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相关报告

投资要点：

 水泥业务稳健 盈利能力行业领先。上峰水泥的传统主业为水泥建材

业务，尽管近年水泥主业受行业周期影响，但凭借区域优化布局和精

细化运营，其毛利率、净资产收益率(ROE)等核心盈利指标常年位居

行业前列，构成公司稳固的业绩“压舱石”。与此同时，公司主业业

务的持续厚积稳进，也为其多元化发展提供基础及现金支持。

 股权投资进入收获期。公司以财务投资和战略布局为目的，精准切入

半导体、新能源、新材料等国家重点支持的科技创新领域，对冲主业

周期性风险的同时，也为未来培育新的增长引擎。2024年公司投资收

益占净利润比例超过20%；2025年前三季度，股权投资收益及各类资

本类业务投资对净利润合计贡献约1.7亿元，约占净利润贡献比例达

31%。未来股权投资进一步提升公司增长空间及业绩值得期待。

 业绩实现修复。2025年截至三季度末，公司实现净利润及归属净利润

分别为5.51亿及5.28亿，同比分别上升45.9%和30.56%。主要由于年内

成本及费用管控取得较优成效，以及股权投资贡献收益。在水泥熟料

产销量略减、主营营收下降情况下，公司仍实现利润同比增长。

 积极分红，慷慨回报投资者。公司2025—2026年分红规划为，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。如果按每年最低4亿元

现金分红计算，对应当前公司市值，股息率约为3.47%。
 总结与投资建议：公司水泥建材主业虽然受行业周期影响，但凭借其

优化的区域布局和极致的成本控制，其毛利率、净资产收益率等核心

盈利指标常年位居行业前列，构成公司稳固的业绩及现金流基础。而

新经济股权投资组合已进入收获期，未来几年有望持续贡献可观利

润，对冲主业周期性风险。与此同时，“新质材料”业务的布局也为

公司打开了超越水泥行业的长期成长天花板，有助于公司整体估值的

提升。公司坚持持续稳定的高分红政策，2024年分红率高达95.73%，
未来两年也承诺保持高分红比例。在低利率环境下，整体股息率具备

吸引力，也彰显了公司对股东回报的高度重视和经营信心。预测公司

2025年—2027年EPS分别为0.72元、0.87元和0.92元，对应当前股价PE
分别为16.56倍、13.8倍及13倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，

给予“增持”评级。

 风险提示：房地产回暖及基建需求低于预期，带来水泥需求的持续下

降。“防内卷”政策力度不足，产品价格维持低水平。原材料成本上

升，利润率下降。投资业务上市进程缓慢，投资收益低于预期。分红

不及预期。
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1. 公司简介

甘肃上峰水泥股份有限公司是一家以水泥及相关建材生产销售为主业的上市公司，公司

多年来主要专注于从事水泥熟料、水泥、特种水泥、混凝土等建材产品的生产制造和销

售。近年来，公司充分应用已有资源向相关产业延伸，逐渐拓展了水泥窑协同处置环保、

智慧物流、光伏储能等相关产业，收缩和逐渐退出房地产业务，适度开展了新经济产业

股权投资业务。

公司是中国建材联合会认定的全球建筑材料上市公司百强企业，2024 年度综合实力居全

球建筑材料上市公司综合实力第 100 位。中国水泥协会发布 2024 年中国水泥上市公司

综合实力排名，公司综合实力排名第 6 位，水泥熟料产能规模居行业第 13 位，中国水

泥网公布的水泥行业综合竞争力排名公司居第四位，成长竞争力居行业第三位。

与此同时，公司主要股东相对稳定。控股股东专注、精细的浙商务实精神与第二、三大

股东央企、国企等不同体制的严谨规范特点相融合，形成了公司“高效务实+规范稳健”

