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立足水泥产业链，盈利能力行业领先 
公司主业以华东市场为核心，依托长江水运便捷的物流通道和当

地稳定优质的石灰石资源布局江、浙、皖、赣等省，较低的成本形

成水泥主业的先发优势。公司具备水泥熟料年产能约 1800 万吨，

水泥年产能约 2000 万吨，骨料年产能 1800 万吨。 

（1）T 型战略奠定公司成本优势：公司在沿江石灰石多的地方建

立水泥熟料基地，在经济较为发达的沿海地区收购、改造小水泥厂

为水泥研磨站，既能利用安徽当地优质石灰石矿山，又能凭借长江

水运实现熟料低成本输送。2025 年上半年公司吨成本仅为 154.46

元（同期海螺水泥吨成本为 173.55 元），处于行业领先水平。 

（2）“区域+产业链”布局双延伸：公司稳步向西部、南部延伸，

多区域布局有助于降低公司单一市场依赖。公司 2014 年切入骨料

业务，骨料往往价格以成本为底线，市场竞争弱于水泥，有助于缓

解需求下行对公司整体业绩的冲击；公司同时利用水泥窑协同处

置危废、固废，年处置能力约 86.8 万吨，该业务是符合国家产业

政策的创新型环保业务。 

前瞻布局半导体投资  

战略层面，公司 2020 年提出“一主两翼”规划，在夯实水泥建材

主业的同时，逐步布局半导体、新能源、新材料产业链优质标的，

2025 年战略升级，目标五年左右培育出支撑公司第二成长曲线的

新质材料业务。截至 2025 年 12 月 15 日，公司累计投资项目 28

个，合计投入资金超过 19亿元。 

新经济产业投资动能强劲。公司通过设立基金与专业机构共同出

资，目前整体收益可观，收益主要通过投资收益体现（1-3Q25 投

资收益 1.2 亿元）。目前部分项目正加快推进上市进程，今年投资

壹能科技、方晶科技、新锐光掩模、鑫华半导体和鑫丰科技。公司

现金状况良好，现金维持在较高水平，为持续投资提供坚实保障。 

盈利预测、估值和评级 
考虑到公司成本优势突出、区域及产业链布局合理，并正逐步切入

景气度较高的半导体等新经济领域，经营质量与中长期成长性具

备优势，我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为 7.4、8.1、

9.4 亿元，同比增长 18.1%、9.5%、15.6%，当前股价对应 PE 为

14.6、13.3、11.5 倍，参考可比公司估值，给予 2026 年 16.1 倍

PE，对应目标价 13.48 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

需求持续低迷风险；市场竞争加剧风险；政策执行不及预期风险；

原材料价格波动风险；股权投资业务不及预期风险；权益市场低迷

风险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,397 5,448 4,916 5,100 5,292 

营业收入增长率 -10.34% -14.83% -9.78% 3.75% 3.77% 

归母净利润(百万元) 744 627 741 812 938 

归母净利润增长率 -21.56% -15.70% 18.14% 9.48% 15.64% 

摊薄每股收益(元) 0.768 0.647 0.765 0.837 0.968 

每股经营性现金流净额 1.15 1.07 0.87 1.52 1.50 

ROE(归属母公司)(摊薄) 8.42% 7.01% 7.80% 8.18% 9.00% 

P/E 10.50 11.82 14.56 13.29 11.50 

P/B 0.88 0.83 1.14 1.09 1.03    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 公司简介：立足水泥，前瞻布局半导体投资 

1.1 多元发展的优质水泥企业 

水泥主业立足华东核心市场，延伸拓展西北、西南。公司前身上峰水泥厂成立于 1978 年，
2013 年 4月通过重组“*ST 铜城”在深交所借壳上市，总部浙江杭州。公司主营熟料、水
泥、骨料的生产制造和销售，以华东市场为核心，逐渐延伸布局西北（新疆+内蒙古+宁夏）、
西南（广西+贵州）。截至 2025H1，公司具备水泥熟料年产能约 1800 万吨，水泥年产能约
2000 万吨，拥有新型干法水泥熟料生产线 12条（下半年产能置换和转出有所调整）。 

 2002 年 8月投产首条新型干法水泥熟料生产线； 

 2014 年 10 月怀宁上峰年产 200 万吨骨料项目投产，正式进入骨料业务； 

 2015 年收购博乐市中博水泥进入新疆； 

 2019 年收购宁夏明峰萌成建材 65%股权； 

 2020 年贵州独山 4500t/d 新型干法熟料生产线正式投产； 

 2021 年收购内蒙松塔水泥 85%股权； 

 2022 年广西都安上峰 5000t/d 熟料线点火； 

 2023 年贵州都匀 4000t/d 熟料水泥生产线投产； 

 2025 年转出吉尔吉斯斯坦项目，退出宁夏上峰萌生建材 1 条 2500t/d 熟料生产线，
补充宁夏上峰、安徽铜陵上峰、怀宁上峰共 6条熟料生产线 5125t/d 熟料产能。 

公司 2020 年提出“一主两翼”战略，确定围绕水泥建材+骨料环保+投资 3 条发展主线，
2025 年升级为“一主两翼——双轮驱动——三驾马车”总体规划，力求主业基石产业链、
新经济股权投资链、第二成长曲线业务链三个板块协同发展，打开成长空间。 

图表1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，公司公告，水泥网等，国金证券研究所 
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图表2：公司熟料产能在 2023 年及以后基本平稳  图表3：公司近年来控制熟料直接外售比例 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表4：公司熟料生产线一览（熟料日产能按产能置换后计算） 

序号 区域 地址 企业名称 权益占比 熟料日产能（t/d） 投产时间 

1 华东 安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 1# 100% 5500 2005 年 

2 华东 安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 2# 100% 5500 2005 年 

3 华东 安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 3# 100% 5750 2005 年 

4 华东 安徽怀宁 怀宁上峰水泥有限公司 1# 100% 5250 2010 年 

5 华东 安徽怀宁 怀宁上峰水泥有限公司 2# 100% 5625 2010 年 

6 华东 浙江诸暨 浙江上峰建材有限公司 100% 2500 2002 年 

7 西北 宁夏盐池 宁夏上峰萌生建材有限公司 65% 5500 2017 年 

8 西北 新疆博州 博乐市上峰水泥有限公司 90% 4500 2013 年 

9 西北 内蒙阿拉善左旗 内蒙古松塔水泥有限责任公司 100% 2500 2016 年 

10 西南 贵州独山 贵州独山上峰水泥有限公司 80% 4500 2020 年 

11 西南 贵州都匀 都匀上峰西南水泥有限公司 50% 4000 2023 年 

12 西南 广西都安 都安上峰水泥有限公司 70% 5000 2022 年 
 

来源：公司公告，上峰水泥信用评级报告，国金证券研究所 

 

