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市场数据  
收盘价(元) 23.04 

一年最低/最高价 21.34/28.00 

市净率(倍) 0.63 

流通A股市值(百万元) 92,153.15 

总市值(百万元) 122,095.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 36.31 

资产负债率(%,LF) 20.42 

总股本(百万股) 5,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,999.70  
 

相关研究  
《海螺水泥(600585)：2025 年中报点

评：盈利如期改善，期待产业政策进

一步发力 》 

2025-08-27 

《海螺水泥(600585)：2024 年年报点

评：水泥供给侧自律成效显现，盈利

底部反弹》 

2025-03-25 
  

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） 91,030 82,532 84,911 86,330 87,051 

同比（%） (35.51) (9.33) 2.88 1.67 0.84 

归母净利润（百万元） 7,696 8,113 9,140 10,122 11,079 

同比（%） (26.19) 5.42 12.66 10.74 9.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 1.53 1.72 1.91 2.09 

P/E（现价&最新摊薄） 15.86 15.05 13.36 12.06 11.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2025 年年报，全年实现营业总收入 825.32 亿元，同比-9.3%，
实现归母净利润 81.13 亿元，同比+5.4%。其中 2025Q4 单季度实现营业
总收入 212.34 亿元，同比-7.2%，实现归母净利润 18.09 亿元，同比-

27.6%。年度利润分配预案为：每股派发现金红利 0.61 元（含税）。 

◼ 水泥业务全年量稳价升，Q4 盈利受减值计提影响。（1）公司全年水泥
及熟料自产品销量 2.65 亿吨，同比-1.1%，对应吨均价/吨毛利/吨净利
230 元/64 元/30 元，同比分别-16 元/+5 元/+1 元。其中吨成本公司通过
技术创新、强化物流管控、加大替代燃料使用、优化原燃材料的采购渠
道等方式提升成本管控水平，公司水泥熟料自产品综合成本同比下降
11.12%。（2）2025 年下半年以来水泥需求继续承压，行业供给自律有所
反复，Q4 全国水泥价格中低位震荡。其中公司整体 Q4 单季毛利率、销
售净利率分别环比上升 1.3pct/下降 3.2pct 至 23.8%/6.9%，销售净利率下
降主要是受 Q4 计提资产减值损失 5.23 亿元影响。公司 2025 年全年单
吨自产品对应期间费用为 35.6 元，同比+0.3 元，费用端整体平稳。（3）
公司统筹推进产业发展和项目建设，积极巩固主业、延伸链条。国内水
泥主业发展精准发力，新疆尧柏项目完成并购，海外项目发展稳步推进，
柬埔寨金边海螺顺利建成运营。产业链条纵深延伸，枞阳、英德等 9 个
骨料项目建成投产，新增 22 个商品混凝土站点，市场覆盖范围持续扩
大；同时加快推进消费建材业务发展，建成投产 13 个干混砂浆、瓷砖
胶项目和 1 个腻子粉项目。 

◼ 资本开支力度继续收缩，分红比例同比提升。（1）公司 2025 年经营活
动产生的现金流量净额 166.44 亿元，同比-9.9%，主要系 2025 年内贸易
收入同比减少所致； 2025 年资本性支出 110.32 亿元，同比-29.4%，计
划 2026 年资本性支出 118.20 亿元。公司 2025 年年末资产负债率 20.4%，
同比下降 0.9pct。 （2）公司 2025 年度现金分红比例 55.3%，同比+6.6pct。 

◼ 行业自律延续提供盈利底部支撑，关注产业政策和需求变化。我们判断
2026 年自律共识强化，行业错峰力度增强，提供盈利底部支撑，但需求
不稳的背景下，行业供需需要频繁再平衡，制约行业盈利弹性。若实物
需求企稳改善，水泥旺季价格弹性可观。我们认为 2026 年行业景气度
环比 2025 年下半年有望呈现震荡中改善的态势 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在下行期彰显成本领先等综合优势，外延稳
步拓展提供新的增长动能。当前水泥板块市净率估值处于底部，产业政
策落地有望推动盈利稳步修复、估值回升。龙头企业中长期有望受益于
行业格局优化。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润预测至
91.4/101.22/110.79 亿元（2026-2027 年原值为 111.8/126.2 亿元，新增
2028 年预测），维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求下降超预期；产业链上下游扩张不及预期；市场竞
争加剧的风险。  

