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海螺水泥（600585）：水泥龙头蓄
力待势 
——2022 年年报点评 

   2023 年 3月 29日 

 强烈推荐/维持  

 海螺水泥 公司报告 

 

2022 年公司实现营业收入 1320.22 亿元，同比下降 21.40%；归属于母公司

所有者的净利润为 156.61 亿元，同比下降 52.92%，扣非后归母净利润为

150.36 亿元，同比下降 52.08%，实现 EPS 为 2.96 元。 

点评：  

盈利水平回落至 10 多年历史低点附近，低成本优势助力市场份额开始回升。

2022 年水泥行业需求大幅下滑，全国水泥产量同比下滑 10.8%，为五十年来

首次出现两位数下降。而海螺水泥自产水泥销量为 2.83 亿吨，同比下降仅

6.91%。行业中的一些企业陷入亏损，有些水泥企业产线停滞，甚至变卖设

备退出市场。公司 2022 年综合毛利率下降至 28.21%，同比下降 15.37 个百

分点，其中第四季度毛利率和净利润率仅为 13.88%和 7.24%，对应吨净利仅

为 20 元左右，回落至 2015 年的历史低点水平附近。在行业需求低迷的情况

下，公司市场份额在 2022 年为 13.36%，较 2021 年提升 0.5 个百分点，得

益于公司市场份额保持的战略有关，公司低成本优势保证降价后依然盈利，

助力市场份额提升战略的落地。随着行业环境低迷的持续，有助于公司市场

份额的持续提升。 

运输、原材料和智能化等多方发力降本蓄力。公司在营销上继续推进水路上

岸通道建设，降低运输成本，提升市场控制力。同时收购矿山使用权，降低

原材料成本，2022 年矿山开采权购置 128.58 亿元。加快数字化和智能工厂

建设，进一步提升成本优势，深挖公司的护城河，为提升核心竞争力继续蓄

力。 

低成本护城河提升公司估值水平和业绩弹性。随着地产行业政策的起效，地

产对于水泥需求的拖累正在显现拐点。2023 年地产从销售、新开工、施工和

竣工等同比下滑程度均收窄，地产行业的长期健康发展可期。低迷行业环境

和低成本优势有助于公司市场份额的继续提升，持续的降本举措提升公司资

产质量，改善估值水平。同时，一旦水泥需求改善带来公司更大的业绩弹性。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归属于母公司净利润分别

为 166.02 亿元、192.29 亿和 243.67 亿元，对应 EPS 分别为 3.13 元、3.63

元和 4.60 元。当前股价对应 PE 值分别为 9 倍、8 倍和 6 倍。考虑到公司低

成本优势下继续的降本增效，提升资产质量带来的估值改善，以及市场份额

提升带来的更大业绩弹性空间，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：房地产行业景气度低迷持续性超预期和基建发力力度不及预期。 

  

 

公司简介：  

海螺水泥主要从事水泥、熟料以及骨料等

材料的生产和销售，其水泥熟料产能位居
国内企业第二，是中国乃至世界水泥行业

的标杆企业。 
资料来源：公司公告、iFinD 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

无 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 40.93-24.28 

总市值（亿元） 1,493.34 

流通市值（亿元） 1,127.12 

总股本/流通 A股（万股） 529,930/399,970 

流通 B股/H股（万股） -/129,960 

52 周日均换手率 1.05 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
  
分析师：赵军胜 

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512070003   
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财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 167952.66 132021.55 140999.20 152097.95 169504.66 

增长率（%） -4.70% -21.39% 6.80% 7.87% 11.44% 

归母净利润（百万元） 33267.07 15660.75 16601.62 19228.92 24366.97 

增长率（%） -5.30% -52.92% 6.01% 15.83% 26.72% 

净资产收益率（%） 18.11% 8.53% 8.29% 8.76% 9.99% 

每股收益(元) 6.28 2.96 3.13 3.63 4.60 

PE 4.50 9.55 9.01 7.78 6.14 

PB 0.81 0.81 0.75 0.68 0.61 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 112979

.82 

123582

.65 

106018

.26 

111173.

07 

134427

.07 

营业收入 16795

2.66 

132021

.55 

140999

.20 

152097

.95 

169504

.66 
货币资金 69534.

55 

57865.

70 

72012.

41 

93149.