的独特机制文化。自 2013 年重组上市后，公司保持了稳健发展，相关运营效率指标保

持行业上市公司前列；同时公司财务稳健，信息化程度高，实施员工持股计划也形成了

良好激励机制，进一步激发了团队信心，成为公司持续发展的坚实基础。

2. 水泥业务稳健 盈利能力行业领先

2.1 建材主业稳健发展

上峰水泥的传统主业为水泥建材业务，尽管近年水泥主业受行业周期影响，但凭借区域

优化布局和精细化运营，其毛利率、净资产收益率(ROE)等核心盈利指标常年位居行业前

列，构成公司稳固的业绩“压舱石”。与此同时，公司主业业务的持续厚积稳进，也为

其多元化发展提供基础及现金支持。

上峰水泥主要从事水泥、特种水泥、水泥熟料、混凝土和骨料等建材产品的生产制造和

销售。根据 2024 年年报披露，水泥建材营收占比达 96.72%，其中水泥营收占比 70.55%，

商品熟料营收占比 16.88%，砂石骨料、商品混凝土营收占比分别为 5.89%及 3.39%。而

毛利贡献方面，水泥建材达 94.79%，其中水泥、商品熟料、砂石骨料、商品混凝土占比

分别为 65.33%、14.17%、14.9%和 0.39%。

图 1：2024年各业务营收占比（单位：%） 图 2：2024年各业务毛利占比（单位：%）
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从产能及产销情况看，截至 2024 年底公司具备水泥熟料年产能约 1800 万吨，水泥年产

能约 2000 万吨，骨料年总产能约 1800 万吨，商品混凝土年总产能约 60 万方。近年公

司整体产能稳步上升。

图 3：公司近年各业务产能变化（单位：万吨，万方）

资料来源：公司 2019-2024 年年报，wind 资讯，东莞证券研究所

产销方面，2024 年公司生产熟料 1515.99 万吨，同比下降 4.40%；实际外销熟料 420.95

万吨，同比下降 9.91%；生产水泥 1659.22 万吨，同比下降 1.65%；销售水泥 1653.64 万

吨，同比下降 1.46%；生产骨料 967.30 万吨，同比下降 27.09%；销售骨料 963.37 万吨，

同比下降 27.28%。混凝土生产及销售均为 45.73 万方，同比均下降 5.22%。

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 4：公司近年各业务产量变化（单位：万吨，万方）图 5：公司近年各业务销量变化（单位：万吨，万方）
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根据工信部发布数据，2024 年全国水泥产量 18.25 亿吨，同比下降 9.5%，水泥产量创下

2010 年以来新低。在全国水泥销量同比下降约 10%的背景下，公司水泥销量降幅仅为

1.46%，远低于行业平均水平。根据《中国建材》披露，2024 年全年水泥熟料在产产能

利用率约 59.6％，水泥产能利用率约 50.8％，而上峰水泥产能利用率分别达 84%和 83%。

2.2 “核心区+增长区”协同布局

公司水泥建材以华东、西南和西北三大区域为主，涵盖浙江、安徽、江苏、宁夏、新疆、

内蒙古、贵州、广西、江西等 9 个省份，形成了“核心区+增长区”的协同格局。其中

华东区域水泥产能占比为 45%，西南区域占比约 30%，西北区域占比约 25%。

图 6：公司布局各区域产能占比（单位：%）

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

上峰水泥精准的区域战略布局带来其持续较高的盈利能力。华东市场为公司的发源地和

利润核心。公司在长江沿岸石灰石资源富集地(如安徽铜陵)建立大型熟料生产基地，利

用长江黄金水道的低成本物流优势，将熟料运往沿江、沿海经济发达但资源稀缺的市场

(如浙江、江苏)进行粉磨和销售。较好的市场基础和较大的产品需求、稳定而充足的石

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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灰石资源保障、沿江沿海优越便捷的物流条件，成为公司业务稳固的核心基础。

