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市场表现：

基本数据 2026 年 04 月 02 日

收盘价（元） 22.90
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

26.44/11.35

总市值（百万元） 47,609.00
流通市值（百万元） 47,549.96
总股本（百万股） 2,079.00
资产负债率（%） 53.87
每股净资产（元/股） 15.42

资料来源：聚源数据

华新建材(600801.SH)

——海外布局红利加速释放

投资要点：

 事件：公司发布 2025 年年报，公司实现营收 353.48 亿元，同比+3.31%；归属于母公司净利

润 28.53 亿元，同比+18.09%。其中单四季度实现收入 103.15 亿元，同比+8.60%，归母净

利润/扣非归母净利润 8.50/7.59 亿元，同比-33.52%/+5.20%。公司 2025 年末期现金红利拟

按 0.21 元/股（含税）分配现金红利，考虑前三季度分红，2025 年公司现金分红比例 40%。

 海外业务及成本下行驱动公司业绩逆势高增，费用率上行叠加高基数拖累四季度业绩。2025

年公司收入及业绩均实现逆势增加，主要来自于两方面：1）成本下行：公司实现毛利率

30.22%，同比+5.53pct。2）海外高增：公司实现海外营业收入 118 亿元，同比+46.76%；

实现海外毛利 49.50 亿元，同比+85.75%，海外贡献了 102.24%的毛利增长。单四季度看，

公司归母净利润和营收表现呈现大幅背离，主要由费用率上行和高基数导致：期间公司费用

率 16.18%，同比+6.48pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别+1.91、+1.66、+0.06、

+2.85pct；此外，24年四季度由于厂区征收补偿金，单季度资产处置收益 7.30 亿元，而 25

年同期仅为 0.69 亿元。

 海外发展贡献水泥主业高成长性，骨料业务构成拖累。分板块来看：1）水泥熟料：公司全年

收入同比+13.28%，实现毛利率 32.72%，同比+9.35pct。量价拆分来看，公司全年水泥熟料

销量 6196 万吨，同比+2.82%。根据我们测算，水泥熟料吨营收、吨成本、吨毛利分别为 344、

231、112 元，同比分别+32，-8，+40 元。其中，海外实现水泥熟料销量 2,030 万吨，同比

+25%，全口径下测算水泥熟料吨营收、吨成本、吨毛利分别为 581、338、244 元，同比分

别+85、+6、+79元。2）骨料：公司全年骨料业务收入同比-2.82%，实现毛利率 43.01%，

同比-4.91pct。其中，骨料业务销量+12.19%，吨营收、吨成本、吨毛利分别为 34、19、15

元，同比分别-5、-1、-4 元，预计骨料销量增加主要由于产能增加，盈利下滑主要由于行业

供需格局恶化。3）混凝土：公司全年混凝土收入同比下滑 14.65%，实现毛利率 15.46%，同

比+3.44pct。其中，混凝土销量-10.97%，每方的营收、成本、毛利分别为 254、214、39 元，

同比分别-11、-18、+7 元，预计盈利能力增加主要来自于单位成本减少。

 全年期间费用率明显上行。全年公司期间费用率 14.20%，同比+1.62pct，其中销售、管理、

研发、财务费用率分别+0.47、+0.8、持平、+0.35pct。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 40.75、45.47、49.95 亿元，

4月 2日股价对应的 PE分别为 12、10、10 倍。维持“增持”评级。

 风险提示：国内地产需求继续下滑；海外水泥业务盈利下滑；骨料业务盈利下滑

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 34,217 35,348 42,349 44,026 45,548
同比增长率（%） 1.36% 3.31% 19.80% 3.96% 3.46%
归母净利润（百万元） 2,416 2,853 4,075 4,547 4,995
同比增长率（%） -12.52% 18.09% 42.80% 11.60% 9.85%
每股收益（元/股） 1.16 1.37 1.96 2.19 2.40
ROE（%） 7.98% 8.90% 11.57% 11.74% 11.72%
市盈率（P/E） 19.70 16.69 11.68 10.47 9.53

