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事项：

公司公布2022年三季报，前三季度实现营收853.3亿元，较上年同期调整后营
收减少29.6%，归母净利润124.2亿元，同比降44.5%；其中三季度实现营收29
0.5亿元，同比减少29.6%，归母净利润25.8亿元，同比降65.3%。

平安观点：

需求疲弱叠加成本高企等，业绩同比下滑。前三季度公司营收同比降29.
9%，归母净利润同比降44.5%，主要因：1）地产投资开工显著下滑，需
求疲弱下水泥价格走弱；2）二季度疫情蔓延影响施工与物流，尤其公司
重点布局的东部地区受冲击大；3）煤炭成本上涨而水泥价格下滑，尤其
是三季度水煤价差进一步缩窄，导致前三季度毛利率同比降2.2pct至25.
4%；5）受研发投入与管理费用增加影响，期间费用率同比增2.4pct至7.
2%。 

积极延伸产业链，资本开支显著增加。从现金流情况看，受销售收入下滑

影响，前三季度经营性净现金流95.9亿元，同比减少55%。公司积极推进
国内外项目建设和并购，成功并购重庆多吉公司等水泥项目、拟控股收购

海螺环保，期内购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比

增长141%至219.6亿元。融资方面，10月20日成功注册发行不超过100亿
元（含100亿元）中期票据，为后续产业链延伸提供充足资金。 

水泥供需维持弱平衡，后续价格或稳中略升。随着天气好转与基建需求落

地，9月单月全国水泥产量增速转正，10月需求延续回暖、发货率约68%
左右，其中公司重点布局的华东、华南地区发货情况相对更好；供给端水

泥企业积极错峰生产，供需维持弱平衡叠加煤价继续走高，10月20日全
国P.O42.5水泥含税散装市场价402元/吨，较9月末提升12元/吨。后续错
峰生产与高煤价推动下，我们预计，水泥价格或延续稳中略升，但弹性或

相对有限。 

投资建议：考虑需求修复、成本回落不及预期，下调此前公司盈利预测，

预计2022-2024年EPS分别为3.10元、3.59元、4.02元，原为4.62元

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 176,295 167,953 114,916 123,497 126,957
YOY(%) 12.3 -4.7 -31.6 7.5 2.8
净利润(百万元) 35,158 33,267 16,446 19,005 21,305
YOY(%) 4.7 -5.4 -50.6 15.6 12.1
毛利率(%) 28.8 29.6 22.5 23.2 24.6
净利率(%) 19.9 19.8 14.3 15.4 16.8
ROE(%) 21.7 18.1 8.4 9.0 9.4
EPS(摊薄/元) 6.63 6.28 3.10 3.59 4.02
P/E(倍) 4.1 4.3 8.7 7.5 6.7
P/B(倍) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



海螺水泥 公司季报点评

、5.46元、6.06元，当前股价对应PE分别为8.7倍、7.5倍、6.7倍。从行业层面看，随着地产筑底企稳、基建实物需求落
地，叠加供给端多地积极错峰生产，后续水泥供需矛盾有望温和改善。从公司层面看，海螺作为水泥行业领军者，重点布

局华东、华南地区，区域布局得天独厚，市场需求更具韧性，同时成本管控、运营效率长期保持行业领先水平，分红比

例、股息率亦具备一定吸引力，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）基建、房地产投资低于预期，影响水泥行业需求：地产基本面承压背景下，若后续政策支持力度过小或出台
时间过于滞后，将影响地产投资、开工修复水平与速度，既而影响水泥需求规模与价格表现；基建投资同理，若未能及时

发挥稳经济作用，亦可能导致水泥等建材需求释放不及预期。2）原材料、燃料价格继续上涨，利润率进一步承压风险：当
前煤炭价格维持高位，电力成本亦有所上升，水泥生产成本端压力较大，若后续煤炭、电力价格继续上涨，将导致公司利

