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市场数据  
收盘价(元) 27.05 

一年最低/最高价 26.36/44.50 

市净率(倍) 0.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
108,191.95 

总市值(百万元) 143,346.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.09 

资产负债率(%,LF) 18.84 

总股本(百万股) 5,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,999.70  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 167,953 120,956 127,182 131,364 

同比 -5% -28% 5% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 33,267 18,037 23,001 26,618 

同比 -5% -46% 28% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.28 3.40 4.34 5.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 4.31 7.95 6.23 5.39 
  

[Table_Tag] #产品价格上涨   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年三季报，前三季度实现营业总收入 853.28 亿元，
同比-29.9%，实现归母净利润 124.19 亿元，同比-44.5%，盈利基本符合
我们预期。 

◼ Q3 单季收入降幅维持，预计因水泥价格降幅扩大抵消销量回升。（1）
公司 Q3 单季收入同比-29.9%，与 Q2 基本持平，考虑到 Q3 全国水泥产
量降幅较 Q2 收窄，公司策略性回收市场份额，但数字水泥网统计的全
国高标水泥含税均价同比下降 31 元/吨，环比 Q2 下降 61 元/吨，预计
公司自产品销量降幅明显收窄，但价格端同比降幅扩大。（2）Q3 毛利
率为 19.3%，环比 Q2 下降 6.7pct，主要是水泥价格环比下降所致。 

◼ 除研发费用显著增加外，费用端总体稳定。公司 Q3 单季期间费用额同
比增加 11.2%，主要是研发费用同比增长 158.7%至 6.16 亿元所致，预
计与超低排放及节能提效技术研发项目投入有关，但管理和财务费用基
本稳定，销售费用同比减少 13.9%至 7.93 亿元，反映费用控制良好。 

◼ 资本开支维持高位，富余现金再投资力度加大支撑产业链加速延伸。公
司 Q3 经营活动现金流净额同比-43.7%至 51.24 亿元，略小于盈利降幅。
Q3 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 65.4%

至 52.40 亿元，其中主要是新增矿权和项目投资力度加大所致，有望支
撑骨料产能快速扩张和水泥主业并购延伸。公司 2022 年三季报资产负
债率 18.8%，同比+3.4pct，也与公司持续加大外延扩张力度有关。 

◼ 基建实物需求落地推动行业景气回升，公司盈利有望逐级改善。短期基
建重点工程加快开工，基建市政链条实物工作量逐步落地，水泥需求持
续回升，叠加景气低位下错峰和自律停窑力度加大，四季度需求进一步
上升后，有望看到库存下行和价格的全面反弹。公司产能集中的长三角
市场和中南市场价格反弹力度有望领先全国，公司盈利有望逐级改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为全国水泥龙头，行业景气低位凸显公司
难以被复制的成本优势和竞争力，富余现金再投资有望提升中长期成长
性，随着行业景气回升，公司盈利有望逐级改善。由于疫情冲击以及实
物需求落地慢于此前预期，我们下调公司2022-2024年归母净利润至180

（-10%）/230（-10%）/266（-1%）亿元，10 月 27 日收盘价对应市盈率
8.0、6.2、5.4 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求超预期下滑，行业竞合态势超预期恶化的风险。  
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海螺水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 123,583 111,433 114,551 118,071  营业总收入 167,953 120,956 127,182 131,364 

货币资金及交易性金融资产 93,806 87,282 87,061 92,052  营业成本(含金融类) 118,181 89,816 89,464 88,972 

经营性应收款项 15,780 11,904 14,049 13,499  税金及附加 1,243 1,129 1,187 1,226 

存货 9,896 8,567 8,829 8,471  销售费用 3,408 3,247 3,280 3,247 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,083 5,176 4,170 4,297 

其他流动资产 4,101 3,680 4,612 4,050  研发费用 1,317 2,150 2,580 2,967 

非流动资产 106,932 126,433 141,396 155,995  财务费用 -1,315 -1,847 -1,145 -1,445 

长期股权投资 5,563 6,563 7,263 7,963  加:其他收益 1,002 763 802 828 

固定资产及使用权资产 66,641 76,540 84,988 92,898  投资净收益 1,402 1,315 1,508 1,759 

在建工程 7,279 6,890 6,945 6,972  公允价值变动 591 -370 -370 -370 

无形资产 18,240 24,646 30,052 35,458  减值损失 -24 -40 -42 -44 

商誉 876 956 1,006 1,056  资产处置收益 104 55 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 43,109 23,007 29,543 34,274 

其他非流动资产 8,333 10,838 11,143 11,648  营业外净收支  1,007 686 721 745 

资产总计 230,515 237,866 255,948 274,067  利润总额 44,116 23,693 30,264 35,019 

流动负债 32,669 31,592 33,245 33,203  减:所得税 9,950 5,152 6,621 7,658 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,106 12,606 12,611 12,616  净利润 34,166 18,541 23,643 27,361 

经营性应付款项 6,828 4,898 6,434 6,343  减:少数股东损益 899 504 643 744 

合同负债 3,250 2,694 2,684 2,669  归属母公司净利润 33,267 18,037 23,001 26,618 

其他流动负债 14,485 11,393 11,516 11,574       

非流动负债 6,020 8,520 8,520 8,520  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.28 3.40 4.34 5.02 

长期借款 3,748 6,248 6,248 6,248       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 39,697 20,240 27,345 31,528 

租赁负债 47 47 47 47  EBITDA 45,654 26,865 34,479 39,228 

其他非流动负债 2,225 2,225 2,225 2,225       

负债合计 38,689 40,112 41,765 41,723  毛利率(%) 29.63 25.74 29.66 32.27 

归属母公司股东权益 183,685 189,110 204,896 222,313  归母净利率(%) 19.81 14.91 18.09 20.26 

少数股东权益 8,141 8,645 9,287 10,031       

所有者权益合计 191,826 197,754 214,183 232,344  收入增长率(%) -4.73 -27.98 5.15 3.29 

负债和股东权益 230,515 237,866 255,948 274,067  归母净利润增长率(%) -5.38 -45.78 27.52 15.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 33,901 23,527 27,227 34,351  每股净资产(元) 34.66 35.69 38.66 41.95 

投资活动现金流 -21,667 -9,069 -20,367 -20,295  最新发行在外股份（百万股） 5,299 5,299 5,299 5,299 

筹资活动现金流 -11,604 -5,612 -7,210 -9,195  ROIC(%) 16.04 7.54 9.50 10.17 

现金净增加额 578 8,846 -350 4,861  ROE-摊薄(%) 18.11 9.54 11.23 11.97 

折旧和摊销 5,957 6,624 7,134 7,700  资产负债率(%) 16.78 16.86 16.32 15.22 

资本开支 -14,587 -21,859 -20,351 -20,329  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.31 7.95 6.23 5.39 

营运资本变动 -2,647 7 -1,733 1,381  P/B（现价） 0.78 0.76 0.70 0.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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