图表5：公司积极响应政策做产能置换、补充 

序

号 
日期 

置换

转入

区域 

主体企业名称 
原设计产

能（t/d） 

置换补增产能

（t/d） 

补充后产

能规模

（t/d） 

提供指标企

业名称 
退出指标规模（t/d） 

指

标

转

出

区

域 

置

换

比

例 

备

注 

1 

2025

年 7

月 

安徽 
铜陵上峰水泥

有限公司 1# 
5000 500 5500 

梅州市梅雁

旋窑水泥有

限公司 

1000 
广

东 
2:1 

外

购 

2 

2025

年 7

月 

安徽 
铜陵上峰水泥

有限公司 2# 
5000 500 5500 

梅州市梅雁

旋窑水泥有

限公司 

1000 
广

东 
2:1 

外

购 

3 

2025

年 9

月 

宁夏 
宁夏上峰萌生

建材有限公司 
4500 1000 5500 

宁夏上峰萌

生建材有限

公司 

1000 
宁

夏 
1:1 

内

部 
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4 

2025

年 9

月 

安徽 
怀宁上峰水泥

有限公司 1# 
4500 750 5250 

宁夏上峰萌

生建材有限

公司 

1500 
宁

夏 
2:1 

内

部 

5 

2025

年 9

月 

安徽 
怀宁上峰水泥

有限公司 2# 
4500 

625 

5625 

重庆天助水

泥（集团）

有限公司

1# 

1250 
重

庆 
2:1 

外

购 

6 

2025

年

11

月 

500 
普定明达水

泥有限公司 
1000 

贵

州 
2:1 

外

购 

7 

2025

年

11

月 

安徽 
铜陵上峰水泥

有限公司 3# 
4500 1250 5750 

宁夏胜金水

泥有限公司 
2500 

宁

夏 
2:1 

外

购 

 

来源：水泥网，国金证券研究所 

产业链延伸至骨料+环保在水泥行业较为常见，上峰在废石、危废方面有一定特殊性。①
截至 2024 年末，公司子公司安徽上峰杰夏环保有限公司和宁夏上峰萌生环保科技有限公
司水泥窑协同处置危固废和危废填埋场等项目已建成投产，考虑怀宁上峰新建 15万吨/年
协同处置环保项目在内，每年可环保协同处置各类危固废约 86.8 万吨。②2014 年开始布
局骨料，截至 2024 年末公司骨料年总产能已达约 1800 万吨。 

新经济产业投资体现出公司独立于水泥之外的能力。公司投资聚焦半导体、新能源、新材
料产业链优质标的，截至 2025 年 12 月 15 日已投资 28 个标的，累计投资额超 19 亿元。 

图表6：公司新经济产业投资优质项目 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

1.2 实控人为俞锋，持股计划绑定管理层利益 

第一大股东为浙江上峰控股集团有限公司，实际控制人为俞锋。截至 2025 年三季度末，
公司前 3大股东分别为浙江上峰控股集团（持股比例 31.15%）、南方水泥（14.50%）和铜
陵有色金属集团控股（10.39%）。南方水泥是天山股份（000877.SZ）全资子公司，天山股
份第一大股东为中国建材（3323.HK），持股比例 81.14%；铜陵有色金属集团由安徽省国资
委控股。公司实际控制人为俞锋，其通过持有浙江上峰控股集团有限公司 51%股权间接持
有公司 15.89%股份,其中浙江上峰股东俞小峰系俞锋之妹，俞幼茶系俞锋之母。截至目前，
公司董事会中仅董事刘宗虎先生、独立董事李琛女士拥有天山系背景，天山系对公司日常
经营活动直接参与度有限。 
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图表7：公司股权结构呈现民营实控、国资参股的特征 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司已推出多期员工持股计划，2019 年 5月、2021 年 10 月提出第一、二期，2024 年 5 月
第三期计划公告拟向不超过 230 人（其中董监高不超过 12 人）以受让价格 3.67 元/认购
股数合计不超过 1333.4221 万股，占当前总股本的 1.376%。 

图表8：公司三期员工持股计划对比 

时间 事件 具体内容 授予价格 持股数量 占总股份比例 锁定期 

2019 年 5 月 第一期员工持股计划 

参加认购的员工总人数不超

过 340 人，持股计划总额预

计不超过 3343.49 万元 

4.64 元/股 不超过 720.58 万股 不超过 0.89% 12 个月 

2021 年 10 月 第二期员工持股计划 

参加认购的员工总人数不超

过 190 人，持股计划总额预

计不超过 7379.91 万元 

12.80 元/股 不超过 576.56 万股 不超过 0.71% 12 个月 

2024 年 5 月 第三期员工持股计划 

参加认购的员工总人数不超

过 230 人，持股计划总额预

计不超过 4893.66 万元 

3.67 元/股 不超过 1333.42 万股 不超过 1.38% 12 个月 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 利润表现呈现周期股特征，新经济股权投资回报丰厚 

公司收入利润表现呈现周期股特征，2022 年以来国内水泥量价齐跌让主业逐年承压，2024
下半年价格修复，2025 年水泥主业压力前低后高。此外，骨料和股权投资带来结构性支
撑。2022-24 年公司实现营收 71.35、63.97、54.48 亿元，分别同比-14.19%、-10.34%、
-14.83%，归母净利 9.49、7.44、6.27 亿元，分别同比-56.40%、-21.56%、-15.70%。2025
年 Q1-Q3 实现营收 35.98 亿元，同比下滑 5.69%，实现归母净利 5.28 亿元、扣非后 4.95
亿元、同比+35.34%。 
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图表9：公司营收在 2021 年阶段性见顶  图表10：公司 2019-2021 年归母净利是高峰期 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

水泥行业上升期曾加快跨区域布局。2025 上半年公司华东区域实现营收 14.33 亿元、占
比 63.04%（2019 年 93.85%），西北地区营收 5.06 亿元、占比 22.29%，西南地区营收 3.33
亿元、占比 14.67%。 