润率进一步承压。3）骨料、新能源等业务发展不及预期：公司近年积极拓展骨料石子、混凝土、新能源等业务，以促进与
主业协同发展并打开未来成长空间，但业务模式与水泥熟料存在差异，存在相关业务发展不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 123616 113144 122797 134990
现金 69559 65502 70900 79938
应收票据及应收账款 14594 9985 10731 11031
其他应收款 3295 2254 2422 2490
预付账款 1187 812 873 898
存货 9896 9759 12999 15744
其他流动资产 25086 24831 24872 24889
非流动资产 106940 121155 125657 129663
长期投资 5563 6354 7145 7936
固定资产 66652 69403 74241 76283
无形资产 18240 21128 25716 28104
其他非流动资产 16484 24270 18555 17340
资产总计 230556 234299 248454 264653
流动负债 32677 23446 23382 23636
短期借款 3290 1481 0 0
应付票据及应付账款 6828 5145 5482 5533
其他流动负债 22559 16821 17900 18103
非流动负债 6022 6053 5314 4492
长期借款 3797 3828 3090 2267
其他非流动负债 2225 2225 2225 2225
负债合计 38699 29499 28697 28128
少数股东权益 8148 8592 9105 9681
股本 5299 5299 5299 5299
资本公积 10515 10515 10515 10515
留存收益 167895 180394 194837 211029
归属母公司股东权益 183709 196208 210652 226844
负债和股东权益 230556 234299 248454 264653

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 167953 114916 123497 126957
营业成本 118181 89051 94890 95775
税金及附加 1243 851 914 940
营业费用 3408 2332 2506 2576
管理费用 5083 4597 4322 4063
研发费用 1317 1724 1235 1270
财务费用 -1315 -1568 -1676 -1944
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -24 -17 -18 -18
其他收益 1002 985 985 985
公允价值变动收益 591 316 336 415
投资净收益 1402 1472 1472 1472
资产处置收益 104 341 341 341
营业利润 43109 21028 24421 27472
营业外收入 1105 904 904 904
营业外支出 98 123 123 123
利润总额 44116 21809 25203 28253
所得税 9950 4919 5684 6373
净利润 34166 16890 19518 21881
少数股东损益 899 444 513 576
归属母公司净利润 33267 16446 19005 21305
EBITDA 48758 24816 28816 32094
EPS（元） 6.28 3.10 3.59 4.02

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 33901 17641 19028 21494
净利润 34166 16890 19518 21881
折旧摊销 5957 4575 5289 5784
财务费用 -1315 -1568 -1676 -1944
投资损失 -1402 -1472 -1472 -1472
营运资金变动 -2556 -1006 -2839 -2901
其他经营现金流 -950 221 206 145
投资活动现金流 -21667 -17540 -8525 -8464
资本支出 14679 18000 9000 9000
长期投资 -10463 -100 -100 -100
其他投资现金流 -25883 -35440 -17425 -17364
筹资活动现金流 -11604 -4157 -5105 -3991
短期借款 1307 -1809 -1481 0
长期借款 -3433 31 -738 -822
其他筹资现金流 -9479 -2379 -2886 -3169
现金净增加额 578 -4056 5398 9038

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) -4.7 -31.6 7.5 2.8
营业利润(%) -6.9 -51.2 16.1 12.5
归属于母公司净利润(%) -5.4 (50.6) 15.6 12.1
获利能力

毛利率(%) 29.6 22.5 23.2 24.6
净利率(%) 19.8 14.3 15.4 16.8
ROE(%) 18.1 8.4 9.0 9.4
ROIC(%) 21.1 8.5 9.4 9.9
偿债能力

资产负债率(%) 16.8 12.6 11.6 10.6
净负债比率(%) -32.6 -29.4 -30.9 -32.8
流动比率 3.8 4.8 5.3 5.7
速动比率 3.4 4.4 4.6 5.0
营运能力

总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 25.4 25.4 25.4 25.4
应付账款周转率 17.47 17.47 17.47 17.47
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.28 3.10 3.59 4.02
每股经营现金流(最新摊薄) 6.40 3.33 3.59 4.06
每股净资产(最新摊薄) 34.67 37.03 39.75 42.81
估值比率

P/E 4.3 8.7 7.5 6.7
P/B 0.8 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA 4.12 5.20 4.40 3.73
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