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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 17.88 元

总市值/流通市值 94354/94354 百万元

52周最高价/最低价 26.93/16.58 元

近 3 个月日均成交额 543.97 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

《海螺水泥（600585.SH）-2025 中报点评：业绩同比改善，拟首

次中期分红》 ——2025-08-27

《海螺水泥（600585.SH）-2024 年三季报点评：盈利修复可期，

看好龙头优势持续领先》 ——2024-10-30

水泥需求承压，收入利润同步调整。2026H1公司实现营收369.3亿元，同比
-10.6%，其中主营业务收入297.3亿元，同比-14.7%，归母净利润25.3亿
元，同比-42.2%，扣非归母净利润19.0亿元，同比-54.7%，EPS为0.48元/
股，并拟中期分红10派1.3元（含税）；其中Q2单季度实现营收198.6亿
元，同比-10.7%，归母净利润10.6亿元，同比-58.6%，扣非归母净利润6.0
亿元，同比-76.3%，受市场需求不足和竞争加剧影响，水泥价格震荡下行，
叠加煤炭等主要能源价格上涨影响，收入利润同步调整。

国内水泥量价承压，强化海外运营和出口。2026H1水泥熟料自产品销量1.21
亿吨，同比-4.0%，销量降幅显著好于行业（全国水泥产量同比-8.0%），测
算吨价格/吨成本/吨毛利分别为 209.0/163.1/45.9 元/吨，分别同比
-35.2/-11.0/-24.1元/吨，煤炭等主要能源价格上涨背景下，通过强化成本
压降，吨成本同比下降，但受水泥价格明显下降影响，吨毛利进一步压缩。
同时，国内继续深化“水泥+”产业协同，骨料和商混实现收入18.9/15.5
亿元，同比-10.5%/+1.8%，毛利率40.8%/8.4%，同比-3.1/-3.0pp，降幅略
优于水泥，并强化海外项目运营，实现海外收入29.8亿元，同比+21.0%，
毛利率47.4%，同比+2.2pp，盈利能力显著高于国内水平。

在手现金依旧充裕，持续推进国内产能整合。2026H1综合毛利率为19.1%，
同比-6.1pp，Q2单季度17.3%，同比-9.9pp/环比-4.0pct，期间费用率12.6%，
同 比 +1.9pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别
+0.38/-0.15/+1.83/-0.19pp，财务费用率提升主因汇兑净损失增加和利息
收入同比减少。2026H1经营活动现金流净额45.2亿，同比-45.5%，货币资
金和交易性金融资产合计577.8亿元，同比-9.5%，在手现金依旧充裕，完
成资本性支出43.4亿元，同比-30.2%，主要用于项目建设和对外投资支出，
国内持续推动产能整合，拟以现金方式购买皖维高新及其全资子公司蒙维科
技的水泥产品生产销售业务相关资产，有望强化区域竞争力、优化竞争格局。

风险提示：需求恢复不及预期；原材料价格上涨超预期；错峰协同不及预期；

投资建议：周期底部夯实质量，重视回报增强信心，维持“优于大市”

公司作为国内水泥龙头，行业调整期持续夯实经营质量，并高度重视股东回
报，周期底部大股东增持&积极回购增强信心，同时根据最新修订未来三年
股东分红汇报规划（2025-2027），承诺2026-2027年现金分红和股份回购
不低于该年归母净利润50%，并进一步锁定不低于0.9元/股（含税）分红下
限，对应股息率约5%。预计2026-2028年 EPS为1.14/1.40/1.59元/股，对
应PE为15.7/12.8/11.2x，短期需求依旧偏弱，中期竞争格局和供需有望重
塑，目前股息率亦具备一定吸引力，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 91,030 82,532 77,917 81,744 84,827