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 04 月 03 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 8,535 11,901 15,629 19,969 营业收入 35,348 42,349 44,026 45,548

应收票据及账款 4,311 4,613 4,796 4,962 营业成本 24,666 28,308 29,014 29,627

预付账款 383 458 476 492 税金及附加 847 1,014 1,055 1,091

其他应收款 784 1,136 1,181 1,222 销售费用 1,715 2,055 2,136 2,210

存货 3,530 3,791 3,885 3,967 管理费用 2,224 2,664 2,770 2,865

其他流动资产 867 1,229 1,277 1,321 研发费用 246 295 307 317

流动资产总计 18,410 23,128 27,244 31,933 财务费用 834 1,082 992 906

长期股权投资 588 615 642 669 资产减值损失 -30 -103 -107 -111

固定资产 32,974 33,262 35,069 34,957 信用减值损失 -78 -97 -101 -105

在建工程 3,457 3,529 1,800 1,800 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 16,773 16,311 16,363 16,334 投资收益 32 57 57 57

长期待摊费用 1,019 1,027 1,019 995 公允价值变动损益 -3 0 0 0

其他非流动资产 7,851 8,419 8,393 8,393 资产处置收益 85 100 100 100

非流动资产合计 62,663 63,163 63,286 63,148 其他收益 186 194 194 194

资产总计 81,073 86,291 90,530 95,082 营业利润 5,008 7,082 7,896 8,667

短期借款 569 1,069 2,069 3,069 营业外收入 18 37 37 37

应付票据及账款 8,822 9,800 10,044 10,256 营业外支出 75 102 102 102

其他流动负债 9,564 10,994 11,301 11,571 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 18,954 21,863 23,414 24,896 利润总额 4,950 7,017 7,831 8,602

长期借款 19,408 17,580 15,651 13,649 所得税 1,412 1,965 2,193 2,409

其他非流动负债 5,311 5,311 5,311 5,311 净利润 3,538 5,052 5,638 6,194

非流动负债合计 24,719 22,892 20,962 18,960 少数股东损益 685 978 1,091 1,199

负债合计 43,674 44,755 44,376 43,856 归属母公司股东净利润 2,853 4,075 4,547 4,995

股本 2,079 2,079 2,079 2,079 EPS(元) 1.37 1.96 2.19 2.40

资本公积 1,584 1,584 1,584 1,584

留存收益 28,398 31,558 35,084 38,957 主要财务比率
归属母公司权益 32,061 35,221 38,747 42,620 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 5,338 6,316 7,407 8,605 成长能力

股东权益合计 37,399 41,537 46,154 51,226 营收增长率 3.31% 19.80% 3.96% 3.46%

负债和股东权益合计 81,073 86,291 90,530 95,082 营业利润增长率 18.56% 41.42% 11.49% 9.77%

归母净利润增长率 18.09% 42.80% 11.60% 9.85%

经营现金流增长率 11.99% 72.14% -0.19% 6.09%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 30.22% 33.16% 34.10% 34.96%

税后经营利润 3,538 4,846 5,432 5,987 净利率 10.01% 11.93% 12.81% 13.60%

折旧与摊销 3,653 4,433 4,786 5,047 ROE 8.90% 11.57% 11.74% 11.72%

财务费用 834 1,082 992 906 ROA 3.52% 4.72% 5.02% 5.25%

投资损失 -32 -57 -57 -57 ROIC 9.14% 11.35% 12.33% 13.26%

营运资金变动 -1,533 1,057 162 132 估值倍数

其他经营现金流 234 162 187 187 P/E 16.69 11.68 10.47 9.53

经营性现金净流量 6,694 11,523 11,502 12,203 P/S 1.35 1.12 1.08 1.05

投资性现金净流量 -8,751 -4,832 -4,832 -4,832 P/B 1.48 1.35 1.23 1.12

筹资性现金净流量 2,756 -3,325 -2,943 -3,030 股息率 0.96% 1.92% 2.14% 2.36%

现金流量净额 608 3,367 3,727 4,340 EV/EBITDA 7 5 4 4

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