从产品结构上看，公司以水泥销售为主，熟料销售为辅，同时依托各熟料基地自备的石灰
石矿山资源适度配套骨料、商品混凝土等相关建材产品。公司 2025 上半年公司水泥、商
品熟料分别实现 15.87、3.81 亿元，占比为 69.85%、16.78%，砂石骨料实现收入 1.41 亿
元，占比 6.20%，混凝土和环保处置实现收入 0.63、0.51 亿元，占比 2.76%、2.25%。 

图表11：公司营业收入区域分布  图表12：公司营业收入产品结构 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

新经济股权投资回报丰厚。投资业务作为“一主两翼”战略重要一翼，其资产主要计入“长
期股权投资”和“其他非流动金融资产”（晶合集成因上市成功曾计入“交易性金融资产”），
取得收益主要通过“投资收益”科目核算，2020-2025Q3 公司累计实现投资收益 6.26 亿
元，同期公司累计利润总额 90.76 亿元，投资收益占比 6.90%；2025 年前三季度公司利润
总额为 6.52 亿元，投资收益为 1.15 亿元，对利润贡献 17.64%。 
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图表13：公司历年投资收益情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2 水泥主业需求低迷，关注产能出清节奏 

2024 年全国水泥年度产量仅为 18.25 亿吨，同比下降 9.6%。2025 年前三季度全国水泥累
计产量 12.59 亿吨，同比下降 5.1%。需求疲软，叠加“错峰生产执行不到位”，2025 年水
泥价格呈现先高后低走势，“前高”是受益 2024 下半年水泥复价，全国高标水泥均价 2024
年末达 421 元/吨，“后低”则因竞价激烈、持续下滑，2025 年 11 月均价仅为 351 元/吨，
同比下降 74 元/吨。 

图表14：全国历年水泥产量  图表15：全国历年高标水泥均价（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：水泥网，国金证券研究所 

 

图表16：全国固定资产投资(不含农户)完成额  图表17：全国商品房销售面积 

 

 

 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表18：全国房屋新开工面积  图表19：全国房屋竣工面积 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表20：全国房屋施工面积  图表21：全国房地产开发企业到位资金 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

基础设施投资增速持续放缓。截至 2025 年 10 月，基础设施投资（不含电力、热力、燃气
及水生产和供应业）同比下降 0.1%，自 2021 年起首次转为负增长。 

图表22：基础设施建设投资(不含电力)累计同比  图表23：细分领域固定资产投资完成额累计同比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

相关政策托底水泥需求。2025 年 9 月《农村公路条例》正式施行，旨在推动农村公路高
质量发展。截至 2024 年底，我国农村公路总里程达 464.4 万公里，自 2006 年起保持 2.4%
复合增长率，占全国公路总里程近 85%；按技术等级看，等级公路占比达 97.3%，仍有部
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分存在升级为等级公路的需求。此外，《2024 年交通运输行业发展统计公报》显示，农村
公路建设投资连续8年保持在4000亿元以上，全年新改建农村公路里程达16.41万公里；
交通运输部今年 4 月 24 日举行例行新闻发布会提出，全年计划新改建农村公路 10 万公
里，新增通三级及以上等级公路乡镇 250 个。假设新建 1 公里农村公路需要 210 吨水泥
（路面混凝土最小单位水泥用量大约 300kg/立方米，非冻土乡村道路路面宽度 3.5 米、
厚度 20cm，据此推算 1km 路面所用混凝土为 700 立方米，对应水泥用量 210 吨），按新建
总公里数 10 万公里测算，预计拉动水泥年需求 2000 万吨以上。 

图表24：全国农村公路总里程  图表25：全国农村公路完成建设投资 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

查超产、产能置换等政策有望推动供给端边际改善。2024 年 5 月，国务院印发《2024—
2025 年节能降碳行动方案》，提出到 2025 年底，全国水泥熟料产能控制在 18 亿吨左右；
2024 年 10 月，工信部印发《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024 年本）》，旨在加严水
泥置换要求，明确水泥熟料低效运行产能不能用于置换等，推动备案产能与实际产能统一；
2024 年 10 月，工信部印发《关于进一步规范水泥行业产能管理》，作为内部文件下发，要
求熟料水泥生产线实际年产量不得超过备案年产能（年产能＝备案日产能×生产天数）等；
2025 年 9 月，工信部等六部门联合印发《建材行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》，
提出水泥企业要在 2025 年底前对超产产能制定产能置换方案，促进实际产能与备案产能
统一。 

图表26：水泥查超产、产能置换相关政策 

时间 具体事件 主要内容 

2024 年 5 月 
国务院印发《2024—2025 年节能

降碳行动方案》 

加强建材行业产能产量调控，严格落实水泥产能置换。加强建材行业产量监测

预警，推动水泥错峰生产常态化。鼓励尾矿、废石、废渣、工业副产石膏等综

合利用。到 2025 年底，全国水泥熟料产能控制在 18 亿吨左右。 

2024 年 10 月 
工信部印发《水泥玻璃行业产能

置换实施办法（2024 年本）》 

明确水泥熟料低效运行产能不能用于置换、用于新建项目置换的水泥熟料产能

不能拆分转让等。取消以水泥回转窑窑径和玻璃日熔化量为依据核定产能的规

定，推动备案产能与实际产能统一。明确对位于国家大气污染防治重点区域或

前三年水泥熟料平均产能利用率低于 50%的省份新建水泥熟料生产线，原则上不

得从省外置换产能等。明确能效达不到基准水平要求的产能不能用于置换等。 

2024 年 10 月 
工信部印发《关于进一步规范水

泥行业产能管理》 

作为内部文件下发，要求熟料水泥生产线实际年产量不得超过备案年产能（年

产能＝备案日产能×生产天数）等。 

2025 年 9 月 

工信部等六部门联合印发《建材

行业稳增长工作方案（2025—

2026 年）》 

严禁新增水泥熟料产能，新建改建项目须制定产能置换方案。水泥企业要在

2025 年底前对超出项目备案的产能制定产能置换方案，促进实际产能与备案产

能统一。 
 

来源：国务院，工信部，国金证券研究所 

产能置换稳步推进，区域出清分化明显。截至 2024 年底，全国新型干法水泥熟料线 1543
条（含小型特种水泥窑），年熟料设计产能 18.1 亿吨（按年 310 天计算），预计实际年产
能近 22 亿吨，产能利用率约 53%，超产比例约 22%，考虑到产能置换比例多为 1.5:1、2:1
等，若政策严格执行，设计年产能、实际年产能将降至 18.1 亿吨以下，届时产能利用率
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将大幅提高至 64%以上。 

