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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.96 元

总市值/流通市值 211748/211748 百万元

52周最高价/最低价 50.93/33.80 元

近 3 个月日均成交额 952.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海螺水泥（600585.SH）-分红规模创历史新高，盈利水平高位

稳定》 ——2022-03-28

《海螺水泥-600585-2021 年中报点评：销量提升促收入增长，积

极延伸产业链布局》 ——2021-09-02

《海螺水泥-600585-2020 年年报点评：经营质量优异，静待估值

修复》 ——2021-03-26

《海螺水泥-600585-2020 年中报点评：现金状态极佳，龙头优势

尽显》 ——2020-08-24

《海螺水泥-600585-2019 年财报点评：盈利分红均创新高，价值

投资优选》 ——2020-03-23

Q1业绩小幅下降，符合行业运行。2022年一季度，公司实现营收254.62亿

元，同比-26.07%，归母净利润49.25亿元，同比-15.21%。业绩下降符合行

业运行趋势，主要影响因素包括一季度全国疫情反复，下游施工进度放缓，

水泥需求表现低迷，同时煤炭原燃材料价格上涨所致。

成本控制良好，资债结构保持优化。2022年 Q1公司盈利表现平稳，实现毛

利率31.4%，同比提高4.5个百分点，在成本端上行背景下，整体盈利水平

表现较好，净利率20.1%，同比增长2.8个百分点。费用管控方面，期间费

用率实现7.2%，同比增加1.3个百分点，其中销售/管理/财务/研发费用率

分 别 实 现 2.7%/5.1%/-1.5%/0.9% ， 同 比 变 动

-0.1pct/+1.5pct/-0.8pct/+0.6pct。现金流方面，公司本期经营活动现金

流净额为28.74亿元，同比下降42.01%，现金流减少主要由产品销量及营业

收入同比下降所致。公司资产负债率实现14.94%，环比下降1.84个百分点，

资债结构保持良好。

加码新能源布局，多角度拓展产业链。公司加大力度进军新能源领域，力争

快速做大光伏、风能发电和储能电站等新能源产业。报告期内，设立凤阳海

螺光伏科技有限公司，并发布新能源业务发展计划：今年将投资50亿元用

于发展光伏电站、储能项目等新能源业务，实现下属工厂光伏发电全覆盖，

预计到今年底，光伏发电装机容量可达1GW，年发电能力10亿度。此外，公

司持续挖掘产业链上下游：报告期内成立平凉海螺绿色新型材料有限公司、

贵阳海螺绿色建材有限公司，涉及新型材料与绿色建材；并购多吉再生资源，

主营业务为粉煤灰砖生产销售，有助于公司充分利用水泥副产品。

风险提示：疫情反复；项目落地不及预期；成本上涨超预期。

投资建议：低估值提供安全边际，维持“买入”评级

公司是全国水泥龙头企业，在规模、成本、品牌等方面竞争优势突出，通过

收购方式，未来公司还将在贵州新建万吨线，并在重庆建设码头及产业园，

进一步抢占西南地区市场。在继续巩固水泥业务的同时，公司加快产业链延

伸，推进新能源产业发展，打造未来新的产业增长极，为中长期经营提供新

的亮点。我们预计2022-24年公司EPS分别为6.46/6.69/6.86元/股，对应

PE为6.5/6.0/5.8x，目前估值低廉，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 176,243 167,953 182,232 195,773 209,731

(+/-%) 12.2% -4.7% 8.5% 7.4% 7.1%

净利润(百万元) 35130 33267 34225 35476 36348

(+/-%) 4.6% -5.3% 2.9% 3.7% 2.5%

每股收益（元） 6.63 6.28 6.46 6.69 6.86

EBIT Margin 23.7% 23.8% 22.9% 22.1% 21.2%

净资产收益率（ROE） 21.7% 18.1% 16.7% 15.6% 14.5%

市盈率（PE） 6.0 6.4 6.2 6.0 5.8

EV/EBITDA 5.2 5.4 5.0 4.8 4.6

市净率（PB） 1.31 1.15 1.03 0.93 0.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q1 业绩小幅下降，符合行业运行。2022 年一季度，公司实现营收 254.62 亿元，

同比-26.07%，归母净利润 49.25 亿元，同比-15.21%。业绩下降符合行业运行趋

势，主要影响因素包括一季度全国疫情反复，下游施工进度放缓，水泥需求表现

低迷，同时煤炭原燃材料价格上涨所致。

图1：海螺水泥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海螺水泥单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海螺水泥归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海螺水泥单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本控制良好，资债结构保持优化。2022 年 Q1 公司盈利表现平稳，实现毛利率

31.4%，同比提高 4.5 个百分点，在成本端上行背景下，整体盈利水平表现较好，

净利率 20.1%，同比增长 2.8 个百分点。费用管控方面，期间费用率实现 7.2%，

同比增加 1.3 个百分点，其中销售/管理/财务/研发费用率分别实现

2.7%/5.1%/-1.5%/0.9%，同比变动-0.1pct/+1.5pct/-0.8pct/+0.6pct。现金流方

面，公司本期经营活动现金流净额为 28.74 亿元，同比下降 42.01%，现金流减少

主要由产品销量及营业收入同比下降所致。公司资产负债率实现 14.94%，环比下

降 1.84 个百分点，资债结构保持良好。
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图5：海螺水泥水泥熟料毛利率、净利率情况 图6：海螺水泥资产负债率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：海螺水泥期间费用率情况 图8：海螺水泥经营活动现金流净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加码新能源布局，多角度拓展产业链。公司加大力度进军新能源领域，力争快速

