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[Table_Summary2] 事件描述 

2022H1 公司营业收入 562.75 亿元，同比下降 30.06%；归母净利润 98.4 亿元，同比下降

34.26%。 

事件评论 

⚫ 需求承压，业绩有所下滑。2022 年上半年全国水泥产量 9.77 亿吨，同比下降 15%，创

近 11年来新低。在房地产前端（销售及开工）数据持续下行背景下，水泥需求持续走弱，

叠加成本端煤价高企，水泥行业经营有所承压。 

就公司而言，1、22H1收入下滑幅度较大主要是贸易业务持续收缩，22H1贸易销量 219

万吨，同降 95.98%；贸易收入 8.96亿元，同降 95.04%；自产品销量为 1.28亿吨，同

降 16.77%；自产品销售收入 461.56亿元，同降 10.12%。2、水泥吨指标看，测算 22H1

公司吨收入 361元/吨，同比增加 27元/吨；吨成本 239元/吨，同比增加 45元/吨，主要

是煤炭采购均价提升；吨毛利 122元/吨，同比下降 18元/吨；最终吨归属净利 77元，同

比低 20元/吨。 

⚫ 资本开支稳步推进。2022H1公司资本性支出约 142.28 亿元，主要用于矿权购置、项目

建设投资以及并购项目支出；开支计划超全年计划值一半，反映公司在下行周期加大产业

布局和扩张，为中期多元稳健经营提供边际支撑。报告期内，公司新增熟料产能 240 万

吨，水泥产能 325 万吨，骨料产能 870 万吨，商品混凝土产能 300 万立方米，光伏发

电装机容量 37MW。截至 2022H1，公司熟料产能 2.72 亿吨，水泥产能 3.87 亿吨，骨

料产能 7,450 万吨，商品混凝土 1,770 万立方米，光伏发电装机容量 237MW。 

⚫ 历史较低估值奠定安全边际，修复可期。目前海螺水泥估值回到 1倍 PB以下底部位置，

无论从资产价值还是估值角度看都显然被低估；考虑到行业基本面逐步筑底叠加短期限

电催化，我们认为板块可适当乐观一些，价值股代表海螺的配置窗口期或已至。预计 2022-

2023年业绩为 230、288亿，对应 PE为 7.3、5.9倍，买入评级。 

 

风险提示 

1、需求持续承压； 

2、供给端出现持续宽松。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 31.81 

总股本(万股) 529,930 

流通A股/B股(万股) 399,970/0 

资产负债率 17.96% 

每股净资产(元) 33.80 

市盈率(当前) 5.99 

市净率(当前) 0.90 

近12月最高/最低价(元) 49.80/30.85 

注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《需求偏弱叠加疫情影响小幅制约 22Q1 业绩》

2022-04-29 

•《全年业绩符合预期，看好稳增长下的修复》

2022-03-28 

•《稳增长+第二成长曲线，重视攻守兼备的机会》

2022-03-10 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 167953 119858 137078 137078  货币资金 69535 93684 130033 154959 

营业成本 118181 82453 89655 89655  交易性金融资产 24272 24272 24272 24272 

毛利 49771 37405 47423 47423  应收账款 2377 0 0 0 

％营业收入 30% 31% 35% 35%  存货 9896 0 0 0 

营业税金及附加 1243 839 1165 1206  预付账款 1186 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 16318 807 807 807 

销售费用 3408 2996 3427 3427  流动资产合计 123583 118762 155112 180038 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  长期股权投资 5563 5563 5563 5563 

管理费用 5083 4195 4798 4798  投资性房地产 76 76 76 76 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  固定资产合计 66514 66495 66476 66457 

研发费用 1317 959 1097 1097  无形资产 18240 18240 18240 18240 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 876 876 876 876 

财务费用 -1315 -461 442 -12  递延所得税资产 756 756 756 756 

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 14907 14907 14907 14907 

加：资产减值损失 0 -200 -200 -200  资产总计 230515 225675 262006 286913 

信用减值损失 -24 0 0 0  短期贷款 3290 0 0 0 

公允价值变动收益 591 0 0 0  应付款项 6765 106 7365 106 

投资收益 1402 839 960 960  预收账款 0 1678 1919 1919 

营业利润 43109 30174 38008 38421  应付职工薪酬 1558 660 717 717 

％营业收入 26% 25% 28% 28%  应交税费 5484 4195 4798 4798 

营业外收支 1007 650 650 650  其他流动负债 15572 9930 8217 10182 

利润总额 44116 30824 38658 39071  流动负债合计 32669 16569 23017 17722 

％营业收入 26% 26% 28% 29%  长期借款 3748 3748 3748 3748 

所得税费用 9950 6951 8775 8869  应付债券 0 0 0 0 

净利润 34166 23873 29883 30202  递延所得税负债 1272 1272 1272 1272 

归属于母公司所有者的净利润 33267 23038 28837 29145  其他非流动负债 1000 1000 1000 1000 

少数股东损益 899 836 1046 1057  负债合计 38689 22588 29036 23742 

EPS（元） 6.28 4.35 5.44 5.50  归属于母公司所有者权益 183685 194111 222947 252092 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8141 8976 10022 11079 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 191826 203087 232970 263171 

经营活动现金流净额 33901 39023 35061 23637  负债及股东权益 230515 225675 262006 286913 

取得投资收益收回现金 1195 839 960 960  基本指标     

长期股权投资 -1309 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -14587 510 519 519  每股收益 6.28 4.35 5.44 5.50 

其他 -6965 0 0 0  每股经营现金流 6.40 7.36 6.62 4.46 

投资活动现金流净额 -21667 1349 1478 1478  市盈率 6.42 7.32 5.85 5.78 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.16 0.87 0.76 0.67 

股权融资 943 0 0 0  EV/EBITDA 3.42 2.88 1.25 0.59 

银行贷款增加（减少） 3886 -3290 0 0  总资产收益率 14.4% 10.2% 11.0% 10.2% 

筹资成本 -12139 -12933 -189 -189  净资产收益率 18.1% 11.9% 12.9% 11.6% 

其他 -4294 0 0 0  净利率 19.8% 19.2% 21.0% 21.3% 

筹资活动现金流净额 -11604 -16223 -189 -189  资产负债率 16.8% 10.0% 11.1% 8.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 578 24149 36349 24926  总资产周转率 0.78 0.53 0.56 0.50 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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