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⚫ 受制于行业景气度下滑，业绩略有承压。21 年实现营收 1679.5 亿，YoY-4.73%;归

母净利润 332.7 亿元，YoY-5.38%。其中，核心主业，产品销售（不含贸易）收入

1116.5亿元，YoY+4.46%，毛利率同比下滑 3.09pct。公司业绩下滑与行业景气度下

滑有关。根据数字水泥网，21 年水泥行业产量 23.63 亿吨，YoY-1.2%，行业利润同

比下滑 10%。此外，21H2 煤炭成本大幅上涨，叠加限电，导致盈利能力下滑。 

⚫ 水泥熟料业务盈利受煤炭价格影响下滑，骨料和商混业务继续大力发展。水泥熟料

自产品，吨价格/成本/毛利分别为 360.6/203.3/157.3元，同比分别上涨 35.5/32.4/3.1

元，吨价格和成本上涨主要因为原煤价格上涨。受行业影响，自产品销量在核心区

域（东部/中部）略下滑，21 年整体销量 3.04 亿吨，YoY-6.53%。22 年，公司计划

销售水泥熟料（不含贸易）3.25 亿吨。21 年骨料业务业绩创新高，实现收入 18.2

亿，YoY+77.50%；毛利率 65.69%，YoY-2.64pct。公司 21 年新增骨料产能 750 万

吨至 6580 万吨，未来将继续增加骨料产能及利用率，预计 22 年将新增骨料产能

4400 万吨，计划增速可观。在商品混凝土领域，公司也加大了拓展力度，21 年新增

产能 1020 万立方米，计划 22年继续新增 1050 万立方米，将产业链同时往上下游拓

展。21年贸易业务实现营收 365.7亿，YoY-10.95%。22年，基建有望对冲地产下行

带来的空缺，煤炭价格向上概率不大，我们认为传统业务将继续保持韧性。 

⚫ 积极布局光伏发电，进一步提升主业竞争力。在双碳大背景下，公司也引领行业变

革，21 年完成海螺新能源股权收购，新增 19 个光伏电站和 3 个储能电站，21 年底

实现光伏装机容量 200MW，并计划在 22 年新增光伏装机量 800MW。一方面，光伏

发电能降低燃料及动力费用，21 年这部分成本占水泥熟料成本的 55.4%。另一方

面，发改委等五部门于 21年 10月在《关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若

干意见》提出，到 25 年水泥行业达到标杆水平产能比例超 30%。作为行业龙头，公

司有较强的能耗改造升级的需求。公司 22 年计划资本性支出 235 亿，相较 21 年实

际支出增长 46.69%，主要应用于项目建设/环保技改/并购，项目落地有望加快。 

 

 

⚫ 预测 22-24 年 EPS 6.42/6.57/6.44 元（原 22/23 年预测值 7.06/7.22 元），盈利预测

下修主要因为煤炭成本超预期上涨。14 年至今平均（调整后）PE 8X，我们认可给

予公司 22 年 8X PE，对应目标价 51.36 元，维持“增持”评级。 

风险提示：地产需求下行超预期，原材料成本大幅上升，海外业务拓展不及预期。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 176,295 167,953 168,950 174,560 177,290 

  同比增长(%) 12.3% -4.7% 0.6% 3.3% 1.6% 

营业利润(百万元) 46,300 43,109 44,090 45,111 44,180 

  同比增长(%) 5.1% -6.9% 2.3% 2.3% -2.1% 

归属母公司净利润(百万元) 35,158 33,267 34,014 34,800 34,114 

  同比增长(%) 4.7% -5.4% 2.2% 2.3% -2.0% 

每股收益（元） 6.63 6.28 6.42 6.57 6.44 

毛利率(%) 28.8% 29.6% 30.0% 29.4% 28.3% 

净利率(%) 19.9% 19.8% 20.1% 19.9% 19.2% 

净资产收益率(%) 23.5% 19.2% 16.9% 15.1% 13.4% 

市盈率 5.7 6.0 5.9 5.7 5.9 

市净率 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们选用历史估值法。水泥行业受供给侧结构性改革影响，16-19 年新增供给有限，而需求相对

