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多元發展見效 華新業績逆市增
華新水泥（06655）

的毛利率是同業中最
高；去年毛利率錄得26.71%，按年提升0.49
百分點，恰好反映中型企業所具備經營靈活
性。華新水泥2023年度營業額337.57億元
（人民幣，下同），按年升10.7%；股東應
佔溢利27.62億元，微升2.3%。扣除非經常
性項目後，淨利23.22億元，按年倒退
9.9%。證券界對華新水泥最新業績普遍持正
面看法，並且肯定其在海外業務及骨料業務
的發展成效。

海外業務進展良好。華新水泥去年水泥
和熟料總銷量6190萬噸，按年2.5%；其中海

外市場銷量便佔到1186萬噸，按年27.7%。
海外水泥粉磨年產能2091萬噸，按年增加
69%，營業收入達到54.39億元，按年升
30%，佔總收入比重16.1%。

骨料銷售翻倍 跑贏其他產品
華泰證券稱，海外市場的發展是華新水泥

主業盈利得以平穩的關鍵要素；海外市場相對
更為強勁的銷量增長，及較高的噸毛利，抵銷
內地水泥市場的波動。民生證券表示，海外業
績快速增長，為華新水泥打造未來成本競爭力。

骨料業務方面，華新水泥去年骨料新增
產能每年6700萬噸至2.77億噸。在產能增加

的同時，骨料銷售亦接近翻倍，對外銷量
13137萬噸，按年增99.7%；去年年骨料業
務收入為53.63億元，增加75%，佔總收入比
重15.89%，成為其中一項核心業務。按照華
新水泥公布的經營計劃，2024年骨料銷量
1.56億噸（即按年增加18.7%），水泥及熟
料計劃銷售6300萬噸（即按年增加1.7%）。
由此可見，骨料銷售增幅仍然跑贏其他產
品。

操作策略方面，光大證券國際證券策略
師伍禮賢認為，水泥行業周期未必會在今年
出現拐點，投資者或可趁華新水泥近期股價
走強，趁機沽出，換馬至其他板塊。

增競爭力

海螺股價上季僅跌一成 優於同業
三隻龍頭水泥股中，海螺水

泥（00914）最受市場資金關注，
所以股價相較其他兩隻有韌力，今年首季股價累跌
9.7%，中國建材（03323）股價期內下跌19.4%，華
潤建材（01313）跌幅更達到30%。分析員指出，海
螺水泥旗下水泥產品的毛利率較高，水泥業務佔總體業
務較高，水泥行業一旦復甦，受益程度較勝於其餘兩隻
水泥股。

經營業績方面，海螺水泥去年收入1409.99億元
（人民幣，下同），按年升6.8%；股東應佔溢利
106.89億元，倒退32.6%。儘管全國去年產量減
少0.7%，但海螺水泥自產品銷售卻逆市增加
0.7%至2.85億噸，並且進一步加大投入水泥、熟
料產能。去年新增水泥、熟料產能705萬、350萬
噸至3.95億噸、2.72億噸；2024年再增水泥、熟
料產能840萬、390萬噸。

水泥龍頭 成本競爭優勢突出
同時，海螺水泥去年營業收入快速增長的骨

料、混凝土，今年新增產能卻減慢。新增骨料產
能由去年4070萬噸降至今年2550萬噸；新增混
凝土產量由1430萬降至720萬立方米。

東吳證券表示，海螺水泥作為水泥龍頭，在

行業下行周期中，成本競爭優勢突顯，而在產業鏈上下
游的業務擴張，為該公司提供新增長點，估值有望迎來
修復。天風證券相信，海螺水泥旗下骨料、商混、環保
業務，配合海外市場拓展，有望提供利潤增量。

操作策略方面，博威環球證券金融首席分析師聶
振邦表示，海螺水泥股價自今年1月份企穩在15元以
上，15元是較好的支持位。若果連續3個交易日企穩在
18元，可以入市吸納，目標價20元。在股價高位已持
貨的投資者，即使跌穿15元，也沒有必要沽出。海螺
水泥上周五收報16.36元。

表現靠穩

大公報記者 周寶森

去年是疫後復常第一年，惟個別行業經營環境
尚未見到恢復；據中國水泥協會數字顯示，

去年水泥價格處於近六年最低水平，行業利潤按
年下跌50%。行業景氣失色，水泥股去年業績普
遍錄得雙位數字跌幅，個別更由盈轉虧，華新水
泥（06655）則是少數錄得盈利上升的水泥股。因
應行業長期疲不能興，水泥企業採取兩大策略：
開拓水泥以外業務，及加大海外投資力度。故
此，水泥企業的業務新策略的執行成效，直接影
響其投資價值。

根據國家統計局數字，去年全國水泥產量20.23億噸，按
年減少0.7%，創2011年以來最低水平。2024年首兩月仍在
下行，全國累計生產水泥1.83億噸，同比下降1.6%，全口徑
同比下降7.93%。水泥價格方面，中國水泥協會旗下數字水
泥網指出，去年水泥市場平均成交價每噸
394元（人民幣，下同），按年要跌15%，
處於近六年最低水平。在量價齊跌下，數字
水泥網估計，水泥行業利潤去年或倒退約
50%至320億元，跌至近16年來最低。

