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市场数据  
收盘价(元) 25.52 

一年最低/最高价 23.23/32.45 

市净率(倍) 0.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
102,072.41 

总市值(百万元) 135,238.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.32 

资产负债率(%,LF) 19.32 

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)：2023 年一

季报点评：收入增长彰显龙头实

力，中期景气有望回升 》 

2023-04-29 

 

 
  

增持（维持） 

 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 132,022 134,905 147,293 158,975 

同比 -21% 2% 9% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 15,661 14,684 17,336 18,490 

同比 -53% -6% 18% 7% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.96 2.77 3.27 3.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.64 9.21 7.80 7.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年中报，实现营业收入 654.4 亿元，同比+16.3%，归母净利润

64.7 亿元，同比-34.3%，其中二季度实现营业收入 340.7 亿元，同比+10.6%，归母

净利润 39.2 亿元，同比-20.3%，基本符合我们的预期。 

◼ 上半年水泥量稳价降，非水泥及海外相关业务表现亮眼：（1）23H1 公司水泥及熟

料自产品销量 1.30 亿吨，同比+1.8%，测算单吨均价 305 元，同比下降 43 元；上半

年全国水泥产量同比+1.3%，公司销量表现与行业基本一致，继续稳定市场份额，

均价受需求低迷、旺季价格表现弱于季节性规律的影响；（2）水泥及熟料自产品实

现吨毛利 81.5 元，同比-35.3 元，降幅小于均价，主要是得益于自产品吨成本同比

下降 7.8 元，其中煤炭成本及煤电耗同比降低带动燃料及动力吨成本同比下降 7.1

元；（3）骨料、商混分别实现营业收入 16.9/9.8 亿元，分别同比+116.8%/+12.6%，

毛利率分别为 57.6%/12.6%；公司在做强做优水泥主业的基础上积极延伸产业链，

23H1 新增骨料/商混产能 2160 万吨/780 万方，新增光储发电装机容量 38MW；（4）

海外项目公司收入同比+14.3%、销量同比+4.9%，海外运营质量稳步提升。 

◼ 期间费用率稳定，费用管控成效良好，吨综合净利环比改善：（1）23H1 公司期间

费用率为 7.1%，同比-0.2pct，销售/管理/研发/财务费用率分别-0.2/持平/-0.4/+0.4pct，

对应水泥及熟料自产品吨期间费用为 36 元，同比+4 元。研发费率下降主要是节能

提效技术研发投入同比减少所致，财务费用净收益减少主要是由于公司存量资金同

比减少叠加市场利率持续下行；（2）23H1 水泥及熟料自产品吨综合净利为 52 元，

同比-27 元，环比 22H2+14 元，测算 23Q2 吨综合净利环比 23Q1 有所回升。 

◼ 现金流水平表现优秀，资本开支力度放缓：（1）23H1 实现经营活动净现金流 50.8

亿元，同比+13.6%，公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 66.5

亿元，同比-60.2%，资本开支力度明显放缓；（2）中报公司带息债务余额为 238.7 亿

元，环比一季度末+15.3 亿元，资产负债率为 19.3%，环比一季度末+0.8pct。 

◼ 行业景气阶段性底部确认，逆周期调节加码与行业自律改善有望推动盈利底部回

升。淡季水泥价格经历连续回落后，已处高成本企业现金成本线附近，短期行业供

给主动收缩的力度在加强，行业自律改善，价格也有望确认阶段性底部，但反弹动

力有待需求改善的支撑。中期来看，随着政治局会议强化逆周期调节力度，基建增

量政策有望落地，支撑实物需求，叠加旺季需求季节性回暖，盈利迎来底部回升。 

◼ 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，产业链扩张提供新

的增长动能。当前水泥企业市净率估值处于历史底部，随着阶段性盈利底部确认，

中期需求预期提振，龙头企业估值有望迎来修复。基于地产投资缓慢修复，我们调

整公司 2023-2025 年归母净利润至 146.8/173.4/184.9 亿元（前值为 163.5/203.9/219.1

亿元），8 月 21 日收盘价对应市盈率为 9.2/7.8/7.3 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；产业链上下游扩张不及预期；房地产信用风险