平稳增加，行业从 16年开始进入周期上行期，水泥及熟料价格不断提升，行业盈利逐年向好。水

泥行业 19年盈利创出历史高位，随后行业盈利有所下降，目前需求已进入平台期，不排除未来需

求有趋势性下滑的可能，因此采用绝对估值法会产生较大误差。而公司重点布局华东/华南市场，

在人口持续流入华东/华南的趋势下，水泥/熟料的需求有支撑，此外公司在成本控制/渠道等方面

具有领先同行的优势，且拥有相对充沛的货币资金，其估值水平相对可比公司偏高。考虑到公司

主业并无大幅变动，因此我们选用历史估值法。 

公司 14 年至今平均（调整后）PE（TTM）为 8X，我们认可给予公司 22 年 PE 8X。我们选取 14

年至今（2014/1/1-2022/3/28）PE（TTM）进行估值，主要因为这个时间段完整包含了整个周期，

涵盖了景气下行期（14-15 年）、上行期（16-19 年）以及平稳期（20 年-至今）。在行业景气上

行周期的中段（16-18 年），PE 相对较高，因为盈利在持续增长，且未来预期依然向好。我们认

为当时的 PE 水平对目前参考意义不大，因为一、水泥行业需求目前已进入平台期，未来有可能

继续走弱，业绩的韧性存在一定不确定因素；二、公司新开拓的骨料/商品混凝土/新能源发电目

前依然处于培育期，贡献的净利润占比较为有限。所以，我们剔除了 16-18 年的数据，调整后历

史平均 PE为 8X。 

 

图 1：公司 PE-Band（2014/1/1-2022/3/28） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

  

0

5

10

15

20

市盈率 调整后平均值



 
 
 

海螺水泥年报点评 —— 逆境中经营稳健，加码延伸产业链 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

风险提示 

地产需求下行超预期。房地产作为水泥行业主要需求端之一，经历 2020-2021 年多次政策调控后

目前仍处于行业寒冬，地产新开工数据不断下滑，可能导致未来水泥行业需求继续收缩。 

原燃料成本大幅提升。环保要求下，矿山政策趋严，小厂加速退出，可能导致原材料石灰石价格

的上涨；动力煤价格 21年大幅上涨，不排除未来价格继续上涨的可能。原燃料价格的上涨会对公

司生产成本带来负面影响。 

海外业务拓展不及预期。海外市场竞争加剧，同时疫情蔓延反复，公司项目拓展在资源获取、用

工派遣等方面都存在一定困难和不便，可能导致海外业务的拓展和盈利不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 62,300 69,535 105,957 126,118 142,063  营业收入 176,295 167,953 168,950 174,560 177,290 

应收票据及应收账款 10,923 14,594 14,680 15,168 15,405  营业成本 125,458 118,181 118,181 123,203 127,097 

预付账款 3,464 1,186 1,193 1,233 1,252  营业税金及附加 1,289 1,243 1,251 1,292 1,313 

存货 7,002 9,896 8,714 9,084 9,371  营业费用 3,508 3,408 3,513 3,605 3,681 

其他 29,503 28,373 27,815 25,823 25,831  管理费用及研发费用 4,865 6,401 6,536 7,028 7,255 

流动资产合计 113,192 123,583 158,359 177,426 193,922  财务费用 (1,498) (1,315) (1,475) (1,640) (1,694) 

长期股权投资 4,253 5,563 6,063 6,563 7,063  资产、信用减值损失 (5) 24 286 113 130 

固定资产 63,274 66,514 69,480 73,062 77,003  公允价值变动收益 101 591 609 615 621 

在建工程 3,381 5,639 7,651 10,161 13,170  投资净收益 1,550 1,402 1,416 1,430 1,444 

无形资产 13,710 18,240 18,418 18,767 19,279  其他 1,971 1,107 1,407 2,107 2,607 

其他 4,042 10,976 2,445 2,455 2,455  营业利润 46,300 43,109 44,090 45,111 44,180 

非流动资产合计 88,661 106,932 104,056 111,007 118,969  营业外收入 959 1,105 1,116 1,138 1,161 