做大光伏、风能发电和储能电站等新能源产业。报告期内，设立凤阳海螺光伏科

技有限公司，并发布新能源业务发展计划：今年将投资 50 亿元用于发展光伏电站、

储能项目等新能源业务，实现下属工厂光伏发电全覆盖，预计到今年底，光伏发

电装机容量可达 1GW，年发电能力 10 亿度。此外，公司持续挖掘产业链上下游：

报告期内成立平凉海螺绿色新型材料有限公司、贵阳海螺绿色建材有限公司，涉

及新型材料与绿色建材；并购多吉再生资源，主营业务为粉煤灰砖生产销售，有

助于公司充分利用水泥副产品。

低估值提供安全边际，维持“买入”评级。公司是全国水泥龙头企业，在规模、

成本、品牌等方面竞争优势突出，通过收购方式，未来公司还将在贵州新建万吨

线，并在重庆建设码头及产业园，进一步抢占西南地区市场。在继续巩固水泥业

务的同时，公司加快产业链延伸，推进新能源产业发展，打造未来新的产业增长

极，为中长期经营提供新的亮点。我们预计 2022-24 年公司 EPS 分别为

6.46/6.69/6.86 元/股，对应 PE 为 6.5/6.0/5.8x，目前估值低廉，维持“买入”

评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 62177 69535 80212 94713 112034 营业收入 176243 167953 182232 195773 209731

应收款项 7806 10366 9659 11230 11574 营业成本 124848 118181 130660 142719 155695

存货净额 7002 9896 9013 10794 11224 营业税金及附加 1289 1243 1349 1449 1553

其他流动资产 9113 9515 10840 11369 12328 销售费用 4123 3408 3247 3133 3010

流动资产合计 112980 123583 133996 152377 171431 管理费用 4207 5083 5285 5159 4963

固定资产 67395 73794 82087 89280 95526 财务费用 (1515) (1315) (1432) (1754) (2104)

无形资产及其他 13710 18240 17510 16780 16051 投资收益 1550 1402 1500 1500 1500

投资性房地产 2664 9336 9336 9336 9336

资产减值及公允价值变

动 101 591 600 600 600

长期股权投资 4223 5563 6434 7539 8527 其他收入 1330 (235) (1300) (1600) (2000)

资产总计 200973 230515 249363 275312 300871 营业利润 46271 43109 43921 45567 46714

短期借款及交易性金融

负债 3646 8106 4000 4000 4000 营业外净收支 837 1007 1100 1100 1100

应付款项 4786 6828 7614 8207 8985 利润总额 47108 44116 45021 46667 47814

其他流动负债 15792 17735 17743 20016 21220 所得税费用 10738 9950 10154 10526 10784

流动负债合计 24223 32669 29357 32224 34205 少数股东损益 1240 899 642 666 682

长期借款及应付债券 6808 3748 3748 3748 3748 归属于母公司净利润 35130 33267 34225 35476 36348

其他长期负债 1725 2272 2575 3000 3364

长期负债合计 8533 6020 6322 6747 7111 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 32756 38689 35679 38971 41316 净利润 35130 33267 34225 35476 36348

少数股东权益 6395 8141 8262 8389 8518 资产减值准备 0 24 5 2 2

股东权益 161822 183685 205422 227953 251037 折旧摊销 5430 5957 8031 9135 10081

负债和股东权益总计 200973 230515 249363 275312 300871 公允价值变动损失 (101) (591) (600) (600) (600)

财务费用 (1515) (1315) (1432) (1754) (2104)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (900) (7971) 1366 (587) 615

每股收益 6.63 6.28 6.46 6.69 6.86 其它 839 547 117 124 127

每股红利 2.15 2.29 2.36 2.44 2.50 经营活动现金流 40397 31232 43144 43551 46573

每股净资产 30.54 34.66 38.76 43.02 47.37 资本开支 0 (12366) (15000) (15000) (15000)

ROIC 23% 20% 19% 19% 18% 其它投资现金流 (10072) 2611 0 0 0

ROE 22% 18% 17% 16% 14% 投资活动现金流 (10474) (11094) (15871) (16105) (15988)

毛利率 29% 30% 28% 27% 26% 权益性融资 (100) 943 0 0 0

EBIT Margin 24% 24% 23% 22% 21% 负债净变化 (562) 438 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 27% 27% 26% 支付股利、利息 (11379) (12139) (12488) (12945) (13263)

收入增长 12% -5% 9% 7% 7% 其它融资现金流 1259 9678 (4106) 0 0

净利润增长率 5% -5% 3% 4% 2% 融资活动现金流 (22723) (12780) (16595) (12945) (13263)

资产负债率 19% 20% 18% 17% 17% 现金净变动 7200 7357 10678 14500 17322

息率 5.4% 5.7% 5.9% 6.1% 6.3% 货币资金的期初余额 54977 62177 69535 80212 94713

P/E 6.0 6.4 6.2 6.0 5.8 货币资金的期末余额 62177 69535 80212 94713 112034

P/B 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 16626 26684 27093 30167

EV/EBITDA 5.2 5.4 5.0 4.8 4.6 权益自由现金流 0 26742 23686 28451 31796

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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