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成本上涨压缩利润，全年业绩仍具支撑 

——海螺水泥（600585.SH/0914.HK）2021年三季报点评 
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事件：公司发布2021年第三季度报告，前三季度实现营业收入1217.11亿元，同

减1.89%；归母净利润223.90亿元，同减9.50%；扣非归母净利润210.59亿元，

同减10.14%。单三季度，公司营收412.78亿元，同减17.53%；归母净利润74.39

亿元，同减14.22%；扣非归母净利润70.54亿元，同减10.55%。 

下游需求疲软叠加限产影响，水泥产量持续下滑：自2021年5月水泥市场提前

步入淡季后，基建与房地产端需求均表现疲弱。此外，9月份能耗双控限电限

产，虽然进一步推升价格，但仍然使得产量受损。根据国家统计局数据，7月，

全国水泥产量2.06亿吨，同比下降6.5%；8月产量2.15亿吨，同比下降5.2%；

9月产量2.05亿吨，同比减少13.0%。 

对于海螺水泥而言，营业收入的下滑或与产品结构变动有关，成本上涨的背景

下，营收下滑幅度高于净利润，或为非自产水泥业务规模收缩所致。 

燃料成本增加侵蚀利润：2021年，我国动力煤价格一路攀升，尤其是在第三

季度加速上涨。截至 2021年 9月 30日，秦皇岛港动力煤（山西产）平均价高

达 1523元/吨，较上年同期（552元/吨）上涨 175.91%、较 6月末（883元/

吨）上涨 72.48%。在高煤价的压力下，海螺水泥生产成本明显推升，单 Q3毛

利率为 27%，环比下跌 1.5个 pct；相较上年同期虽提升 1.83pct，我们认

为主要是由于非自产水泥业务收缩所致。 

煤炭价格见顶回落叠加需求改善预期，业绩仍旧具备支撑：21年10月，国家发

改委针对煤炭价格超出供需基本面的上涨启动调控政策，煤炭价格随之见顶回

落，目前已降至9月底水平，且后续或仍有下降空间。此外在需求端，未来基建

稳增长预期较强，随着专项债发行加速，基建投资有望在后续看到边际改善。同

时房地产融资环境回暖，企业拿地需求降低，在交房压力下，现有施工项目进展

或加快，整体需求不必过于悲观。 

盈利预测与估值评级：考虑到燃料成本增加较大，我们下调公司 21-23年 EPS

至 6.01、6.23、6.45元（下调幅度分别为 9.15%、9.15%、9.30%）。海螺水

泥是国内水泥龙头，随着成本压力逐渐缓解以及需求预期向好，盈利仍将保持较

好水平，对公司 A股和 H股均维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期风险，行业供需格局恶化的风险，原燃材料价格继续大

幅上涨的风险，海外投资不确定性和汇兑损益风险等。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 157,030 176,243 177,709 183,822 190,146 

营业收入增长率 22.30% 12.23% 0.83% 3.44% 3.44% 

净利润（百万元） 33,593 35,130 31,862 33,034 34,205 

净利润增长率 12.67% 4.58% -9.30% 3.68% 3.55% 

EPS（元） 6.34 6.63 6.01 6.23 6.45 

ROE（归属母公司)（摊薄） 24.46% 21.71% 17.46% 16.10% 14.95% 

P/E 6.0  5.7  6.3  6.1  5.9  

P/E（H股） 5.0  4.8  5.3  5.1  4.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-29；汇率：按 1HKD=0.8216CNY换算 
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H股：买入（维持） 
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市场数据 

总股本(亿股) 52.99 

总市值(亿元)： 2015.85 

一年最低/最高(元)： 34.62/56.23 

近 3月换手率： 42.51% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -9.09 4.65 -29.52 

绝对 -9.49 6.82 -23.40 

资料来源：Wind 
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旺季需求预期向好，多元化发展切入新能源领域

——海螺水泥（600585.SH0914.HK）2021年

半年报点评（2021-09-02） 

稳步推进新项目建设和并购，绿色建材低碳发展

——海螺水泥（600585.SH/0914.HK）2020年

报点评（2021-03-30） 
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海螺水泥（600585.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 157,030 176,243 177,709 183,822 190,146 

营业成本 104,760 124,848 129,087 133,319 137,757 

折旧和摊销 5,271 5,430 6,183 6,540 6,898 

税金及附加 1,403 1,289 1,244 1,287 1,331 

销售费用 4,417 4,123 4,443 4,596 4,754 

管理费用 4,741 4,207 5,331 5,515 5,704 

研发费用 187 647 533 551 570 

财务费用 -1,338 -1,515 -1,532 -1,585 -1,639 

投资收益 1,209 1,550 1,523 1,489 1,454 

营业利润 44,057 46,271 42,009 43,539 45,068 

利润总额 44,557 47,108 42,888 44,462 46,037 

所得税 10,205 10,738 9,778 10,137 10,496 

净利润 34,352 36,370 33,109 34,325 35,541 

少数股东损益 759 1,240 1,248 1,291 1,335 

归属母公司净利润 33,593 35,130 31,862 33,034 34,205 

EPS(元) 6.34 6.63 6.01 6.23 6.45 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 40,738 34,797 37,497 37,176 38,510 