资产总计 201,853 230,515 262,416 288,433 312,891  营业外支出 122 98 99 100 101 

短期借款 1,982 3,290 2,000 2,000 1,500  利润总额 47,137 44,116 45,107 46,150 45,240 

应付票据及应付账款 4,783 6,828 6,765 7,052 7,275  所得税 10,737 9,950 10,174 10,409 10,204 

其他 17,541 22,551 21,153 21,847 22,486  净利润 36,400 34,166 34,933 35,741 35,036 

流动负债合计 24,306 32,669 29,918 30,899 31,261  少数股东损益 1,242 899 919 940 922 

长期借款 3,695 3,748 3,248 2,748 2,248  归属于母公司净利润 35,158 33,267 34,014 34,800 34,114 

应付债券 3,498 0 0 0 0  每股收益（元） 6.63 6.28 6.42 6.57 6.44 

其他 1,738 2,272 2,416 2,416 2,416        

非流动负债合计 8,931 6,020 5,663 5,163 4,663  主要财务比率      

负债合计 33,237 38,689 35,581 36,062 35,924   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 6,446 8,141 9,060 10,000 10,922  成长能力      

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299  营业收入 12.3% -4.7% 0.6% 3.3% 1.6% 

资本公积 10,882 10,494 10,494 10,494 10,494  营业利润 5.1% -6.9% 2.3% 2.3% -2.1% 

留存收益 145,969 167,968 201,982 226,578 250,253  归属于母公司净利润 4.7% -5.4% 2.2% 2.3% -2.0% 

其他 19 (76) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 168,616 191,826 226,835 252,371 276,967  毛利率 28.8% 29.6% 30.0% 29.4% 28.3% 

负债和股东权益总计 201,853 230,515 262,416 288,433 312,891  净利率 19.9% 19.8% 20.1% 19.9% 19.2% 

       ROE 23.5% 19.2% 16.9% 15.1% 13.4% 

现金流量表       ROIC 20.7% 16.9% 15.0% 13.5% 12.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 36,400 34,166 34,933 35,741 35,036  资产负债率 16.5% 16.8% 13.6% 12.5% 11.5% 

折旧摊销 4,284 4,805 5,400 5,996 6,666  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1,498) (1,315) (1,475) (1,640) (1,694)  流动比率 4.66 3.78 5.29 5.74 6.20 

投资损失 (1,550) (1,402) (1,416) (1,430) (1,444)  速动比率 4.37 3.48 5.00 5.45 5.90 

营运资金变动 (2,979) 3,786 (381) 76 310  营运能力      

其它 165 (6,139) 11,274 (542) (541)  应收账款周转率 140.5 93.0 70.9 71.8 71.2 

经营活动现金流 34,822 33,901 48,334 38,200 38,334  存货周转率 19.9 14.0 12.7 13.8 13.8 

资本支出 (9,528) (14,882) (10,812) (12,510) (14,208)  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 

长期投资 (431) (1,301) (514) (510) (500)  每股指标（元）      

其他 (16,794) (5,484) (415) 4,045 2,066  每股收益 6.63 6.28 6.42 6.57 6.44 

投资活动现金流 (26,754) (21,667) (11,740) (8,975) (12,643)  每股经营现金流 6.57 6.40 9.12 7.21 7.23 

债权融资 45 (386) (356) (500) (500)  每股净资产 30.60 34.66 41.10 45.74 50.20 

股权融资 294 (388) 0 0 0  估值比率      

其他 (13,547) (10,831) 185 (8,564) (9,246)  市盈率 5.7 6.0 5.9 5.7 5.9 

筹资活动现金流 (13,207) (11,604) (171) (9,064) (9,746)  市净率 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 (100) (51) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.3 2.5 2.4 2.3 2.3 

现金净增加额 (5,239) 578 36,423 20,161 15,944  EV/EBIT 2.6 2.7 2.7 2.6 2.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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