
中國建材

（3323）

個股研究報告



每日個股推薦

資料和圖片來源：BLOOMBERG LP，WIND資訊，TRUTH CAPITAL（HONG KONG) LIMITED

中國建材股份有限公司（3323.HK）作為中國建材集團旗下的核心上市平
台，是全球最大的水泥、商品混凝土、石膏板、玻璃纖維及風電葉片生產

商，也是全球領先的水泥技術裝備工程服務提供商。公司以「基礎建材、新

材料、工程技術服務」三大主業協同發展，2024 年實現營業收入 1,813.01
億元，歸母淨利潤 23.87 億元，2025 年前三季度歸母淨利潤已扭虧為盈至
29.60 億元，展現出強勁的盈利修復動能。

公司簡介

中國建材股份有限公司於 2006 年 3 月在香港聯交所上市，2018 年與原中
國中材股份有限公司完成重組，現為大型央企中國建材集團有限公司的旗艦

上市公司。公司員工總數超過 13.3 萬人，旗下擁有 7 家 A 股上市公司，業
務覆蓋全球。公司堅持「水泥+」戰略，深耕綠色低碳轉型，在新材料領域
布局碳纖維、風電葉片、鋰電池隔膜等高成長賽道，並透過「一帶一路」輸

出工程服務，已在海外建成 286 條水泥熟料生產線，擁有 380 萬噸水泥產
能、1,500 萬平方米石膏板產能及 32.6 萬噸玻璃纖維產能，打造了享譽全
球的 SINOMA 品牌。

行業狀況

中國建材行業正處於結構性調整期。2024 年，受房地產需求疲軟影響，基
礎建材板塊整體承壓，水泥、混凝土等傳統產品價格與銷量雙降，行業平均

淨利潤僅 4.01 億元，平均市盈率高達 124.82 倍，顯著高於中國建材 32.62
倍的估值水平，反映市場對行業盈利預期的悲觀情緒。

然而，2025 年以來，行業供給側改革深化，錯峰生產常態化，水泥價格在
華東、華南等核心區域顯著回升，帶動盈利中樞修復。同時，新材料、綠色

建材及工程技術服務板塊受益於「雙碳」政策與基建投資穩增長，成為行業

新增長極。2025 年前三季度，公司新材料業務收入占比提升至 32.04%，
已超越水泥（31.79%），成為第一大收入來源，標誌著行業由「規模驅動」
向「結構升級」轉型加速。
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業務模式

公司構建「三大主業+資本運作」雙輪驅動模式：
基礎建材：以水泥為核心，延伸至骨料、混凝土，形成「水泥+」一體
化產業鏈，透過區域整合與成本管控提升盈利韌性。

新材料：聚焦玻璃纖維、風電葉片、石膏板、防水材料、鋰電池隔膜等

高附加值產品。2024 年新材料收入達 485.31 億元，占總收入 26.8%，
2025 年 Q3 進一步提升至 32.04%，成為增長引擎。
工程技術服務：依託中材國際，為全球水泥廠提供 EPC 總包與技術裝
備。2024 年收入 357.91 億元，境外訂單同比增長 55%，技術輸出能力
全球領先。

資本運作：母公司轉型為資本管理平台，透過投資收益（2025 年前三
季度達 14.58 億元）與永續債滾動發行優化資本結構。2025 年 9 月末
其他權益工具（永續債）餘額達 151.58 億元，有效降低槓桿壓力。

財務狀況

截至 2025 年 9 月 30 日，公司財務狀況呈現「盈利修復、結構優化、現金
流穩健」三大特徵：

營業總收入：1,334.43 億元（2024 年：1,813.01 億元，同比 -0.6%）
歸母淨利潤：29.60 億元（2024 年：23.87 億元，2024 年同期虧損
6.84 億元）
經營活動現金流淨額（TTM）：229.32 億元，穩健增長
總資產：5,087.33 億元
股東權益合計：1,945.47 億元
資產負債率：61.76%，維持合理區間
淨利潤率：2.22%（2024 年：1.32%）顯著提升
ROE（攤薄）：2.69%（2024 年：2.31%）持續改善
市盈率（PE_TTM）：6.63 倍（2024 年：32.62 倍），估值顯著修復
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波特五力分析

同業競爭：激烈。主要競爭對手包括海螺水泥、華新水泥、金隅冀東

等，但中國建材憑藉規模優勢、全國布局與混合所有制改革，市占率穩

居第一。

供應商議價能力：中等。上游煤炭、石灰石等原材料價格波動影響成

本，但公司透過自建礦山、長協採購與替代燃料降低依賴。

客戶議價能力：較強。下游客戶以大型基建與房地產商為主，議價能力

高，但公司透過「水泥+混凝土+工程服務」一體化方案提升客戶黏性。
潛在進入者：低。水泥行業產能過剩、環保門檻高、區域壁壘強，新進

入者難以複製其全國整合能力與技術平台。

替代品威脅：低。傳統建材無直接替代品，但綠色低碳材料（如再生建

材）構成間接替代，公司已提前布局。

護城河

1.規模與整合能力：全球最大水泥熟料產能與工程服務網絡，透過「聯合
重組+混合所有制」實現區域壟斷，成本優勢顯著。

2.技術與品牌壁壘：在玻璃纖維、風電葉片、石膏板等領域擁有多個「隱
形冠軍」子公司，技術標準引領行業，SINOMA 品牌在海外享有高聲
譽。

3.綠色轉型先發優勢：2023 年減排二氧化碳 289 萬噸，建成 26 個智能
工廠與 71 條新材料智能化產線，符合「雙碳」政策導向，獲得政策與資
本雙重支持。

4.資本運作平台：母公司輕資產化轉型，透過投資收益與永續債管理實現
財務彈性，提升 ROE 與估值修復空間。

發展前景

新材料成第二曲線：2025 年 Q3 新材料收入占比已超水泥，風電葉
片、碳纖維、鋰電池隔膜等高端產品持續放量，有望成為未來 3–5 年主
要利潤來源。

工程服務全球化：海外訂單持續增長，2025 年有望在「一帶一路」沿
線國家新增多個 EPC 項目，
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