净利润 33,593 35,130 31,862 33,034 34,205 

折旧摊销 5,271 5,430 6,183 6,540 6,898 

净营运资金增加 -8 7,773 -1,518 2,755 3,049 

其他 1,883 -13,535 970 -5,153 -5,642 

投资活动产生现金流 -20,689 -26,773 -6,977 -7,036 -7,046 

净资本支出 -8,651 -9,970 -8,500 -8,500 -8,500 

长期投资变化 3,821 4,223 0 0 0 

其他资产变化 -15,859 -21,026 1,523 1,464 1,454 

融资活动现金流 -7,912 -13,262 -11,685 -8,679 -9,002 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 1,511 -1,291 -1,982 0 0 

无息负债变化 1,816 -2,410 2,168 631 460 

净现金流 12,156 -5,338 18,834 21,461 22,462 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 178,777 200,973 223,034 247,726 273,086 

货币资金 54,977 62,177 81,011 102,472 124,934 

交易性金融资产 16,783 26,883 26,883 26,883 26,883 

应收账款 1,274 1,205 1,407 1,456 1,506 

应收票据 8,375 6,601 7,108 7,353 7,606 

其他应收款（合计） 3,623 0 0 0 0 

存货 5,572 7,002 6,842 7,066 7,301 

其他流动资产 3,776 5,648 5,795 6,406 7,038 

流动资产合计 97,110 112,980 132,721 155,428 179,185 

其他权益工具 326 391 391 391 391 

长期股权投资 3,821 4,223 4,223 4,223 4,223 

固定资产 58,858 62,720 65,497 67,832 69,741 

在建工程 4,037 3,345 3,149 2,999 2,887 

无形资产 9,979 13,710 13,025 12,373 11,755 

商誉 514 576 576 576 576 

其他非流动资产 746 761 761 761 761 

非流动资产合计 81,668 87,993 90,313 92,298 93,900 

总负债 36,457 32,756 32,942 33,573 34,033 

短期借款 2,942 1,982 0 0 0 

应付账款 7,304 4,786 5,163 5,333 5,510 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 4,209 4,355 4,967 5,599 

流动负债合计 27,421 24,223 25,179 25,810 26,270 

长期借款 3,871 3,310 3,310 3,310 3,310 

应付债券 3,498 3,498 3,498 3,498 3,498 

其他非流动负债 942 953 953 953 953 

非流动负债合计 9,036 8,533 7,763 7,763 7,763 

股东权益 142,320 168,217 190,092 214,153 239,053 

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299 

公积金 13,237 13,233 13,233 13,233 13,233 

未分配利润 118,682 143,270 163,897 186,667 210,232 

归属母公司权益 137,362 161,822 182,449 205,219 228,784 

少数股东权益 4,959 6,395 7,642 8,934 10,269 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 33.3% 29.2% 27.4% 27.5% 27.6% 

EBITDA率 31.1% 27.0% 24.9% 25.1% 25.2% 

EBIT率 27.7% 24.0% 21.4% 21.5% 21.6% 

税前净利润率 28.4% 26.7% 24.1% 24.2% 24.2% 

归母净利润率 21.4% 19.9% 17.9% 18.0% 18.0% 

ROA 19.2% 18.1% 14.8% 13.9% 13.0% 

ROE（摊薄） 24.5% 21.7% 17.5% 16.1% 15.0% 

经营性 ROIC 25.2% 22.2% 19.8% 20.0% 20.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 20% 16% 15% 14% 12% 

流动比率 3.54 4.66 5.27 6.02 6.82 

速动比率 3.34 4.38 5.00 5.75 6.54 

归母权益/有息债务 11.70 15.48 21.54 24.22 27.01 

有形资产/有息债务 14.23 17.78 24.62 27.61 30.68 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.81% 2.34% 2.50% 2.50% 2.50% 

管理费用率 3.02% 2.39% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -0.85% -0.86% -0.86% -0.86% -0.86% 

研发费用率 0.12% 0.37% 0.30% 0.30% 0.30% 

所得税率 23% 23% 23% 23% 23% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 2.00 2.12 1.94 2.01 2.08 

每股经营现金流 7.69 6.57 7.08 7.02 7.27 

每股净资产 25.92 30.54 34.43 38.73 43.17 

每股销售收入 29.63 33.26 33.53 34.69 35.88 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 6.0  5.7  6.3  6.1  5.9  

PB 1.5  1.2  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 4.2  4.1  4.0  3.4  2.9  

股息率 5.3% 5.6% 5.1% 5.3% 5.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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