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事项：

海螺水泥公布2025年三季报，前三季度实现营收613.0亿元，同比下滑
10.1%；归母净利润63.0亿元，同比增长21.3%；Q3营收200.1亿元，同比降
11.4%，归母净利润19.4亿元，同比增长3.4%。

平安观点：

水泥煤炭价差收窄，Q3业绩增长平稳。前三季度公司归母净利润同比增
长21%，主要受益2024年以来煤炭价格总体下行；前三季度公司毛利率
24.3%，高于上年同期的19.5%。随着今年三季度煤炭价格回升，叠加施
工淡季、水泥价格低位运行，公司单三季度毛利率环比回落，利润增长

有所放缓。期间费用方面，前三季度研发费用4.8亿元，明显低于上年同
期的8.7亿元，销售、管理费用同比微增。前三季度计提资产减值3亿
元，或与公司实施产能置换、实现水泥备案产能与实际产能统一有关。 

经营性现金流同比增加，在手现金较多。前三季度经营活动产生的现金

流量净额为111.0亿元，高于上年同期的103.5亿元。期末货币现金553.0
亿元，低于上年同期的750.3亿元，或与其他非流动资产、交易性金融资
产同比增加有关。

投资建议：维持公司盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为93
亿元、103亿元、111亿元，当前股价对应PE分别为13.3倍、12.0倍、
11.2倍。我们认为，随着中央强调行业反内卷、叠加传统施工旺季来
临，后续水泥价格有望止跌回升，中长期看行业落后产能有望加速出

清；而公司作为水泥行业头部企业，在成本、区域布局等方面优势领

先，并且逐步重视股东回报，估值、股息率具备一定吸引力，维持“推
荐”评级。 

风险提示：1）需求修复或错峰生产不及预期，行业供需矛盾或加大：若
后续地产销售、施工修复力度弱，或基建实物需求落地不及预期，或各

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 140,999 91,030 89,745 91,762 93,983
YOY(%) 6.8 -35.4 -1.4 2.2 2.4
净利润(百万元) 10,430 7,696 9,314 10,339 11,101
YOY(%) -33.4 -26.2 21.0 11.0 7.4
毛利率(%) 16.6 21.7 23.1 24.0 24.7
净利率(%) 7.4 8.5 10.4 11.3 11.8
ROE(%) 5.6 4.1 4.8 5.2 5.5
EPS(摊薄/元) 1.97 1.45 1.76 1.95 2.09
P/E(倍) 11.9 16.1 13.3 12.0 11.2
P/B(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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海螺水泥 公司季报点评

地错峰生产执行不力，行业供需矛盾加大将导致水泥量价承压。2）原材料、燃料价格上涨，利润率进一步承压风险：若后
续煤炭、电力价格上涨，将导致公司利润率进一步承压。3）骨料、新能源等业务发展不及预期：公司近年积极拓展骨料石
子、混凝土、新能源等业务，以促进与主业协同发展并打开未来成长空间，但业务模式与水泥熟料存在差异，存在相关业

务发展不及预期的风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

海螺水泥 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 93762 85568 87400 89434
现金 70229 62821 64234 65788
应收票据及应收账款 11110 10178 10407 10658
其他应收款 1410 2131 2179 2232
预付账款 945 1501 1535 1572
存货 8109 7176 7256 7364
其他流动资产 1959 1762 1790 1821
非流动资产 160873 164637 166898 167706
长期投资 7776 8077 8378 8679
固定资产 89965 96702 101937 105719
无形资产 34264 32551 30838 29124
其他非流动资产 28868 27307 25746 24184
资产总计 254635 250205 254298 257141
流动负债 28892 23685 26682 28208
短期借款 5749 5519 8292 9521
应付票据及应付账款 6127 4809 4863 4935
其他流动负债 17016 13357 13527 13752
非流动负债 25366 21311 17044 12603
长期借款 21827 17772 13505 9064
其他非流动负债 3539 3539 3539 3539
负债合计 54258 44996 43727 40811
少数股东权益 12437 12611 12805 13012
股本 5299 5299 5299 5299
资本公积 10619 10619 10619 10619
留存收益 172022 176679 181849 187399
归属母公司股东权益 187940 192597 197767 203318
负债和股东权益 254635 250205 254298 257141

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 91030 89745 91762 93983
营业成本 71272 68989 69764 70798
税金及附加 963 949 970 994
营业费用 3415 3321 3487 3665
管理费用 5946 5385 5047 5075
研发费用 1257 1263 1292 1323
财务费用 -1171 -1079 -1048 -1113
资产减值损失 -310 -166 -169 -174
信用减值损失 -44 -22 -22 -23
其他收益 525 585 585 585
公允价值变动收益 -90 0 0 0
投资净收益 297 301 301 301
资产处置收益 -12 0 0 0
营业利润 9713 11617 12944 13930
营业外收入 479 643 643 643
营业外支出 163 203 203 203
利润总额 10029 12057 13384 14370
所得税 2366 2569 2852 3062
净利润 7663 9488 10533 11308
少数股东损益 -33 174 193 208
归属母公司净利润 7696 9314 10339 11101
EBITDA 17277 17515 19376 20751
EPS（元） 1.45 1.76 1.95 2.09

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 18389 10736 16311 17487
净利润 7663 9488 10533 11308
折旧摊销 8418 6538 7039 7493
财务费用 -1171 -1079 -1048 -1113
投资损失 -297 -301 -301 -301
营运资金变动 3232 -4192 -195 -184
其他经营现金流 542 283 283 283
投资活动现金流 -13326 -10283 -9283 -8283
资本支出 10526 10000 9000 8000
长期投资 -4074 0 0 0
其他投资现金流 -19779 -20283 -18283 -16283
筹资活动现金流 -385 -7862 -5616 -7650
短期借款 1269 -230 2773 1230
长期借款 6017 -4054 -4267 -4441
其他筹资现金流 -7671 -3578 -4122 -4438
现金净增加额 4678 -7408 1412 1554

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -35.4 -1.4 2.2 2.4
营业利润(%) -26.1 19.6 11.4 7.6
归属于母公司净利润(%) -26.2 21.0 11.0 7.4
获利能力

毛利率(%) 21.7 23.1 24.0 24.7
净利率(%) 8.5 10.4 11.3 11.8
ROE(%) 4.1 4.8 5.2 5.5
ROIC(%) 3.1 3.8 4.1 4.4
偿债能力

资产负债率(%) 21.3 18.0 17.2 15.9
净负债比率(%) -21.3 -19.3 -20.2 -21.8
流动比率 3.2 3.6 3.3 3.2
速动比率 2.9 3.2 2.9 2.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 17.5 18.1 18.1 18.1
应付账款周转率 12.17 14.93 14.93 14.93
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.45 1.76 1.95 2.09
每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 2.03 3.08 3.30
每股净资产(最新摊薄) 35.47 36.34 37.32 38.37
估值比率

P/E 16.1 13.3 12.0 11.2
P/B 0.7 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA 9 9 8 7
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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