%，Q1、Q2单季同比+31.8%/+57.2%，扣非
归母净利润8.66亿元，同比+125.96%，Q1、Q2单季同比+55.34%/+57.84%，
收入利润同比逆势增长并加速，预计主要受海外业务增长和尼日利亚并表贡
献，国内水泥量价仍有承压。

毛利率同比延续改善，财务费用率明显降低。2025年1-9月，公司实现综合
毛利率 29.5%，同比+5.47pp，Q1、Q2、Q3 单季度毛利率分别为
26.1%/31.2%/30.5%，Q3同比+5.79pp，环比-0.66pp，单季度毛利率同比延
续改善，环比基本持平、略有下滑，海外高盈利有效对冲国内盈利下滑。费
用端有所优化，1-9月期间费用率13.38%，同比-0.31pp，其中销售/管理/
财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 4.75%/5.96%/2.24%/0.43% ， 分 别 同 比
-0.09/+0.45/-0.62/-0.04pp，财务费用率降低主因汇兑损失同比减少所致。
1-9月实现经营性现金流净额32.27亿元，同比-4.6%；截至9月末，公司资
产负债率53.22%，较6月末提高2.26pp，负债率略有提升但整体可控。

海外业务持续推进，非水泥业务稳步发展。截至 25 年上半年，公司非水泥

业务收入占比达 43%，EBITDA 占比达 44%，已持续成为公司利润重要贡

献点，同时已在塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦等 14 个国家布局，尼日利

亚收购项目的股权交割已于 8 月 29 日完成，标的公司合计拥有水泥产

能约 1,060 万吨 /年，马拉维 2000 吨熟料项目 9 月底成功点火，海外

运营水泥粉磨能力突破 3500 万吨/年，目前仍有莫桑比克 3000 吨/日水

泥熟料生产线在建，海外产能持续提升，盈利能力整体好于国内，有望

持续贡献业绩增长。

风险提示：需求恢复不及预期；原材料价格上涨超预期；海外扩张不及预期

投资建议：海外成长持续兑现，关注国内反内卷推进，维持“优于大市”

公司加速国际化布局并持续推进一体化战略，海外布局领先、成长持续

兑现，非水泥业务稳步贡献业绩，目前国内水泥量价仍有承压，关注后

续反内卷持续推进有望带来的供给端优化和盈利修复。考虑海外盈利表

现超预期，上调盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 为 1.43/1.77/1.92

元/股，对应 PE 为 15.6/12.6/11.6X，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) 33,757 34,217 35,674 39,671 40,920

(+/-%) 10.8% 1.4% 4.3% 11.2% 3.1%

净利润(百万元) 2762 2416 2971 3678 3993

(+/-%) 2.3% -12.5% 22.9% 23.8% 8.6%

每股收益（元） 1.33 1.16 1.43 1.77 1.92

EBIT Margin 13.7% 11.7% 16.1% 17.5% 18.2%

净资产收益率（ROE） 9.5% 8.0% 9.3% 10.7% 10.9%

市盈率（PE） 16.8 19.2 15.6 12.6 11.6

EV/EBITDA 10.2 10.8 8.6 7.4 7.0

市净率（PB） 1.60 1.53 1.44 1.35 1.26

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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收入同比逆势增长，海外业务显著贡献业绩。2025 年 1-9 月实现营收 250.33 亿

元，同比+1.27%，归母净利润 20.04 亿元，同比+76.0%，扣非归母净利润 19.36

亿元，同比+82.0%，EPS 为 0.97 元/股，并拟 10 派 3.4 元（含税）；其中 Q3 单

季营收 89.86 亿元，同比+5.95%，Q1、Q2 单季同比+1.10%/-2.94%，归母净利润

9.0 亿元，同比+120.7%，Q1、Q2 单季同比+31.8%/+57.2%，扣非归母净利润 8.66

亿元，同比+125.96%，Q1、Q2 单季同比+55.34%/+57.84%，收入利润同比逆势增

长并加速，预计主要受海外业务增长和尼日利亚并表贡献，国内水泥量价仍有承

压。

图1：华新水泥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华新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：华新水泥归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华新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

毛利率同比延续改善，财务费用率明显降低。2025 年 1-9 月，公司实现综合毛利

率 29.5%，同比+5.47pp，Q1、Q2、Q3 单季度毛利率分别为 26.1%/31.2%/30.5%，

Q3 同比+5.79pp，环比-0.66pp，单季度毛利率同比延续改善，环比基本持平、略

有下滑，海外高盈利有效对冲国内盈利下滑。费用端有所优化，1-9 月期间费用

率 13.38% ，同比 -0.31pp，其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

4.75%/5.96%/2.24%/0.43%，分别同比-0.09/+0.45/-0.62/-0.04pp，财务费用率

降低主因汇兑损失同比减少所致。1-9 月实现经营性现金流净额 32.27 亿元，同

比-4.6%；截至 9月末，公司资产负债率 53.22%，较 6 月末提高 2.26pp，负债率

略有提升但整体可控。
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图5：华新水泥毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图6：华新水泥单季度毛利率和净利率及期间费用率（单位：%）