近年来公司逐渐在“一带一路”沿线新疆博乐、乌苏、中亚国家的吉尔吉斯斯坦等地区，

西北区域宁夏盐池、内蒙古阿拉善，南部区域贵州独山和广西都安发展，初步形成了规

模宏大的建筑材料基地群。整体看，新疆、宁夏、内蒙、贵州、广西等地的布局，不仅

抓住了西部大开发的政策机遇，也通过多点布局形成了区域内的协同效应，成为公司未

来业务增长的重要支撑。

2.3 盈利能力突出

公司近年的销售毛利率、销售净利率、净资产收益率、总资产净利率等指标均保持在水

泥行业上市公司中的领先位置，盈利能力出众。

公司销售毛利率、销售净利率在 2019 年分别为 48.8%和 32%，达到近十年峰值，随后开

始下降。2024 年毛利率及净利率分别下降至 26.16%和 10.87%，为近年底部，而 2025

年前三季度毛利率及净利率均呈现探底回升态势，公司盈利情况改善。

图 7：上峰水泥与同行企业销售毛利率对比（单位：%）图 8：上峰水泥与同行企业销售净利率对比（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

图 9：上峰水泥与同行企业 ROE对比（单位：%） 图 10：上峰水泥与同行企业 ROA对比（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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图 11：公司近十年销售毛利率、净利率及 ROE变化（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

整体看，公司在行业中为中等规模，但其盈利能力却远超其规模排名。公司通过精细化

的高效运营以及战略性的区域布局，成功构筑了稳固的盈利基本盘。

3. 股权投资进入收获期

股权投资方面，公司以财务投资和战略布局为目的，精准切入半导体、新能源、新材料

等国家重点支持的科技创新领域，对冲主业周期性风险的同时，也为未来培育新的增长

引擎。

自 2020 年 9 月投资合肥晶合集成以来，上峰在半导体、新能源、新材料领域稳健开展

股权投资，截至 2025 年年中累计投资超 17 亿元，尤其半导体投资的系列国产替代龙头，

以及新能源新材料各独角兽快速成长，在每年为公司带来财务收益的同时，更在新质产

业培育方向为公司“双轮驱动”奠定坚实基础。

除了投资的合肥晶合已上市外，公司目前多个投资项目正稳步推进上市进程。其中昂瑞

微上市注册已获通过；上海超硅、盛合晶微申报科创板上市，广州粤芯申报创业板上市，

中润光能申报港股上市均获受理；衢州发展（600208）公告拟并购先导电科；长鑫科技

申请上市通过辅导验收；芯耀辉进入上市辅导阶段。

公司投资 2 亿元作为 LP 参与的“中建材新材料基金”作为国内材料行业产业投资的重

要平台，投资聚焦新材料产业，重点布局无机非金属材料、复合材料等新材料领域。除

西安奕材成功上市外，其多个投资项目近期即将进入资本化阶段：其中，燃料电池膜全

产业链企业东岳未来氢能上市已首轮问询；感光干膜龙头企业初源新材上市已首轮问询；

上海新昇重大资产重组已经审议通过。

表 1：公司股权投资业务及推进情况
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资料来源：公司官网，东莞证券研究所

公司股权投资业务持续创造正向收益。2024 年公司投资收益占净利润比例超过 20%；

2025 年前三季度，股权投资收益及各类资本类业务投资对净利润合计贡献约 1.7 亿元，

约占净利润贡献比例达 31%。

上峰水泥在 2025 年发布了全新的五年规划，战略进一步升级。公司战略格局从“一主

两翼”深化调整为“建材材料产业链”与“新经济投资链”的双轮驱动新格局。这一调

整标志着股权投资业务从“翼”提升至与主业并驾齐驱的“轮”，成为公司发展的核心

引擎之一。公司计划未来五年，股权投资从财务投资及项目并购两类业务入手，为新质

主业壮大发展做好基础准备，战略目标是储备 30 亿元以上权益资产，并稳定贡献投资

收益及现金流。未来股权投资进一步提升公司增长空间及业绩值得期待。
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4. 业绩实现修复