-12%
-9%
-6%
-3%
0%
3%
6%
9%

12%
15%
18%
21%

2025/3/28 2025/7/27 2025/11/25 2026/3/26

海螺水泥 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
海螺水泥三大财务预测表  

[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 88,805 92,629 97,305 103,916  营业总收入 82,532 84,911 86,330 87,051 

货币资金及交易性金融资产 63,152 68,095 72,918 79,145  营业成本(含金融类) 62,589 63,491 63,966 63,704 

经营性应收款项 10,961 11,224 11,361 11,403  税金及附加 982 1,010 1,027 1,036 

存货 7,597 6,173 5,864 6,193  销售费用 3,501 3,466 3,397 3,346 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 6,000 5,952 5,899 5,851 

其他流动资产 7,095 7,137 7,162 7,174  研发费用 847 890 934 981 

非流动资产 167,196 167,451 167,398 165,655  财务费用 (913) (1,154) (1,296) (1,499) 

长期股权投资 7,981 8,313 8,660 9,026  加:其他收益 458 512 534 540 

固定资产及使用权资产 93,422 92,725 90,793 87,634  投资净收益 749 326 340 356 

在建工程 6,172 6,172 7,372 8,372  公允价值变动 95 0 0 0 

无形资产 37,051 37,672 38,003 38,053  减值损失 (907) (393) (295) (295) 

商誉 1,242 1,242 1,242 1,242  资产处置收益 287 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 10,208 11,700 12,982 14,233 

其他非流动资产 21,328 21,328 21,328 21,328  营业外净收支  212 218 222 224 

资产总计 256,001 260,080 264,703 269,571  利润总额 10,420 11,919 13,204 14,457 

流动负债 27,819 28,190 28,395 28,371  减:所得税 2,554 2,817 3,125 3,425 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,937 6,937 6,937 6,937  净利润 7,866 9,101 10,079 11,032 

经营性应付款项 5,301 5,377 5,417 5,395  减:少数股东损益 (247) (39) (43) (47) 

合同负债 2,916 3,000 3,050 3,076  归属母公司净利润 8,113 9,140 10,122 11,079 

其他流动负债 12,665 12,875 12,990 12,963       

非流动负债 24,466 23,466 22,666 21,866  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.72 1.91 2.09 

长期借款 7,019 6,019 5,219 4,419       

应付债券 12,500 12,500 12,500 12,500  EBIT 8,920 10,765 11,907 12,957 

租赁负债 220 220 220 220  EBITDA 17,383 20,641 22,608 24,416 

其他非流动负债 4,727 4,727 4,727 4,727       

负债合计 52,285 51,656 51,061 50,237  毛利率(%) 24.16 25.23 25.90 26.82 

归属母公司股东权益 192,428 197,175 202,436 208,175  归母净利率(%) 9.83 10.76 11.72 12.73 

少数股东权益 11,288 11,249 11,206 11,158       

所有者权益合计 203,716 208,424 213,641 219,334  收入增长率(%) (9.33) 2.88 1.67 0.84 

负债和股东权益 256,001 260,080 264,703 269,571  归母净利润增长率(%) 5.42 12.66 10.74 9.46 

           

           

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 16,644 20,611 21,125 22,030  每股净资产(元) 36.31 37.21 38.20 39.28 

投资活动现金流 (13,934) (9,687) (10,135) (9,186)  最新发行在外股份（百万股） 5,299 5,299 5,299 5,299 

筹资活动现金流 (8,298) (5,907) (6,167) (6,617)  ROIC(%) 2.93 3.54 3.85 4.10 

现金净增加额 (5,661) 4,943 4,823 6,227  ROE-摊薄(%) 4.22 4.64 5.00 5.32 

折旧和摊销 8,463 9,876 10,701 11,458  资产负债率(%) 20.42 19.86 19.29 18.64 

资本开支 (9,366) (9,682) (10,128) (9,176)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.05 13.36 12.06 11.02 

营运资本变动 1,815 1,448 308 (454)  P/B（现价） 0.63 0.62 0.60 0.59 

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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