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：华新水泥期间费用率（单位：%） 图8：华新水泥单季度期间费用率（单位：%）

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：华新水泥经营性净现金流及增速 图10：华新水泥资产负债率

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

海外业务持续推进，非水泥业务稳步发展。截至 25 年上半年，公司非水泥业务收

入占比达 43%，EBITDA 占比达 44%，已持续成为公司利润重要贡献点，同时已在
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塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦等 14 个国家布局，尼日利亚收购项目的股权交割已

于 8月 29 日完成，标的公司合计拥有水泥产能约 1,060 万吨 /年，马拉维 2000

吨熟料项目 9 月底成功点火，海外运营水泥粉磨能力突破 3500 万吨/年，目前仍

有莫桑比克 3000 吨/日水泥熟料生产线在建，海外产能持续提升，盈利能力整体

好于国内，有望持续贡献业绩增长。

海外成长持续兑现，关注国内反内卷推进，维持“优于大市”评级。公司加速国

际化布局并持续推进一体化战略，海外布局领先、成长持续兑现，非水泥业务稳

步贡献业绩，目前国内水泥量价仍有承压，关注后续反内卷持续推进有望带来的

供给端优化和盈利修复。考虑海外盈利表现超预期，上调盈利预测，预计

2025-2027 年 EPS 为 1.43/1.77/1.92 元/股，对应 PE 为 15.6/12.6/11.6X，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 5849 6809 6000 6636 8061 营业收入 33757 34217 35674 39671 40920

应收款项 3275 4360 5000 5449 5677 营业成本 24741 25771 25049 27249 27704

存货净额 3463 3058 3205 3402 3461 营业税金及附加 745 809 928 1031 1064

其他流动资产 2631 1493 1427 1587 1637 销售费用 1519 1500 1855 2182 2373

流动资产合计 15220 15792 15721 17181 18955 管理费用 1819 1880 1852 1992 2035

固定资产 31367 31939 33670 34720 35230 研发费用 301 239 250 278 286

无形资产及其他 15958 15080 15477 16024 16743 财务费用 699 686 747 753 762

投资性房地产 5743 6117 6117 6117 6117 投资收益 59 80 52 52 52

长期股权投资 513 585 658 730 803

资产减值及公允价值变

动 (174) (70) (150) (200) (200)

资产总计 68800 69513 71643 74772 77848 其他收入 233 642 (250) (278) (286)

短期借款及交易性金融

负债 7365 6916 7565 7875 8269 营业利润 4352 4224 4896 6038 6547

应付款项 8762 8420 7220 8055 8033 营业外净收支 (25) (112) (100) (100) (100)

其他流动负债 2807 2833 4027 3714 4114 利润总额 4326 4112 4796 5938 6447

流动负债合计 18934 18169 18812 19643 20416 所得税费用 1108 1158 1199 1485 1612

长期借款及应付债券 12587 12045 12045 12045 12045 少数股东损益 456 537 627 776 842

其他长期负债 3984 4401 4067 4109 3962 归属于母公司净利润 2762 2416 2971 3678 3993

长期负债合计 16571 16446 16112 16153 16007 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 35505 34615 34923 35797 36423 净利润 2762 2416 2971 3678 3993

少数股东权益 4362 4606 4646 4695 4748 资产减值准备 24 (57) 12 2 2

股东权益 28933 30291 32074 34280 36676 折旧摊销 3414 3469 3700 4101 4404

负债和股东权益总计 68800 69513 71643 74772 77848 公允价值变动损失 174 70 150 200 200

财务费用 699 686 747 753 762

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3970) 130 (1039) (241) (103)

每股收益 1.33 1.16 1.43 1.77 1.92 其它 69 15 28 47 52

每股红利 1.06 1.25 0.57 0.71 0.77 经营活动现金流 2474 6042 5821 7787 8548

每股净资产 13.92 14.57 15.43 16.49 17.64 资本开支 0 (3012) (6000) (5900) (5835)

ROIC 8% 6% 8% 9% 9% 其它投资现金流 40 (70) (18) (18) (11)

ROE 10% 8% 9% 11% 11% 投资活动现金流 (34) (3154) (6091) (5990) (5918)

毛利率 27% 25% 30% 31% 32% 权益性融资 (76) 446 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 16% 17% 18% 负债净变化 1341 976 0 0 0

EBITDA Margin 24% 22% 26% 28% 29% 支付股利、利息 (2195) (2606) (1188) (1471) (1597)

收入增长 11% 1% 4% 11% 3% 其它融资现金流 (1845) 887 649 310 394

净利润增长率 2% -13% 23% 24% 9% 融资活动现金流 (3629) (1929) (539) (1161) (1203)

资产负债率 58% 56% 55% 54% 53% 现金净变动 (1189) 960 (809) 636 1426

股息率 4.7% 5.6% 2.6% 3.2% 3.4% 货币资金的期初余额 7038 5849 6809 6000 6636

P/E 16.8 19.2 15.6 12.6 11.6 货币资金的期末余额 5849 6809 6000 6636 8061

P/B 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 3473 967 3165 4059

EV/EBITDA 10.2 10.8 8.6 7.4 7.0 权益自由现金流 0 5336 1055 2910 3881

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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