縱觀港股市場水泥企業，2023年度業績
出現較大幅度倒退。華潤建材（01313）去年
股東應佔溢利倒退60%至6.43億元，相較
2020年的89.6億港元（該公司在2022年度前，以港元為結算
貨幣），經營倒退情況嚴重。海螺水泥（00914）去年少賺
32%至106.89億元。山水水泥（00691）去年更由盈轉虧，虧
損8.8億元。然而，華新水泥去年股東應佔溢利逆市增長
2%，至27.62億元，可說是難能可貴。

東吳水泥涉足稀土 華潤拓人造石材
展望2024年行業前景，水泥企業普遍不表樂觀。海螺水

泥預計，水泥行業供需矛盾依然嚴峻。華新水泥稱，2024年
內地水泥、骨料、混凝土等建材的需求仍料難有回升，水泥
行業產能過剩加劇，解決產能嚴重過剩問題是當前行業供給
側結構性改革的重點。

傳統投資水泥股，只須跟隨行業周期起伏，便輕鬆獲取
利潤；可是伴隨周期韻律被打破，投資水泥股要關注企業的
業務轉型成果，以至海外投資進度。水泥企業近年提出 「水
泥+」 概念，在水泥熟料產品以外，擴大其他建材產品線，常
見骨料、混凝土，而華潤建材更延伸至預製構件及人造石
材；致力減少對水泥熟料的倚賴。東吳水泥更跨界發展，由
水泥伸延至生物醫藥，去年更踏足稀土行業。

至於業務轉型成果，大部分水泥企業2023年水泥及熟料
業務收入貢獻出現下降，海螺水泥2023年水泥、熟料業務佔
總收入比重為61.28%，按年下降17.26百分點。華新水泥在
有關業務佔總收入比重為57.11%，下降10.46百分點。西部
水泥（02233）是去年少數水泥銷量及銷售額錄得雙升的公
司，水泥業務收入佔比按年增加0.52百分點至96.56%。

水泥利潤貢獻變化方面，華潤建材去年水泥業務佔分部
業績比重大跌42.5百分點至46.2%，一方面因水泥分部盈利
插水58%，另方面水泥以外業務的分部盈利大增2.83倍。華
新水泥去年水泥熟料業務佔盈利比重55.56%，下降7.86百分
點。中國建材來自水泥業務佔盈利比重51.92%，下降2.94百
分點。綜上小結而言之：華潤建材、華新水泥在降低對水泥
業務的倚賴都取得成果。

中國建材海外收入飆27%
最後要討論的是水泥企業海外發展情況。中國建材去年

總收入下跌10%的情況下，中國以外地區收入佔到283.97億
元，按年上升27%，可見海外市場的重要性。海螺水泥同樣
是總收入下跌，中國以外地區收入按年增加43%至66.12億
元。華新水泥境外地區提供收入54.89億元，增加30%。西部
水泥去年海外市場提供收入27.7億元，增加123%。面對內地
水泥需求持續偏弱，水泥企業發展國際市場並非是一個可有
可無的選項，而是必然的業務發展策略。

總括而言，水泥企業業務轉型及海外市場拓展已見成
果，但只是暫時紓緩財務壓力，核心問題還是要待周期走出
低谷。

水泥企業各出其謀 應對逆周期
擴闊建材產品線 加大海外市場布局
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利好政策料續來 中資股受捧
港股上周（4

月1至5日）只有
三個交易日，二升一

跌共錄得182點進賬，相較於美國的四
連跌（周一跌到周四累積跌幅3%），
港股顯示出過去4年來難得的強勢。雖
然大市是否見底回升仍言之過早，而且
要扭轉外資整體上對中國經濟的悲觀看
法，也並非一朝一夕之事，但中國決策
層已走在正確的路上，幫助經濟逐步企
穩，相信隨着政策力度的逐步增強，以
及經濟數據的持續改善，市場對中資股
的信心，也會逐漸恢復。

過去一段時間，外資對中國不願
大放水救經濟感到失望，但近期市場傳
出中國版的量化寬鬆政策正在醞釀當
中。從國家最高領導人3月底公開表達

出來的訊息來看，國內下一步的政策力
度，可能會超出市場的預期。3月27
日，國家主席習近平在會見美國工商界
和戰略學術界代表時披露： 「我們正在
謀劃和實施一系列全面深化改革重大舉
措，持續建設市場化、法治化、國際化
一流營商環境，為包括美國企業在內的
各國企業提供更廣闊發展空間。」

根據內媒的解讀，謀劃和實施一
系列全面深化改革重大舉措，並非空泛
之談。結合中國近年來的政策動向和經
濟發展趨勢，可以推測，這些重大舉措
可能涉及多個方面。例如，在經濟領
域，將進一步深化供給側結構性改革，
加快發展新質生產力，推動產業轉型升
級；在政治領域，會加強法治建設，推
動國家治理體系和治理能力現代化；在