截至 2025 年 10 月 15 日，我国累计补充产能 3496.9 万吨，退出 5582 万吨，净减 2085.1
万吨；分区域看，黑龙江、安徽、湖北为补产能最多的三个省，分别补充设计产能 195.0、
182.1、155.0 万吨，贵州、河南、山东、四川产能退出明显，分别减少设计产能 780.2、
244.9、221.7、201.7 万吨。安徽、湖北等区域水泥企业集聚、石灰石资源禀赋优越，是
海螺水泥、华新水泥等行业龙头的总部所在地，在产能置换过程中，龙头企业倾向于优先
稳固其核心区域熟料产能布局，因此上述地区补充产能较多；其他区域如贵州近年来面临
需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力，水泥需求下跌，多数产能指标补给省外。 

图表27：全国各省份产能置换进展 

省份 

补产能(万吨) 退产能(万吨) 

设计产能变化(万吨) 
补产能 来自省外 来自省内 置换比例 退出 补给省外 补给省内 

 

安徽 662.6 488.3 480.5 1.5 480.5 0.0 480.5 182.1  

福建 204.6 62.0 232.5 1.4 232.5 0.0 232.5 -27.9  

广东 245.4 139.5 263.5 1.6 356.5 93.0 263.5 -111.1  

广西 31.0 0.0 31.0 1.0 31.0 0.0 31.0 0.0  

贵州 191.1 31.0 248.0 1.5 971.3 723.3 248.0 -780.2  

海南 51.6 0.0 77.5 1.5 77.5 0.0 77.5 -25.9  

河北 31.0 0.0 62.0 2.0 62.0 0.0 62.0 -31.0  

河南 204.6 0.0 310.0 1.5 449.5 139.5 310.0 -244.9  

黑龙江 195.0 390.0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 195.0  

湖北 155.0 310.0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 155.0  

湖南 31.0 62.0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 31.0  

吉林 59.4 15.5 77.5 1.6 77.5 0.0 77.5 -18.1  

宁夏 99.2 103.3 63.6 1.7 63.6 0.0 63.6 35.7  

山东 119.4 0.0 201.5 1.7 341.0 139.5 201.5 -221.7  

四川 402.8 0.0 604.5 1.5 604.5 0.0 604.5 -201.7  

新疆 255.2 0.0 390.6 1.5 390.6 0.0 390.6 -135.4  

云南 144.6 0.0 217.0 1.5 217.0 0.0 217.0 -72.4  

浙江 232.5 93.0 356.5 1.9 387.5 31.0 356.5 -155.0  

重庆 129.1 0.0 193.8 1.5 232.5 38.8 193.8 -103.4  

辽宁 51.7 0.0 77.5 1.5 201.5 124.0 77.5 -149.8  

江苏 0.0 0.0 0.0 0.0 139.5 139.5 0.0 -139.5  

北京 0.0 0.0 0.0 0.0 124.0 124.0 0.0 -124.0  

内蒙古 0.0 0.0 0.0 0.0 124.0 124.0 0.0 -124.0  

山西 0.0 0.0 0.0 0.0 18.0 18.0 0.0 -18.0  

合计 3496.9 1694.6 3887.4 1.6 5582.0 1694.6 3887.4 -2085.1  
 

来源：水泥网，国金证券研究所，截至 2025 年 10月 15 日 

3 先发优势持续体现，多元布局开辟新增长 

3.1 长三角 T型战略打造成本优势 

公司有“小海螺”之称，主因区域产能布局、经营战略与海螺水泥类似，二者在中部地区
（安徽、江西及湖南等）熟料产能占比均约 50%，充分利用 T 型战略优势。T 型战略在上
世纪末提出，打造“熟料基地——长江航运物流——粉磨站”布局模式。具体而言，上峰
水泥在安徽铜陵、安庆地区拥有自主开采权的优质石灰石矿山，开采条件便利，石灰石品
质好，平均 CaO 含量在 50%以上，有效开采储量超 4亿吨，为各生产基地水泥熟料的长期
稳定供应提供坚实保障。其次，水泥属于低附加值产品，单位价格较低，运费在终端客户
售价中占比大，对运输成本敏感，借助长江航道运输有助于拓展产品运输半径、增加价格
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竞争力；目前全国公路运输成本 0.2-0.4 元/吨公里，铁路运输成本 0.15 元/吨公里，水
路运输成本 0.07-0.1 元/吨公里。 

图表28：上峰水泥熟料产能分布  图表29：海螺水泥熟料产能分布 

 

 

 

来源：公司公告，上峰水泥信用评级报告，水泥网等，国金证券研究所  来源：海螺水泥信用评级报告，国金证券研究所 

公司持续推进降本增效。公司生产成本受煤炭、电力价格和原材料采购成本影响较大，在
煤炭采购方面，公司已建立长期稳定的供应渠道，并持续优化采购管理模式，通过拓展渠
道、减少中间环节以及实行集中采购、统一议价等方式，提升规模效应、降低煤炭采购成
本；电力主要由属地供电局供应，公司正通过余热发电及光伏发电逐渐降低电力成本，目
前各熟料生产线均配备了余热发电系统，2024 年年余热发电能力约 86MW，光伏发电装机
容量 23.59MW，当年累计利用余热发电 4.73 亿度，光伏发电 1870 万度；2022 年公司熟料
综合电耗 53.10 度/吨，水泥粉磨综合电耗 29.75 度/吨，到 2024 年分别降至 51.54 度/
吨、27.81 度/吨，2023-24 年受益光伏发电累计减少外购电支出 1880 万元。 

图表30：公司单位煤耗/电耗情况 

类别 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

熟料平均标准煤耗

（kg/t） 
107.69 105.79 102.57 98.58 

熟料平均综合电耗

（kW·h/t） 
-- 53.10 52.37 51.54 

水泥粉磨电耗

（kW·h/t） 
-- 29.75 28.62 27.81 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

成本费用控制成效显著，盈利能力保持行业领先。我们选取海螺水泥、塔牌集团作为可比
公司。从历史数据看，公司吨成本自 2020 年起持续处于样本公司低位，2025 年上半年公
司吨成本为 154.46 元，显著低于海螺水泥 173.55 元和塔牌水泥 181.25 元的水平。2025
年上半年公司吨毛利为 66.56 元，略低于海螺水泥的 69.77 元，显著高于塔牌集团（55.05
元）。 