(+/-%) -35.4% -9.3% -5.6% 4.9% 3.8%

净利润(百万元) 7696 8113 6034 7407 8432

(+/-%) -26.2% 5.4% -25.6% 22.8% 13.8%

每股收益（元） 1.45 1.53 1.14 1.40 1.59

EBIT Margin 9.0% 10.4% 6.6% 9.3% 10.4%

净资产收益率（ROE） 4.1% 4.2% 3.1% 3.7% 4.1%

市盈率（PE） 12.3 11.7 15.7 12.8 11.2

EV/EBITDA 9.0 8.7 8.8 7.5 6.8

市净率（PB） 0.50 0.49 0.48 0.48 0.47

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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水泥需求承压，收入利润同步调整。2026H1公司实现营收369.3亿元，同比-10.6%，

其中主营业务收入 297.3 亿元，同比-14.7%，归母净利润 25.3 亿元，同比-42.2%，

扣非归母净利润 19.0 亿元，同比-54.7%，EPS 为 0.48 元/股，并拟中期分红 10

派 1.3 元（含税）；其中 Q2 单季度实现营收 198.6 亿元，同比-10.7%，归母净利

润 10.6 亿元，同比-58.6%，扣非归母净利润 6.0 亿元，同比-76.3%，受市场需求

不足和竞争加剧影响，水泥价格震荡下行，叠加煤炭等主要能源价格上涨影响，

收入利润同步调整。

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

国内水泥量价承压，强化海外运营和出口。2026H1 公司水泥熟料自产品销量 1.21

亿吨，同比-4.0%，销量降幅显著好于行业（全国水泥产量同比-8.0%），测算吨

价 格 / 吨 成 本 / 吨 毛 利 分 别 为 209.0/163.1/45.9 元 / 吨 ， 分 别 同 比

-35.2/-11.0/-24.1 元/吨，在煤炭等主要能源价格上涨背景下，通过强化成本压

降，吨成本同比下降，但受水泥价格明显下降影响，吨毛利进一步压缩。同时，

国内继续深化“水泥+”产业协同，骨料和商混业务分别实现收入 18.9/15.5 亿元，

同比-10.5%/+1.8%，毛利率 40.8%/8.4%，同比-3.1pp/-3.0pp，盈利降幅略优于

水泥，并强化海外项目运营，整体量价齐升，实现海外收入 29.8 亿元，同比+21.0%，

毛利率 47.4%，同比+2.2pp，盈利能力显著高于国内水平，并适时加大出口力度，

出口收入同比增长 77.4%。
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图5：海螺水泥水泥熟料销量及增速 图6：海螺水泥水泥熟料吨收入和吨成本

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：海螺水泥骨料业务收入及增速 图8：海螺水泥骨料业务毛利率

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

图9：海螺水泥商混业务收入及增速 图10：海螺水泥商混业务毛利率

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
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在手现金依旧充裕，有序推进国内产能整合。2026H1 综合毛利率为 19.1%，同比

-6.1pp，Q2 单季度 17.3%，同比-9.9pp/环比-4.0pct，期间费用率 12.6%，同比

+1.9pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别+0.38/-0.15/+1.83/-0.19pp，财

务费用率提升主因汇兑净损失增加（6.1 亿元，上年 1.7 亿元）和利息收入同比

减少（6.8 亿元，上年 10 亿元）。2026H1 经营活动现金流净额 45.2 亿，同比-45.5%，

货币资金和交易性金融资产合计 577.8 亿元，同比-9.5%，在手现金依旧充裕，完

成资本性支出 43.4 亿元，同比-30.2%，主要用于项目建设和对外投资支出，国内

持续推动产能整合，拟以现金方式购买皖维高新及其全资子公司蒙维科技的水泥

产品生产销售业务相关资产，有望强化区域竞争力、优化竞争格局。

图11：海螺水泥上半年毛利率、净利率和期间费用率 图12：海螺水泥单季毛利率、净利率和期间费用率

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

图13：海螺水泥期间费用率 图14：海螺水泥经营性净现金流

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

投资建议：周期底部夯实质量，重视回报增强信心。公司作为国内水泥龙头，行

业调整期持续夯实经营质量，并高度重视股东回报，周期底部大股东增持&积极回

购增强信心，同时根据最新修订未来三年股东分红汇报规划（2025-2027），承诺

2026-2027 年每年现金分红和股份回购不低于该年归属上市公司股东净利润 50%，

并进一步锁定不低于0.9元/股（含税）分红下限，对应股息率约5%。预计2026-2028

年 EPS 为 1.14/1.40/1.59 元/股，对应 PE 为 15.7/12.8/11.2x，短期需求依旧偏

弱，中期竞争格局和供需有望重塑，目前股息率亦具备一定吸引力，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 70229 50252 54272 58614 63303 营业收入 91030 82532 77917 81744 84827

