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海螺水泥（600585.SH）2022 年半年报点评     

水泥 Q2 经历业绩底、预期底，重视龙头安全边际 
 

 2022 年 08 月 26 日 

 
➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 562.76 亿元，同比-30.03%，归母净

利 98.4 亿元，同比-34.19%，扣非净利 92.99 亿元，同比-33.61%。其中，22Q2 实现营

收 308.14 亿元，同比-33%，归母净利 49.15 亿元，同比-46.25%，扣非净利 47.26 亿

元，同比-44.72%。22H1 公司毛利率 28.47%，同比+0.68pct，净利率 18.06%，同比-

1.05pct，其中 Q2 毛利率 26.09%，同比-2.41pct。分区域看，东部、中部、南部、西部

区域收入增速分别为-16.42%、-8.11%、-9.15%、-10.75%，毛利率同比分别-14.1pct、

-8.64pct、-9.05pct、+2.77pct。 

➢ 22H1 水泥价格触底、销量下滑明显，公司自产品销量占比提升： 

水泥行业上半年经历寒冬、价格触底：2022H1 全国累计水泥产量 9.77 亿吨，同比-15%，

产量创 11 年来同期新低。需求下降导致供需关系失衡，部分地区水泥价格大幅下降，南

部地区超跌，全国均价较上年底回落 10.6%。同时，煤炭价格高企、生产成本同比增加，

预计上半年行业平均效益同比下降近 50%。 

公司销量表现：22H1 实现水泥熟料合计净销量 1.3 亿吨，同比-37.46%，其中自产品销

量 1.28 亿吨，同比-16.77%，贸易量 219 万吨，同比-95.98%。骨料及机制砂收入 7.78

亿元，同比+19.8%，商品混凝土收入 8.02 亿元，同比+484%。 

➢ 吨指标表现：  

22H1 水泥熟料（自产品）吨售价 360.59 元，同比+27.13 元（+8.14%），吨成本 238.91

元，同比+47.78 元（+25%），吨毛利 121.68 元，同比-20.65 元。主因占比 64.14%的

燃料及动力成本增长较多，上半年单吨燃料及动力成本 148.31 元（同比+41.93 元），原

材料单吨成本 38.05 元（同比-5.72 元）。自产品销售毛利率 33.74%，同比-8.2pct。 

（自产品口径）吨期间费用 32.1 元，同比+6.1 元。其中，吨销售费用 11.9 元，同比-0.7

元，吨管理费用 21.2 元，同比+6.1 元，吨研发费用 6.4 元，同比+4.6 元，吨财务费用-

7.4 元，同比-3.8 元。（扣非后归母口径）吨净利 72.6 元，同比-18.4 元，（归母净利润

口径）吨净利 76.7 元，同比-20.2 元。 

➢ 成本费用方面：剔除贸易业务收入影响，期间费用合计占主营业务收入比重为 

8.89%，同比+1.82pct，主因研发费用率明显提升。研发费用同比+195.64%，主因下属

子公司用于超低排放及节能提效技术研发项目费用投入增加，财务费用（收益）同比

+75.5%，主因海外子公司汇兑损失减少。期末货币现金 657 亿元，2021 年末为 695 亿

元；短期借款 92.41 亿元，2021 年末为 32.9 亿元，长期借款 63.57 亿元，2021 年末为

37.48 亿元。 

➢ 资本开支方面：截至 2022H1，公司熟料产能 2.72 亿吨（新增 240 万吨），水泥

产能 3.87 亿吨（新增 325 万吨），骨料产能 7450 万吨（新增 870 万吨），商品混凝土

1770 万立方米（新增 300 万立方米），光伏发电装机容量 237MW（新增 37 MW）。

公司资本性支出约 142.28 亿元，主要用于矿权购置、项目建设投资、并购项目支出，去

年同期为 59.92 亿元。 

➢ 持续重点推荐海螺水泥：下游需求减弱，煤炭价格高企，我们下调公司 2022-2024

年归母净利润预测为 260.31、280.73、302.54 亿元，8 月 25 日股价对应动态 PE 为 7x、

6x、6x。我们看好下半年基建落实实物工作量，以及限电、限产带来供给紧张，进入 9 月

旺季华东地区价格有望持续回升，维持“推荐”评级。 

风险提示：天气变化不及预期；基建项目资金到位不及预期；疫情影响。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 167953 130499 140939 157922 