失控的风险；市场竞争加剧的风险。 
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海螺水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 106,018 96,147 96,209 96,460  营业总收入 132,022 134,905 147,293 158,975 

货币资金及交易性金融资产 68,621 63,302 59,350 60,020  营业成本(含金融类) 103,897 106,987 116,323 126,584 

经营性应收款项 19,994 18,338 20,819 20,190  税金及附加 967 988 1,079 1,164 

存货 11,679 9,718 10,315 10,782  销售费用 3,327 3,336 3,436 3,470 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,561 6,076 5,812 5,901 

其他流动资产 5,724 4,789 5,725 5,468  研发费用 2,011 2,011 2,313 2,660 

非流动资产 137,958 154,990 168,933 182,311  财务费用 (1,651) (1,349) (1,620) (1,908) 

长期股权投资 6,793 7,793 8,493 9,193  加:其他收益 666 472 516 556 

固定资产及使用权资产 81,328 90,311 98,386 105,724  投资净收益 1,351 1,081 1,298 1,512 

在建工程 8,387 7,694 7,347 7,173  公允价值变动 (458) 0 0 0 

无形资产 32,038 39,197 44,355 49,514  减值损失 (2) (2) (2) (1) 

商誉 1,146 1,226 1,276 1,326  资产处置收益 8 0 0 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 19,474 18,407 21,763 23,172 

其他非流动资产 8,266 8,771 9,076 9,381  营业外净收支  541 408 445 481 

资产总计 243,976 251,137 265,141 278,771  利润总额 20,015 18,815 22,208 23,653 

流动负债 35,571 35,442 37,452 38,962  减:所得税 3,875 3,682 4,341 4,597 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,390 12,395 12,400 12,405  净利润 16,140 15,133 17,867 19,056 

经营性应付款项 6,993 6,975 7,566 7,554  减:少数股东损益 479 449 530 566 

合同负债 3,577 3,210 3,490 3,798  归属母公司净利润 15,661 14,684 17,336 18,490 

其他流动负债 12,611 12,862 13,997 15,205       

非流动负债 12,412 12,412 12,412 12,412  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.96 2.77 3.27 3.49 

长期借款 9,689 9,689 9,689 9,689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16,922 15,981 18,847 19,754 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 23,711 23,569 26,995 28,465 

其他非流动负债 2,667 2,667 2,667 2,667       

负债合计 47,983 47,853 49,864 51,374  毛利率(%) 21.30 20.69 21.03 20.37 

归属母公司股东权益 183,639 190,480 201,943 213,498  归母净利率(%) 11.86 10.88 11.77 11.63 

少数股东权益 12,355 12,804 13,335 13,900       

所有者权益合计 195,994 203,284 215,277 227,398  收入增长率(%) (21.40) 2.18 9.18 7.93 

负债和股东权益 243,976 251,137 265,141 278,771  归母净利润增长率(%) (52.92) (6.24) 18.06 6.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 9,649 26,153 22,765 28,199  每股净资产(元) 34.65 35.94 38.11 40.29 

投资活动现金流 (5,281) (23,632) (20,846) (20,596)  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 (5,723) (8,340) (6,371) (7,432)  ROIC(%) 6.47 5.80 6.55 6.54 

现金净增加额 (1,239) (5,819) (4,452) 171  ROE-摊薄(%) 8.53 7.71 8.58 8.66 

折旧和摊销 6,789 7,588 8,148 8,711  资产负债率(%) 19.67 19.05 18.81 18.43 

资本开支 (26,388) (22,687) (20,620) (20,583)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.64 9.21 7.80 7.31 

营运资本变动 (10,830) 4,417 (2,010) 1,922  P/B（现价） 0.74 0.71 0.67 0.63 

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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