2025 上半年公司吨折旧与摊销逆势出现下降拐点，仅为 26.80 元，同期海螺水泥（34.14
元）、塔牌集团（34.96 元）较 2024 年均有所上升。费用方面，公司吨销售费用 6.78 元
在样本公司中较低，接近塔牌水泥 6.16 元的水平，显著低于海螺水泥（12.97 元）；公司
吨管理费用为 28.07 元，较海螺水泥（23.53 元）和塔牌集团（18.74 元）仍有进一步优
化空间。 
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图表31：各企业历年吨成本（元）  图表32：各企业历年吨毛利（元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表33：各企业历年吨折旧与摊销（元）  图表34：各企业历年吨销售费用（元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表35：各企业历年吨管理费用（元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3.2 “区域+产业链”布局双延伸 

公司以华东区域为核心，稳步向西部、南部延伸。西北区域方面，2015 年公司收购博乐
市中博水泥 70%股权（2019 年增持至 90%），2019 年收购宁夏明峰萌成建材 65%股权，2021
年再收购内蒙古松塔水泥 85%股权，逐步完善在西北地区的产能布局。西南方面（公司把
广西划为西南），公司近年来以新建熟料生产线为主推进扩张：2020 年贵州独山 4500t/d
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新型干法熟料生产线投产，2022 年广西都安上峰 5000t/d 熟料线点火，2023 年贵州都匀
4000t/d 熟料水泥生产线建成投产，公司在西南区域的产能和市场覆盖持续提升。2015 年
公司华东地区营业收入占比 98.46%，毛利占比 97.27%，2025 年上半年公司华东地区营业
收入、毛利占比缩减至 63.04%、62.75%，西北地区营业收入、毛利占比 22.29%、30.56%，
西南地区营业收入、毛利占比 14.67%、6.70%。 

图表36：公司营业收入区域分布  图表37：公司毛利区域分布 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表38：分区域水泥产量累计同比  图表39：分区域高标水泥价格 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

“骨料+环保处置”多业务协同发展。截至 2024 年末，公司拥有骨料产能 1800 万吨，未
来骨料目标年总产能 4000 万吨。公司 2014 年切入骨料业务，2019 年起发展明显加速，
2023 年受下游需求走弱影响，骨料业务收入阶段性回落。2025 年上半年骨料业务实现收
入1.41亿元，占营业收入6.20%，得益于骨料行业整体毛利率较高，同期毛利率为64.30%，
显著高于水泥、熟料约 30%水平，当期对公司毛利贡献比例达 12.53%。 

骨料是以机械破碎、筛分为主的冷加工行业，无水泥熟料生产所需的高温煅烧窑，核心设
备为破碎机，启停灵活，同时产品易于保存、库存周期长（水泥保质期约 3 个月），价格
底线通常受成本约束，企业更常通过减产而非亏本销售来应对需求波动。因此，尽管骨料
与水泥在需求端受宏观周期影响相近，但骨料价格竞争不如水泥激烈，在一定程度上可削
弱需求下行对公司整体业绩的冲击。 

利用水泥窑协同处置危废、固废是符合国家产业政策的创新型环保业务，也是公司产业链
延伸的重要方向之一。2025 前三季度共处置各类危废、垃圾等共计 25.90 万吨，同比增
长 5.51 万吨，实现营业收入 0.82 亿元。截至 2024 年末，公司在安徽、宁夏建成水泥窑
综合协同处置及危废填埋基地，在多条生产线配套水泥窑协同处置系统，年处置能力约
86.8 万吨，怀宁上峰新增 15 万吨/年协同处置项目亦将投产。 
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图表40：骨料、环保业务历年营收情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3.3 新经济产业投资动能强劲 

股权投资贡献持续收益，第二曲线逐步成型。2020 年公司提出“一主两翼”战略，聚焦国
家重点支持的“卡脖子”核心技术和优势产业，计划以每年不超过 5亿元的额度审慎布局
半导体产业链、低碳环保、高端制造等优质标的，致力于对冲主业周期波动、实现资产合
理配置。2025 年 4 月，公司发布《五年发展规划（2025–2029 年）》，将战略升级为“一
主两翼—双轮驱动—三驾马车”。规划拟通过约五年的股权投资产业链培育与资源积累，
锁定新质产业方向，培育支撑公司第二成长曲线的新业务，形成“新质材料增长型业务、
建筑材料基石类业务、股权投资资本型业务”协同发展的“三驾马车”格局。 

投资标的上，公司首笔投资为 2020 年 9 月参投合肥晶合集成，项目三年后成功上市，公
司此后分步减持退出，累计实现净收益 1.66 亿元；投资模式上，公司倾向与专业机构合
作，如与专注半导体与集成电路领域的兰璞创投深度合作：2021 年 6 月共同发起设立芯
程创投私募基金，最近在 2025 年 10 月携手投资鑫丰科技。截至 2025 年 12 月 15 日，公
司已投资 28 个标的，累计投资额超 19 亿元，昂瑞微启动科创板 IPO 发行，上海超硅、盛
合晶微申报科创板上市获受理，中润光能申报港股上市获受理，长鑫科技、广州粤芯、鑫
华半导体 IPO 辅导验收，全芯智造、芯耀辉已进入上市辅导阶段，相关项目有望在未来逐
步兑现投资收益。 