增长率（%） -4.7 -22.3 8.0 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 33267 26031 28073 30254 

增长率（%） -5.4 -21.8 7.8 7.8 

每股收益（元） 6.28 4.91 5.30 5.71 

PE 5 7 6 6 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 167953 130499 140939 157922  成长能力（%）     

营业成本 118181 90827 97917 110546  营业收入增长率 -4.73 -22.30 8.00 12.05 

营业税金及附加 1243 966 1043 1169  EBIT 增长率 -6.07 -23.54 8.12 7.60 

销售费用 3408 2610 2819 3316  净利润增长率 -5.38 -21.75 7.85 7.77 

管理费用 5083 3915 4228 4896  盈利能力（%）     

研发费用 1317 1827 2114 2685  毛利率 29.63 30.40 30.53 30.00 

EBIT 39697 30354 32817 35311  净利润率 20.34 20.49 20.46 19.68 

财务费用 -1315 -1018 -1099 -1232  总资产收益率 ROA 14.43 11.58 12.24 12.88 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.11 14.24 15.15 16.15 

投资收益 1402 1109 1198 1342  偿债能力     

营业利润 43109 33520 36229 39122  流动比率 3.78 4.21 4.09 3.93 

营业外收支 1007 1007 1007 1007  速动比率 3.44 3.89 3.77 3.60 

利润总额 44116 34527 37236 40129  现金比率 2.13 2.45 2.36 2.25 

所得税 9950 7788 8399 9051  资产负债率（%） 16.78 14.71 15.05 15.81 

净利润 34166 26740 28838 31078  经营效率     

归属于母公司净利润 33267 26031 28073 30254  应收账款周转天数 5.17 5.17 5.17 5.17 

EBITDA 45654 36286 38985 41626  存货周转天数 30.56 30.56 30.56 30.56 

      总资产周转率 0.73 0.58 0.61 0.67 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 69535 66207 67319 70071  每股收益 6.28 4.91 5.30 5.71 

应收账款及票据 10366 8054 8699 9747  每股净资产 36.20 36.17 36.78 37.31 

预付款项 1186 912 983 1110  每股经营现金流 6.40 5.93 6.13 6.53 

存货 9896 7605 8199 9256  每股股利 2.38 2.18 2.21 2.12 

其他流动资产 32601 30923 31391 32151  估值分析     

流动资产合计 123583 113701 116590 122335  PE 5 7 6 6 

长期股权投资 5563 5563 5563 5563  PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

固定资产 66514 72766 76127 76881  EV/EBITDA 2.46 3.19 2.94 2.69 

无形资产 18240 18240 18240 18240  股息收益率（%） 7.41 6.79 6.89 6.61 

非流动资产合计 106932 110999 112832 112516       

资产合计 230515 224701 229422 234851       

短期借款 3290 3290 3290 3290  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6828 5247 5657 6387  净利润 34166 26740 28838 31078 

其他流动负债 22551 18493 19569 21432  折旧和摊销 5957 5933 6168 6315 

流动负债合计 32669 27030 28516 31109  营运资金变动 -2647 915 -291 -400 

长期借款 3748 3748 3748 3748  经营活动现金流 33901 31450 32475 34590 

其他长期负债 2272 2272 2272 2272  资本开支 -14587 -20000 -14500 -16000 

非流动负债合计 6020 6020 6020 6020  投资 -10463 -5000 -7000 -6500 

负债合计 38689 33050 34535 37128  投资活动现金流 -21667 -23791 -20202 -21058 

股本 5299 5299 5299 5299  股权募资 943 500 500 400 

少数股东权益 8141 8849 9614 10437  债务募资 268 300 300 300 

股东权益合计 191826 191651 194887 197723  筹资活动现金流 -11604 -10987 -11161 -10781 

负债和股东权益合计 230515 224701 229422 234851  现金净流量 578 -3328 1112 2752 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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