社會領域，將加大民生投入，提高社會
保障水平等。這些舉措的有效實施，將
有力推動中國經濟社會的全面進步和高
質量發展。

至於何時推出重大舉措，可以留
意二十屆三中全會召開的公布日期。根
據以往紀錄，三中全會多數會討論重大
經濟改革議題。

除了政策大方向帶來憧憬外，行
業層面亦在有條不紊地推動穩定措施，
以房地產為例，迄今已有十個城市推出
「以舊換新」 政策。該政策出台目的，
旨在盤活二手房的同時，激活一手房成
交。現時已實施的城市包括鄭州、無錫
市梁溪區、淄博、南通、南京、青島、
濟南、寧波、連雲港、亳州、阜陽等，
其中南京、鄭州屬省會城市。內房市場

今年以來的表現仍然低迷，如果政策面
不加大火力，很難走出困局。

美國利率走勢難以判斷
相比近期中國經濟正朝積極的方

向發展，美國利率走勢似乎更加難以判
斷。在減息預期下，美股已超前做出了
反映，但現實是通脹仍居高不下，降息
時間窗口一延再延。上周四，明尼阿波
利斯聯儲主席卡什卡利在一個線上活動
上列舉了有關通脹的三種情況，以及可
能的應對手段，包括：

一、如果通脹繼續向2%的目標回
落，今年將降息兩次；二、如果通脹進
展停滯不前，特別是如果經濟保持強
勁，那麼今年可能不需要降息；三、如
果通脹長期維持高利率通脹仍然不起作

用，那麼不排除進一步加息。卡什卡利
有美聯儲鷹王之稱，他的觀點，是今年
以來美聯儲釋放最為鷹派的信號，跟市
場有相當的距離。當然這也有可能是美
聯儲主席鮑威爾預期管理的一環，旨在
為跑的太快的美股降降溫。畢竟鮑威爾
仍表明，會以6月降息作為目標。如果
年內減息大方向不變，對港股的衝擊有
限。

年初之時，看好美日印股市的投
資者很多，以至於該賽道擁擠不堪；與
此同時，看淡中資股的投資者則更多，
以至於聞虎色變。一個季度過去了，
市場情緒似乎正在發生改變，開始有
海外資金向中資股賽道轉移，不再
一邊倒地看好估值相對昂貴的美
日印市場。
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主要水泥企業2023年度水泥及熟料業務狀況
公司

海螺水泥（00914）
華新水泥（06655）
中國建材（03323）*
華潤建材（01313）
山水水泥（00691）
東吳水泥（00695）*
西部水泥（02233）*
備註：*號為中國建材只列出水泥產品銷售額；東吳水泥以港元為結算貨幣，只列出水泥產品銷

售量及銷售額；西部水泥只列出水泥及相關產品銷售額

淨銷量
（億噸）

2.93
0.619
3.08
0.693
0.629
0.009
0.205

按年變幅

-5.60%
+2.48%
-2.47%
-7.65%
+14.00%
-4.40%
+6.20%

銷售額
（億元人民幣）

864.07
192.78
896.43
188.85
164.47
2.66
87.1

按年變幅

-16.67%
-6.36%
-18.85%
-18.33%
-15.65%
-28.52%
+6.84%

佔總收入
比重

78.54%
57.11%
42.64%
73.92%
90.80%
86.61%
96.56%

按年變幅

-17.26百分點
-10.46百分點
-4.59百分點
-4.92百分點

不變
-13.39百分點
+0.52百分點

悠閒理財

23.44 23.95 23.77
21.29 20.23

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

全國水泥近年產量（億噸）

▲華新水泥是少數錄得
賺錢的水泥股。
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主要水泥股2023年度經營數據

公司

海螺水泥（00914）
華新水泥（06655）*
中國建材（03323）
華潤建材（01313）*
山水水泥（00691）
東吳水泥（00695）*
西部水泥（02233）

備註：*號為華新水泥按照中國企業會計準則；華潤建材宣派末期股息0.006港元，按年減少33.3%；東吳水泥以港元為結算單位

收入
（億元人民幣）

1409.99
337.57
2102.16
255.49
181.16
3.07
90.21

變幅

+6.80%
+10.79%
-10.12%
-12.90%
-15.70%
-17.48%
+6.26%

股東
應佔溢利

106.89
27.62
38.63
6.43

（8.84）
（0.52）
4.21

變幅

-32.60%
+2.34%
-53.32%
-60.10%
盈轉虧

虧損收窄47.27%
-65.32%

毛利率

15.86%
26.71%
17.81%
14.72%
10.56%
負數
6.26%

變幅

-4.74百分點
+0.49百分點
+0.77百分點
-1.02百分點
-7.58百分點
由正轉負

-6.49百分點

全年股息
（元人民幣）

0.96
0.53
0.229

0.041港元
不宣派
不宣派
0.023

變幅

-35.14%
+3.92%
-39.42%
-85.30%
──
──

-65.67%

▼ 客 觀 環 境 欠
佳，山水水泥去
年盈轉虧。