公司 2021 年营业收入达到近十年峰值，随后跟随行业周期性向下。2024 年全年营业总

收入为 54.48 亿元，同比下降 14.83%。2025 年前三季度营业总收入为 35.98 亿元，同比

下降 5.69%，虽然仍有所下降，但降幅明显收窄。公司近十年净利润及归属净利润峰值

出现在 2019 年，分别为 23.78 亿及 23.31 亿，随后也趋势性下行。2024 年全年公司实现

净利润及归属净利润分别为 5.92 亿及 6.27 亿，同比分别下降 15.6%和下降 15.7%，降幅

相比 2023 年也明显收窄。2025 年截至三季度末，公司实现净利润及归属净利润分别为

5.51 亿及 5.28 亿，同比分别上升 45.9%和 30.56%，业绩出现明显的修复。主要由于年内

成本及费用管控取得较优成效，以及股权投资贡献收益。在水泥熟料产销量略减、主营

营收下降情况下，公司仍实现利润同比增长。

另一方面，截至 2025 年 9 月末，公司实现经营性净现金流 7.55 亿元，同比增长 2.34%；

资产负债率为 42.65%，与年初相比下降了 2.42%。其中有息负债总额 41.88 亿元，有息

负债率 24.81%。公司整体负债率较低，现金流充足。

图 14：上峰水泥近十年经营性现金流及资产负债率变化（单位：亿元，%）

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

图 12：上峰水泥近十年营业收入及同比变化（单位：

亿元，%）

图 13：上峰水泥近十年净利润、归属净利润及同比

变化（单位：亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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5. 积极分红，慷慨回报投资者

2013 年公司以重组形式上市，未向市场募资，自此以来公司在未向资本市场融资情况下

已实施了 11 次的权益分派方案，累计分红金额 38.19 亿元（含回购）。2024 年，公司

每 10 股派发现金红利 6.30 元（含税），合计派发现金红利 6 亿元(含税)，占本年度归

母净利润的 95.73%。公司 2025-2026 年分红规划为，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。

如果按每年最低 4 亿元现金分红计算，对应当前公司市值，股息率约为 3.47%。

图 15：公司近十年现金分红及股利支付率变化（单位：亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

6. 总结与投资建议

公司水泥建材主业虽然受行业周期影响，但凭借其优化的区域布局和极致的成本控制，

其毛利率、净资产收益率等核心盈利指标常年位居行业前列，构成公司稳固的业绩及现

金流基础。而新经济股权投资组合已进入收获期，未来几年有望持续贡献可观利润，对

冲主业周期性风险。与此同时，“新质材料”业务的布局也为公司打开了超越水泥行业

的长期成长天花板，有助于公司整体估值的提升。公司坚持持续稳定的高分红政策，2024

年分红率高达 95.73%，未来两年也承诺保持高分红比例。在低利率环境下，整体股息率

具备吸引力，也彰显了公司对股东回报的高度重视和经营信心。

预测公司 2025 年—2027 年 EPS 分别为 0.72 元、0.87 元和 0.92 元，对应当前股价 PE分

别为 16.56 倍、13.8 倍及 13 倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，给予“增持”评级。

7. 风险提示

（1）房地产回暖及基建需求低于预期，带来水泥需求的持续下降。

（2）“防内卷”政策力度不足，产品价格维持低水平。
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（3）原材料成本上升，利润率下降。

（4）投资业务上市进程缓慢，投资收益低于预期。

（5）分红不及预期。

表 2：公司盈利预测简表（2025/12/26）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 5,448 5175 5,340 5550

营业总成本 4,957 4495 4,483 4630

营业成本 4,023 3,667 3,641 3,763

营业税金及附加 68 65 67 69

销售费用 131 114 117 122

管理费用 517 466 481 488

财务费用 92 80 70 65

研发费用 126 104 107 122

公允价值变动净收益 146 80 0 0

资产减值损失 13 20 18 16

营业利润 766 823 1022 1114

加：营业外收入 2 3 5 5

减：营业外支出 11 12 13 15

利润总额 756 814 1014 1104

减：所得税 164 147 213 254

净利润 592 667 801 850

减： 少数股东损益 (35) (33) (40) (43)

归母公司所有者的净利润 627 701 841 893

摊薄每股收益(元) 0.65 0.72 0.87 0.92

PE（倍） 18.49 16.56 13.80 13.00

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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