图表41：公司战略示意图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表42：公司新经济产业投资情况 

序号 投资标的 
投资时

间 

投资规模（万

元） 
主要业务 当前进度 最新估值（亿元） 

1 合肥晶合 2020.9 25000 显示驱动芯片制造 已减持退出 725（2025.12.17） 

2 硕维轨道 2020.12 4000 轨道交通智能制造 实施回购中 - 

3 广州粤芯 
2021.1 20000 

模拟芯片制造 
完成辅导 

160（2025 年） 
2022.2 2800 完成辅导 

4 昂瑞微 2021.5 1668 射频前端和 SOC 芯片 科创板上市 201（2025.12.17） 

5 全芯智造 2021.5 1668 芯片设计 EDA 软件 辅导备案 42（2025 年） 

6 芯耀辉 2021.5 3892 IP 接口及 EDA 软件 辅导备案 67（2023 年） 

7 摩尔精英 2021.5 2224 芯片供应链服务和流片服务 - - 

8 至成微 2021.5 556 WIFI 芯片 - - 

9 长鑫科技 2021.7 20000 存储芯片制造 完成辅导 1400（2025 年） 

10 中建材基金 2021.7 20000 新材料 - - 

11 中润光能 2022.8 5000 太阳能光伏电池片 港交所上市申请 230（2024 年） 

12 先导电科 2022.8 10000 靶材和蒸发材料 衢州发展拟并购 120（2025 年） 

13 上海超硅 2022.8 10000 半导体硅片 申报科创板已受理 200（2025 年） 

14 昆宇电源 2022.8 7600 锂电池储能系统 股改完成 38（2025 年） 

15 数智研究院 2022.12 2500 数智化软件与系统 - - 

16 瑞迪微 2022.3 2130 IGBT 器件 - - 

17 盛合晶微 2023.3 15000 半导体先进封装 申报科创板已受理 140（2025 年） 

18 芯颖科技 2023.4 2130 显示驱动芯片 - - 

19 衡川新能源 2023.6 7450 锂电池隔膜 - - 

20 阜时科技 2023.9 1065 激光雷达芯片 - - 

21 金美新材 2023.12 5320 复合集流体 - - 

22 中电化合物 2024.2 3195 碳化硅与氮化镓 - 34（2023 年） 

23 轻蜓光电 2024.9 3192 半导体检测设备 - - 

24 壹能科技 2025.1 2128 热管理系统 - - 

25 方晶科技 2025.6 800 半导体功率器件 - - 

26 新锐光掩模 2025.8 5000 半导体掩模版 - - 

27 鑫华半导体 2025.10 5000 半导体产业用电子级多晶硅生产企业 完成辅导 - 

28 鑫丰科技 2025.10 5000 封装测试一体化服务商 - - 

合计 194318（万元） - 
 

来源：wind、公司公告，公司官网，公司官方公众号等，国金证券研究所 

公司现金流状况良好，为持续投资提供保障。我们将“净现金”定义为：“货币资金+交易
性金融资产+长期股权投资+其他权益工具投资+其他非流动金融资产−带息负债”，并以海
螺水泥、塔牌集团、华新建材、金隅冀东、天山股份作为可比公司。历年数据来看，各公
司净现金分化明显：海螺水泥、塔牌集团长期维持较高净现金水平。上峰自 2018 年起净
现金转正并持续为正，2020–2023 年净现金/市值比基本稳定在约 0.12–0.36 区间，整体
现金较为充足。 

截至 2025 年三季度末，公司净现金为 6.56 亿元，对应净现金/市值约 0.06，虽低于海螺
水泥、塔牌集团当前的净现金占比，但在同业中仍处于相对稳健水平。公司 2025 年净现
金/市值比明显回落，主因净现金在 2024 年由 2023 年的 28.5 亿元降至 14.0 亿元，当年
公司利用闲置资金新增 6 亿元委托贷款（计入其他流动资产），并购买期限超过一年的银
行大额存单本息 7.52 亿元（计入其他非流动资产），从而在账面上压缩了净现金规模。 

如果将“广义净现金”界定为“净现金+其他流动资产+其他非流动资产”，则公司 2023、
2024 年广义净现金分别为 33.4 亿元、30.6 亿元，整体波动有限且维持在较高水平；截至
2025 年三季度末，公司广义净现金为 24.1 亿元，主因 2025 年 5 月派发 6.0 亿元现金红
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利，整体现金状况仍然稳健。 

图表43：各公司净现金/市值比  图表44：公司历年广义净现金情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.4 高分红重视股东回报 

公司历年分红慷慨，确立最低分红比例。公司上市后于 2014 年首次分红，2014-2024 年
公司累计实现归母净利 117.1 亿元，累计分红 39.5 亿元，平均股利支付率约 33.7%；2024
年公司实现归母净利 6.27 亿元，分红 6.01 亿元，股利支付率（95.7%）创新高。2025 年
3 月 31 日，公司发布《股东分红回报规划（2024 年-2026 年）》，宣布 2024-2026 年每年
现金分红原则上不低于公司当年实现归属于上市公司股东净利润的 35%，每年现金分红金
额原则上不低于 4 亿元人民币（若净利润不足将从未分配利润中分配补足）；按当前市值
估算，其年度现金分红额对应股息率底线约 4%。 

图表45：公司历年分红情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

水泥熟料业务：2025 年前三季度全国水泥产量 12.59 亿吨，同比下降 5.1%。从需求端看，
房地产市场仍在底部深度调整期，全国房屋新开工面积同比下降 18.9%，房地产开发企业
到位资金同比下降 8.4%；基础设施投资增速继续走弱，截至 2025 年 10 月，基础设施投
资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降 0.1%，自 2021 年以来首次转负。
供给端方面，查超产、严控置换指标等政策正稳步推进，龙头企业带头加强自律，预计在
需求持续疲软背景下，供给侧有望出现边际改善，带动价格与毛利率回升。我们预计公司
2025–2027 年水泥业务收入同比-11%、+4%、+4%，毛利率为 28%、29%、30%；熟料业务收
入同比-13%、+4%、+4%，毛利率为 28%、29%、30%。 

砂石骨料业务：骨料与水泥在需求端受宏观周期影响相近，目前公司骨料销量增量主要来
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自西北区域，区域分散布局在一定程度上有利于对冲传统市场走弱影响，但整体仍呈现“量
增价压”格局，预计骨料业务将继续承压。我们预计公司骨料业务 2025–2027 年收入同
比增速分别为-24%、-19%、-19%，对应毛利率为 62%、60%、58%。 

费用率预测：公司采取“T型战略”，成本管控“降本增效”有成效，预计 2025–2027 年
管理费用率、销售费用率分别为 9.3%、9.1%、9.0%和 2.2%、2.2%、2.2%；公司大力推进
新经济股权投资业务，投资活动增多，预计 2025–2027 年财务费用上升至 2.4%、2.8%、
2.8%。 