62 

120741

.04 

营业成本 11818

1.22 

103897

.17 

109126

.26 

116298

.77 

125747

.79 
应收账款 6604.9

1 

8399.6

6 

5982.6

0 

6453.5

2 

7192.0

8 

营业税金及附加 1243.

44 

966.96 1035.8

5 

1117.3

9 

1245.2

6 
其他应收款 3294.2

3 

3900.3

0 

2826.5

0 

3048.9

9 

3397.9

3 

营业费用 3408.

43 

3327.4

9 

3237.9

8 

3492.8

6 

3892.6

0 
预付款项 1186.1

9 

3003.0

2 

2324.9

0 

2507.9

0 

2794.9

2 

管理费用 5083.

21 

5561.3

3 

5939.5

1 

6407.0

4 

7140.2

8 
存货 9895.5

3 

11678.

99 

9174.6

9 

9777.7

1 

10572.

13 

财务费用 -1314.

61 

-1651.2

0 

413.16 28.54 -166.05 

其他流动资产 25078.

49 

12578.

79 

11797.

34 

11879.

39 

12008.

08 

研发费用 1317.

33 

2011.3

2 

2148.0

9 

2317.1

8 

2582.3

6 
非流动资产合计 106932

.01 

137958

.16 

136589

.62 

132568

.76 

126882

.23 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5562.7

0 

6792.6

5 

7457.6

6 

8122.6

7 

8787.6

8 

公允价值变动收益 591.2

2 

-457.72 0.00 0.00 0.00 

固定资产 66641.

30 

81328.

15 

86041.

92 

88103.

36 

88499.

14 

投资净收益 1401.

93 

1350.6

8 

1350.6

8 

1350.6

8 

1350.6

8 
无形资产 18239.

56 

32038.

33 

26698.

61 

21358.

89 

16019.

17 

加：其他收益 1002.

19 

666.03 666.03 666.03 666.03 

其他非流动资产 4816.4

9 

2353.0

6 

2353.0

6 

2353.0

6 

2353.0

6 

营业利润 43109

.19 

19473.

67 

21115.

88 

24452.

66 

31079.

31 
资产总计 230514

.66 

243976

.42 

247762

.70 

266995

.83 

292069

.26 

营业外收入 1104.

98 

802.02 802.02 802.02 802.02 

流动负债合计 32669.

01 

35571.

24 

24329.

94 

25975.

58 

28214.

28 

营业外支出 97.97 261.03 261.03 261.03 261.03 

短期借款 3289.7

5 

10037.

36 

0.00 0.00 0.00 利润总额 44116

.20 

20014.

67 

21656.

87 

24993.

65 

31620.

30 
应付账款 6764.8

2 

6781.3

6 

5850.7

6 

6235.3

1 

6741.9

2 

所得税 9950.

36 

3874.7

6 

4547.3

1 

5176.4

1 

6507.8

0 
预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 34165

.84 

16139.

91 

17109.

56 

19817.

25 

25112.

51 
一年内到期的非流动负

债 
22551.

44 

18540.

82 

18385.

67 

19640.

61 

21364.

61 

少数股东损益 898.7

7 

479.16 507.94 588.33 745.53 

非流动负债合计 6019.5

8 

12411.

58 

10329.

60 

8099.8

5 

5822.0

8 

归属母公司净利润 33267

.07 

15660.

75 

16601.

62 

19228.

92 

24366.

97 
长期借款 3794.9

2 

9744.7

0 

7662.7

1 

5432.9

6 

3155.1

9 

主要财务比率     

应付债券 2224.6

6 

2666.8

8 

2666.8

8 

2666.8

8 

2666.8

8 

2021A 202A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 38688.

59 

47982.

83 

34659.

54 

34075.

43 

34036.

35 

成长能力      

少数股东权益 8140.8

0 

12354.

87 

12862.

81 

13451.

14 

14196.

67 

营业收入增长 -4.70

% 

-21.39

% 

6.80% 7.87% 11.44% 

实收资本（或股本） 5299.3

0 

5299.3

0 

5299.3

0 

5299.3

0 

5299.3

0 

营业利润增长 -6.83

% 

-54.83

% 

8.43% 15.80% 27.10% 

资本公积 10493.

51 

10512.

85 

10512.

85 

10512.

85 

10512.