应收款项 9686 8718 7407 6994 6532 营业成本 71272 62589 61941 63314 65163

存货净额 8109 7597 6410 5813 5342 营业税金及附加 963 982 779 736 763

其他流动资产 5229 7969 3117 3270 3393 销售费用 3415 3501 3117 3106 3054

流动资产合计 93762 88805 89043 96094 102113 管理费用 5946 6000 6547 6550 6572

固定资产 98583 98706 100961 101738 101201 研发费用 1257 847 390 409 424

无形资产及其他 34264 37051 35599 34150 32704 财务费用 (1171) (913) (176) (296) (355)

投资性房地产 20250 23458 23458 23458 23458 投资收益 297 749 1600 797 861

长期股权投资 7776 7981 8581 9081 9581

资产减值及公允价值变

动 (400) (725) 200 200 200

资产总计 254635 256001 257641 264521 269057 其他收入 (788) (189) 110 91 76

短期借款及交易性金融

负债 7722 6937 11012 10377 10688 营业利润 9713 10208 7620 9422 10768

应付款项 6127 5301 5019 5108 5267 营业外净收支 316 212 300 300 300

其他流动负债 15043 15580 9458 12155 11029 利润总额 10029 10420 7920 9722 11068

流动负债合计 28892 27819 25490 27640 26984 所得税费用 2366 2554 1980 2430 2767

长期借款及应付债券 21586 19519 19519 19519 19519 少数股东损益 (33) (247) (94) (115) (131)

其他长期负债 3779 4947 5947 7031 8072 归属于母公司净利润 7696 8113 6034 7407 8432

长期负债合计 25366 24466 25466 26550 27591 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 54258 52285 50956 54190 54576 净利润 7696 8113 6034 7407 8432

少数股东权益 12437 11288 11241 11183 11118 资产减值准备 0 907 63 11 (3)

股东权益 187940 192428 195445 199148 203364 折旧摊销 8422 8380 11364 12294 13053

负债和股东权益总计 254635 256001 257641 264521 269057 公允价值变动损失 400 725 (200) (200) (200)

财务费用 (1171) (913) (176) (296) (355)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (4520) (2682) 2008 4738 881

每股收益 1.45 1.53 1.14 1.40 1.59 其它 (6) (963) (110) (69) (62)

每股红利 1.20 1.19 0.57 0.70 0.80 经营活动现金流 11992 14481 19159 24181 22101

每股净资产 35.47 36.31 36.88 37.58 38.38 资本开支 0 (7519) (12030) (11433) (10866)

ROIC 4% 4% 2% 3% 4% 其它投资现金流 1702 (13760) (3567) (3567) (2140)

ROE 4% 4% 3% 4% 4% 投资活动现金流 1691 (21484) (16197) (15500) (13507)

毛利率 22% 24% 21% 23% 23% 权益性融资 1 278 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 7% 9% 10% 负债净变化 (5526) (3067) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 21% 21% 24% 26% 支付股利、利息 (6355) (6288) (3017) (3703) (4216)

收入增长 -35% -9% -6% 5% 4% 其它融资现金流 11945 5460 4075 (635) 311

净利润增长率 -26% 5% -26% 23% 14% 融资活动现金流 (11815) (12974) 1058 (4339) (3905)

资产负债率 26% 25% 24% 25% 24% 现金净变动 1868 (19977) 4020 4342 4689

股息率 6.7% 6.6% 3.2% 3.9% 4.4% 货币资金的期初余额 68362 70229 50252 54272 58614

P/E 12.3 11.7 15.7 12.8 11.2 货币资金的期末余额 70229 50252 54272 58614 63303

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 4681 5200 11320 9706

EV/EBITDA 9.0 8.7 8.8 7.5 6.8 权益自由现金流 0 7073 9407 10907 10284

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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