图表46：公司主营业务收入拆分 

产品 项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

水泥 

平均售价（元/吨） 307.8  252.0  232.4  220.8  229.7  238.8  

增长率（YOY） -13.2% -18.1% -7.8% -5.0% 4.0% 4.0% 

销售数量（万吨） 1,487.4  1,678.2  1,653.6  1,554.4  1,554.4  1,554.4  

增长率（YOY） -3.0% 12.8% -1.5% -6.0% 0.0% 0.0% 

销售收入（百万元） 4,577.6  4,229.3  3,843.9  3,432.6  3,569.9  3,712.7  

增长率（YOY） -15.8% -7.6% -9.1% -10.7% 4.0% 4.0% 

毛利率 27.6% 25.4% 24.2% 28.0% 29.0% 30.0% 

毛利（百万元） 1,263.4  1,073.4  931.4  961.1  1,035.3  1,113.8  

增长率（YOY） -42.8% -15.0% -13.2% 3.2% 7.7% 7.6% 

商品

熟料 

平均售价（元/吨） 309.9  237.5  218.5  201.0  209.1  217.4  

增长率（YOY） -4.1% -23.4% -8.0% -8.0% 4.0% 4.0% 

销售数量（万吨） 445.5  467.3  421.0  399.9  399.9  399.9  

增长率（YOY） -18.7% 4.9% -9.9% -5.0% 0.0% 0.0% 

销售收入（百万元） 1,380.7  1,109.6  919.8  803.9  836.0  869.5  

增长率（YOY） -22.0% -19.6% -17.1% -12.6% 4.0% 4.0% 

毛利率 32.9% 20.1% 22.0% 28.0% 29.0% 30.0% 

毛利（百万元） 453.7  223.1  202.1  225.1  242.5  260.8  

增长率（YOY） -39.9% -50.8% -9.4% 11.4% 7.7% 7.6% 

砂石

骨料 

平均售价（元/吨） 45.0  37.2  33.3  26.7  25.6  24.6  

增长率（YOY） -10.3% -17.3% -10.4% -20.0% -4.0% -4.0% 

销售数量（万吨） 1,611.9  1,324.8  963.4  1,156.0  1,190.7  1,226.4  

增长率（YOY） 20.7% -17.8% -27.3% 20.0% 3.0% 3.0% 

销售收入（百万元） 724.9  492.8  321.1  308.3  304.8  301.4  

增长率（YOY） 8.4% -32.0% -34.8% -4.0% -1.1% -1.1% 

毛利率 78.7% 70.7% 66.2% 62.0% 60.0% 58.0% 

毛利（百万元） 570.7  348.5  212.4  191.1  182.9  174.8  

增长率（YOY） 6.8% -38.9% -39.1% -10.0% -4.3% -4.4% 

营业

收入 

销售收入（百万元） 7,135.0  6,397.1  5,448.3  4,915.5  5,100.1  5,292.4  

增长率（YOY） -14.2% -10.3% -14.8% -9.8% 3.8% 3.8% 

毛利率 33.6% 27.7% 26.2% 29.8% 30.5% 31.1% 

毛利（百万元） 2,399.1  1,775.0  1,425.6  1,466.3  1,554.1  1,647.6  

增长率（YOY） -33.8% -26.0% -19.7% 2.9% 6.0% 6.0% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

投资业务：截至 2025 年 12 月 15 日，公司已投资 28 个标的，累计投资额超 19 亿元，昂
瑞微启动科创板 IPO 发行，上海超硅、盛合晶微申报科创板上市获受理，中润光能申报
港股上市获受理，长鑫科技、广州粤芯、鑫华半导体 IPO 辅导验收，全芯智造、芯耀辉已
进入上市辅导阶段。我们判断未来公司投资收益或进入加速兑现阶段，2025 年前三季度
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公司已实现投资收益 1.2 亿元，预计 2025-2027 年公司每年实现投资收益 1.5、2.0、2.5
亿元。 

4.2 可比公司估值 

我们选取申万行业分类中同属“建筑材料—水泥—水泥制造”的海螺水泥、塔牌集团、华
新建材、金隅冀东及天山股份作为可比公司。可比公司 2025–2027 年平均 PE分别为 21.2
倍、16.1 倍、13.9 倍，显著高于公司对应的 14.6 倍、13.3 倍、11.5 倍。考虑到公司成
本优势突出、区域及产业链布局合理，并正逐步进入景气度较高的半导体等新经济领域，
经营质量与中长期成长性具备优势，我们预计公司2025–2027年归母净利润分别为7.4、
8.1、9.4 亿元，同比增长 18.1%、9.5%、15.6%，给予 2026 年 16.1 倍 PE，对应目标价
13.48 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表47：可比公司估值表 

代码 公司名称 市值（亿元） 
归母净利润 PE 

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

600585.SH 海螺水泥 1,159.33 76.96 92.59 104.32 114.45 16.37 12.68 11.26 10.26 

002233.SZ 塔牌集团 113.98 5.38 7.05 7.28 7.75 17.00 16.16 15.66 14.70 

600801.SH 华新建材 433.72 24.16 29.45 35.63 39.41 10.41 16.78 13.87 12.54 

000401.SZ 金隅冀东 118.02 -9.91 3.79 6.13 7.98 -14.03 31.12 19.26 14.79 

000877.SZ 天山股份 386.10 -5.98 13.26 18.89 22.62 -67.26 29.13 20.44 17.07 

平均值 -7.50 21.17 16.10 13.87 

000672.SZ 上峰水泥 104.4 6.27 7.41 8.12 9.38 11.82 14.56 13.29 11.50 
 

来源：wind，国金证券研究所，盈利预测来自 wind 一致预期，截至 2025 年 12月 12 日 

  
5 风险提示 

1）需求持续低迷风险。水泥下游主要为地产和基建，目前房地产市场深度调整，基建投
资增速下降，水泥量价修复进程可能不及预期，影响公司盈利能力。 

2）市场竞争加剧风险。行业产能过剩背景下，若区域价格竞争加剧，水泥价格可能再度
回落，对公司业绩造成不利影响。 

3）政策执行不及预期风险。若查超产、产能置换等政策推进力度不及预期，错峰生产执
行不力，行业供给压力或持续高企，拉低行业利润水平。 

4）原材料价格波动风险。若煤炭等原材料价格出现剧烈波动，而公司成本传导不畅，将
对毛利率产生不利影响。 

5）股权投资业务不及预期风险。公司聚焦半导体等新经济领域进行股权投资，若被投企
业经营不力，可能导致项目上市延后、估值下调等，从而影响公司的投资收益。 

6）权益市场低迷风险。权益市场低迷可能使公司投资标的发行价低于预期，影响公司投
资收益。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 7,135 6,397 5,448 4,916 5,100 5,292  货币资金 2,896 4,038 2,672 2,851 2,938 3,026 

