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市场数据  
收盘价(元) 23.97 

一年最低/最高价 14.88/26.44 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 32,160.49 

总市值(百万元) 49,833.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.97 

资产负债率(%,LF) 52.96 

总股本(百万股) 2,079.00 

流通 A 股(百万股) 1,341.70  
 

相关研究  
《华新建材(600801)：2025 年年报暨

一季度预告点评：大力拓展海外版图，

期待国内水泥价格表现》 

2026-04-01 

《华新建材(600801)：2025 年三季报

点评：海外增长动能加速释放》 

2025-10-27 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 34,217 35,348 40,493 43,135 45,499 

同比（%） 1.36 3.31 14.56 6.52 5.48 

归母净利润（百万元） 2,416 2,853 3,747 4,203 4,549 

同比（%） (12.52) 18.09 31.32 12.16 8.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.37 1.80 2.02 2.19 

P/E（现价&最新摊薄） 20.62 17.47 13.30 11.86 10.95 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年报。2026H1 公司实现营业收入 194.97 亿
元，同比+21.5%，归母净利润 17.13 亿元，同比+55.22%，扣非归母净
利润 17.04 亿元，同比+59.27%，2026Q2 实现营业收入 105.88 亿元，
同比+19.17%，归母净利润 10.83 亿元，同比+24.51%，扣非归母净利润
10.75 亿元，同比+28.88%。 

◼ 海外业务成为核心增长引擎。（1）26H1 水泥业务收入同比增长 41.85%

至 129.81 亿元，其中国内为 44.40 亿元，海外为 85.42 亿元，26H1 公司
水泥及商品熟料销量同比增长 25.42%至 3478.70 万吨，海外水泥及商品
熟料销量 1317.52 万吨，同比+57.06%。（2）公司披露海外单吨毛利显
著高于国内，2026Q1 海外吨毛利接近 300 元/吨，正常年份约 250 元/

吨，而国内处于接近底部区间。（3）公司骨料业务 2026H1 实现销量 8633

万吨，同比+13.51%，收入 28.12 亿元，同比+1.78%，毛利率 38.30%；
混凝土业务实现销量 1217 万方，收入 29.70 亿元，毛利率 16.11%，同
比+2.99pct。 

◼ 经营现金流持续改善。（1）公司 26H1 经营活动产生的现金流量净额为
26.93 亿元，同比+65.86%，主要受盈利改善带动。（2）公司 26H1 投资
活动产生的现金流量净额为-13.56 亿元，主要因企业并购支出减少；筹
资活动产生的现金流量净额为-16.13 亿元，主要因新增借款减少。（3）
公司 26H1 末资产负债率为 52.96%，同比提升约 2.4pct，环比 26Q1 末
下降 0.7pct。 

◼ 海外业务版图持续扩大。公司在海外的水泥运营及在建产能突破 4,000

万吨，为海外产能规模领先的中资水泥企业，并购、技改和新建有序推
进，上半年津巴布韦、南非升级项目已投产，菲律宾 Holcim Philippines 

股权收购前期工作已完成，若交易完成，海外水泥产能有望突破 5000 万
吨。 公司公告披露莫桑比克马托拉 2000t/d 生产线预计 8 月底投产，栋
多 3000t/d 预计三季度投产，尼日利亚 Sagamu 及 Ashaka 3×5000t/d 熟
料线推进，年底具备进入调试阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：海外并购持续落地彰显公司领先的国际化布局、
经营能力。随着海外产能规模持续壮大，国内水泥行业反内卷强化，公
司一体化及绿色低碳战略强化竞争力，支撑中长期发展动能。我们维持
公司 2026-2028 年归母净利润预测为 37.47/42.03/45.49 亿元，对应市盈
率 13/12/11 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内水泥需求超预期下行；非水泥+海外业务扩张不及预期；
市场竞争加剧的风险。  
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华新建材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 18,410 22,283 26,539 31,210  营业总收入 35,348 40,493 43,135 45,499 

货币资金及交易性金融资产 8,536 12,199 15,921 20,278  营业成本(含金融类) 24,666 27,332 28,922 30,450 

经营性应收款项 4,694 5,214 5,586 5,931  税金及附加 847 970 1,033 1,090 

存货 3,530 3,113 3,214 3,383  销售费用 1,715 1,965 2,041 2,130 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,224 2,547 2,714 2,855 

其他流动资产 1,649 1,758 1,818 1,618  研发费用 246 282 275 286 

非流动资产 62,663 62,848 62,722 61,937  财务费用 834 834 955 1,017 

长期股权投资 588 588 588 588  加:其他收益 186 204 225 247 

固定资产及使用权资产 32,974 34,521 35,375 35,463  投资净收益 32 33 40 46 

在建工程 3,457 3,029 2,814 2,707  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 16,773 16,008 15,242 14,476  减值损失 (109) (109) (124) (133) 

商誉 4,354 4,354 4,354 4,354  资产处置收益 85 10 10 10 

长期待摊费用 1,019 1,019 1,019 1,019  营业利润 5,008 6,702 7,344 7,841 

其他非流动资产 3,497 3,329 3,329 3,329  营业外净收支  (57) (66) (70) (74) 

资产总计 81,073 85,130 89,261 93,147  利润总额 4,950 6,636 7,274 7,767 

流动负债 18,954 20,446 21,403 22,314  减:所得税 1,412 1,893 1,954 2,009 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,001 6,004 6,104 6,204  净利润 3,538 4,743 5,320 5,759 

经营性应付款项 8,822 9,775 10,344 10,891  减:少数股东损益 685 996 1,117 1,209 

合同负债 1,296 1,484 1,581 1,668  归属母公司净利润 2,853 3,747 4,203 4,549 

其他流动负债 2,835 3,183 3,374 3,551       

非流动负债 24,719 24,209 23,709 22,709  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.80 2.02 2.19 

长期借款 13,215 12,715 12,215 11,215       

应付债券 5,244 5,244 5,244 5,244  EBIT 5,766 7,470 8,229 8,784 

租赁负债 949 949 949 949  EBITDA 9,419 11,917 13,204 14,269 

其他非流动负债 5,311 5,301 5,301 5,301       

负债合计 43,674 44,655 45,112 45,022  毛利率(%) 30.22 32.50 32.95 33.08 

归属母公司股东权益 32,061 34,142 36,698 39,464  归母净利率(%) 8.07 9.25 9.74 10.00 

少数股东权益 5,338 6,334 7,451 8,660       

所有者权益合计 37,399 40,475 44,149 48,125  收入增长率(%) 3.31 14.56 6.52 5.48 

负债和股东权益 81,073 85,130 89,261 93,147  归母净利润增长率(%) 18.09 31.32 12.16 8.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 6,694 10,961 11,261 12,359  每股净资产(元) 15.42 16.42 17.65 18.98 

投资活动现金流 (8,751) (4,578) (4,870) (4,718)  最新发行在外股份（百万股） 2,079 2,079 2,079 2,079 

筹资活动现金流 2,756 (2,651) (2,668) (3,284)  ROIC(%) 7.00 8.33 8.98 9.28 

现金净增加额 608 3,662 3,723 4,357  ROE-摊薄(%) 8.90 10.98 11.45 11.53 

折旧和摊销 3,653 4,447 4,976 5,485  资产负债率(%) 53.87 52.45 50.54 48.33 

资本开支 (2,054) (4,860) (4,910) (4,764)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.47 13.30 11.86 10.95 

营运资本变动 (1,554) 1,194 234 400  P/B（现价） 1.55 1.46 1.36 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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