85 

归属于母公司净利润增

长 
-5.30

% 

-52.92

% 

6.01% 15.83% 26.72% 

未分配利润 167892

.46 

167826

.57 

184428

.19 

203657

.11 

228024

.08 

获利能力           

归属母公司股东权益合

计 
191826

.07 

195993

.59 

213103

.16 

232920

.40 

258032

.91 

毛利率(%) 29.63

% 

21.30% 22.61% 23.54% 25.81% 

负债和所有者权益 230514

.66 

243976

.42 

247762

.70 

266995

.83 

292069

.26 

净利率(%) 20.34

% 

12.23% 12.13% 13.03% 14.82% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 14.43

% 

6.42% 6.70% 7.20% 8.34% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 18.11

% 

8.53% 8.29% 8.76% 9.99% 

经营活动现金流 33900.

53 

9649.2

7 

45824.

45 

43233.

39 

51537.

71 

偿债能力           

净利润 34165.

84 

16139.

91 

15082.

77 

17783.

11 

23075.

04 

资产负债率(%) 16.78

% 

19.67% 13.99% 12.76% 11.65% 

折旧摊销 5956.7

6 

6788.9

5 

21333.

55 

24685.

88 

28351.

54 

流动比率 3.78 2.98 4.57 5.18 5.85 

财务费用 -1314.6

1 

-1651.2

0 

413.16 28.54 -166.05 速动比率 3.42 2.52 4.05 4.66 5.34 

应收帐款减少 -2315.0

6 

-1794.7

4 

2417.0

6 

-470.92 -738.57 营运能力           

预收帐款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.73 0.54 0.57 0.57 0.58 

投资活动现金流 -21666.

96 

-5280.6

3 

-19145.

23 

-19837.

89 

-21834.

56 

应收账款周转率 25.43 15.72 23.57 23.57 23.57 

公允价值变动收益 591.22 -457.72 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 17.47 15.32 18.65 18.65 18.65 

长期投资减少 -10443.

12 

-28266.

97 

17803.

75 

0.00 0.00 每股指标（元）           

投资收益 1401.9

3 

665.01 1350.6

8 

1350.6

8 

1350.6

8 

每股收益(最新摊

薄) 
6.28 2.96 3.13 3.63 4.60 

筹资活动现金流 -11604.

47 

-5723.4

6 

-12532.

51 

-2258.2

9 

-2111.7

2 

每股净现金流(最新摊

薄) 
0.11 -0.23 2.67 3.99 5.21 

应付债券增加 -3498.3

7 

0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊

薄) 
36.20 36.98 40.21 43.95 48.69 

长期借款增加 -3036.4

5 

5949.7

8 

-2081.9

9 

-2229.7

5 

-2277.7

7 

估值比率           

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 4.50 9.55 9.01 7.78 6.14 

资本公积增加 -90.26 19.34 0.00 0.00 0.00 P/B 0.81 0.81 0.75 0.68 0.61 

现金净增加额 578.21 -1239.1

1 

14146.

71 

21137.

21 

27591.

42 

EV/EBITDA 3.03 4.71 2.26 1.54 0.82 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 海螺水泥（600585）：龙头迎来发展机遇期 2022-08-26 

公司普通报告 海螺水泥（600585）：拓规模助力成本优势继续提升 2022-03-28 

行业深度报告 2023 年建筑建材行业报告：内需之重下的新启航 2022-11-29 

行业深度报告 建材行业：立足后周期，着眼新变化 2022-08-31 

行业普通报告 建材行业 2022 年 2 季度基金重仓股分析：着眼集中度提升和业绩弹性 2022-07-26 

行业普通报告 建材行业报告：水泥价格持续下跌哪家强？ 2022-06-30 

行业深度报告 2022 年中期建筑建材产业发展报告：先基建后地产，行稳致远强者愈强 2022-05-30  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

赵军胜 

中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识

券商行业最佳分析师 2014 和 2015 年第 4 和第 3 名。东方财富中国最佳分析师2015 年、2016 年和 2017

年建材第 3 名、建材第 1 名和建材第 3 名和建筑装饰第 1 名。卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017 年公

募基金榜连续入围。2018 年今日投资“天眼”唯一 3 年五星级分析师，2014、2016、2017 和 2018 年获

最佳分析师，选股第 3 和第 1 名、盈利预测最准确分析师等。2019 年“金翼奖”第 1 名。2020 年 WIND

金牌分析师第 3 名、东方财富最佳行业分析师第 3 名。2021 年 wind 金牌分析师第 2 名。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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