增长率  -10.3% -14.8% -9.8% 3.8% 3.8%  应收款项 645 717 678 701 662 687 

主营业务成本 -4,736 -4,622 -4,023 -3,449 -3,546 -3,645  存货 1,359 1,061 835 898 874 899 

%销售收入 66.4% 72.3% 73.8% 70.2% 69.5% 68.9%  其他流动资产 1,692 1,418 2,040 2,143 2,295 2,472 

毛利 2,399 1,775 1,426 1,466 1,554 1,648  流动资产 6,592 7,235 6,224 6,593 6,769 7,083 

%销售收入 33.6% 27.7% 26.2% 29.8% 30.5% 31.1%  %总资产 40.6% 40.4% 35.4% 36.6% 36.8% 37.2% 

营业税金及附加 -88 -75 -68 -64 -66 -68  长期投资 1,812 2,167 2,365 2,607 2,915 3,288 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 5,030 5,256 4,902 4,616 4,498 4,434 

销售费用 -134 -140 -131 -106 -110 -114  %总资产 31.0% 29.3% 27.9% 25.6% 24.5% 23.3% 

%销售收入 1.9% 2.2% 2.4% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 2,068 2,716 2,778 2,734 2,740 2,796 

管理费用 -585 -659 -517 -459 -476 -494  非流动资产 9,645 10,690 11,354 11,419 11,616 11,979 

%销售收入 8.2% 10.3% 9.5% 9.3% 9.3% 9.3%  %总资产 59.4% 59.6% 64.6% 63.4% 63.2% 62.8% 

研发费用 -203 -148 -126 -106 -110 -114  资产总计 16,236 17,925 17,578 18,011 18,385 19,063 

%销售收入 2.8% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2%  短期借款 2,057 1,710 2,540 3,061 2,910 2,962 

息税前利润（EBIT） 1,390 754 583 732 792 857  应付款项 3,003 3,023 2,332 1,960 1,996 2,032 

%销售收入 19.5% 11.8% 10.7% 14.9% 15.5% 16.2%  其他流动负债 654 523 443 521 554 607 

财务费用 -23 -19 -92 -104 -111 -108  流动负债 5,714 5,257 5,315 5,542 5,460 5,601 

%销售收入 0.3% 0.3% 1.7% 2.1% 2.2% 2.0%  长期贷款 858 2,358 1,936 1,936 1,936 1,936 

资产减值损失 -9 -67 -24 0 0 0  其他长期负债 466 723 671 305 312 320 

公允价值变动收益 -264 159 146 50 100 150  负债 7,038 8,337 7,923 7,783 7,709 7,858 

投资收益 80 18 48 150 200 250  普通股股东权益 8,414 8,840 8,949 9,502 9,926 10,428 

%税前利润 6.4% 1.9% 6.3% 15.3% 18.5% 20.1%  其中：股本 975 969 969 969 969 969 

营业利润 1,258 943 766 993 1,088 1,256  未分配利润 8,140 8,549 8,794 9,196 9,620 10,122 

营业利润率 17.6% 14.7% 14.1% 20.2% 21.3% 23.7%  少数股东权益 785 748 706 726 750 777 

营业外收支 -14 -11 -9 -9 -9 -9  负债股东权益合计 16,236 17,925 17,578 18,011 18,385 19,063 

税前利润 1,243 932 756 983 1,079 1,247         

利润率 17.4% 14.6% 13.9% 20.0% 21.2% 23.6%  比率分析       

所得税 -284 -231 -164 -222 -243 -281   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 22.8% 24.8% 21.7% 22.6% 22.6% 22.6%  每股指标       

净利润 959 701 592 761 835 965  每股收益 0.973 0.768 0.647 0.765 0.837 0.968 

少数股东损益 10 -43 -35 20 24 27  每股净资产 8.628 9.119 9.231 9.802 10.239 10.757 

归属于母公司的净利润 949 744 627 741 812 938  每股经营现金净流 1.046 1.152 1.072 0.870 1.517 1.501 

净利率 13.3% 11.6% 11.5% 15.1% 15.9% 17.7%  每股股利 0.350 0.400 0.630 0.350 0.400 0.450 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.28% 8.42% 7.01% 7.80% 8.18% 9.00% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 5.84% 4.15% 3.57% 4.12% 4.41% 4.92% 

净利润 959 701 592 761 835 965  投入资本收益率 8.77% 4.10% 3.19% 3.69% 3.91% 4.08% 

少数股东损益 10 -43 -35 20 24 27  增长率       

非现金支出 545 704 698 608 638 686  主营业务收入增长率 -14.19% -10.34% -14.83% -9.78% 3.75% 3.77% 

非经营收益 198 -64 -99 -162 -140 -242  EBIT 增长率 -47.87% -45.75% -22.63% 25.54% 8.22% 8.18% 

营运资金变动 -683 -225 -151 -363 137 45  净利润增长率 -56.40% -21.56% -15.70% 18.14% 9.48% 15.64% 

经营活动现金净流 1,020 1,117 1,039 844 1,471 1,455  总资产增长率 7.34% 10.40% -1.94% 2.47% 2.07% 3.69% 

资本开支 -1,108 -915 -245 -334 -531 -681  资产管理能力       

投资 -777 -418 -733 -318 -358 -398  应收账款周转天数 14.0 13.6 14.7 15.0 14.0 14.0 

其他 122 526 -497 150 200 250  存货周转天数 91.7 95.5 86.0 95.0 90.0 90.0 

投资活动现金净流 -1,764 -807 -1,475 -502 -689 -829  应付账款周转天数 69.0 78.6 85.9 88.0 86.0 84.0 

股权募资 62 23 1 151 0 0  固定资产周转天数 219.6 294.7 320.3 332.3 310.4 293.3 

债权募资 414 1,499 721 173 -151 53  偿债能力       

其他 -518 -1,620 -1,173 -483 -540 -587  净负债/股东权益 -8.66% -11.21% 5.89% 7.68% 3.72% 1.67% 

筹资活动现金净流 -42 -98 -451 -159 -692 -534  EBIT 利息保障倍数 59.3 38.8 6.4 7.1 7.2 8.0 

现金净流量 -786 212 -886 183 91 92  资产负债率 43.35% 46.51% 45.07% 43.21% 41.93% 41.22%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 4 13 17 30 

增持 0 2 4 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.33 1.24 1.19 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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