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需求疲弱背景下业绩短期承压，多元化业务持续推进 

——海螺水泥（600585.SH/0914.HK）2022 年三季报点评 
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事件：公司发布 2022 年三季报，报告期内，实现营业收入 853.28 亿元，同比

-29.89%；实现归母净利润 124.19 亿元，同比-44.53%；实现扣非归母净利润

119.90亿元，同比-43.06%。单三季度，实现营业收入290.52亿元，同比-29.57%；

实现归母净润 25.79 亿元，同比-65.26%；实现扣非归母净利润 26.92 亿元，同

比-61.84%。 

点评： 

水泥需求疲弱背景下，公司业绩短期承压 

单三季度毛利率 19.34%，同比-7.66pct，环比-6.67pct；净利率 8.94%，同比

-9.48pct，环比-7.47pct。报告期内，期间费用率为 7.19%（不含研发费用）,

其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 分 别 为 2.72%/6.16%/-1.69% ， 分 别 同 比

+0.26pct/+3.04pct/-0.89pct。 

成本端上：本年度动力煤价格高位运行，据wind 数据，三季度秦皇岛港动力煤

仍维持在 1200 元/吨左右，约较去年同期高出 250 元/吨。需求端上：受疫情及

房地产下滑影响，报告期内整体水泥需求较为疲弱，水泥价格承压，据wind 数

据，三季度水泥价格下滑较为明显，8月下旬较二季度末，水泥 PO42.5 全国均

价下滑 17.2 元每吨，下降幅度达 4.41%。自 9月步入水泥旺季以来，水泥价格

缓慢抬升，当前较 8月低点，水泥 PO42.5 全国均价涨幅已达 8.50%，我们预计

四季度华东、华南相关区域水泥价格或将有所修复，从而带动公司产品吨毛利修

复。 

多元化业务积极推进，构建新增长曲线 

公司积极推进水泥主业的国内外项目建设和并购，并加快延伸上下游产业链（如

骨料、混凝土），从而打造新收入增长极。公司增持海螺环保股份，海螺环保主

营业务涉及水泥窑协同处置工业固废及危废、飞灰水洗、油泥处置等。海螺环保

主营业务与公司水泥主业具有高度协同效应。报告期内，公司构建固定资产、无

形资产和其他长期资产支付现金达 219.61 亿元，同比+140.76%，高额资本开支

将助力公司重回增长轨道。 

盈利预测、估值与评级：水泥需求三季度疲弱影响公司业绩，我们下调公司 22-24

年EPS至3.14元、3.73元、4.13元（下调幅度分别为33.19%、29.23%、28.55%），

看好水泥市场后续需求回暖及公司多元化业务推进，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产下滑超预期，疫情反复。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 176,243  167,953  115,430  118,974  125,707  

营业收入增长率 12.23% -4.70% -31.27% 3.07% 5.66% 

净利润（百万元） 35,130  33,267  16,626  19,758  21,882  

净利润增长率 4.58% -5.30% -50.02% 18.84% 10.75% 

EPS（元） 6.63  6.28  3.14  3.73  4.13  

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.71% 18.11% 8.86% 9.86% 10.24% 

P/E（A股） 4  4  8  7  6  

P/B（H股） 3  3  6  5  5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28；汇率：按 1HKD=0.91343CNY 换算 
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市场数据 

总股本(亿股) 52.99 

总市值(亿元)： 1433.46 

一年最低/最高(元)： 26.36/41.65 

近 3 月换手率： 21.80% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 0.74 -3.91 -3.54 

绝对 -4.42 -17.98 -24.02 

资料来源：Wind 
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海螺水泥（600585.SH） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 176,243  167,953  115,430  118,974  125,707  

营业成本 124,848  118,181  90,309  88,395  91,899  

折旧和摊销 5,430  5,957  6,664  7,818  8,981  

税金及附加 1,289  1,243  866  892  943  

销售费用 4,123  3,408  2,886  2,974  3,143  

管理费用 4,207  5,083  4,040  4,164  4,400  

研发费用 647  1,317  1,154  1,190  1,257  

财务费用 -1,515  -1,315  -1,532  -1,585  -1,639  

投资收益 1,550  1,402  1,807  1,846  1,809  

营业利润 46,271  43,109  22,274  26,343  29,105  

利润总额 47,108  44,116  23,153  27,265  30,074  

所得税 10,738  9,950  5,279  6,217  6,857  

净利润 36,370  34,166  17,874  21,049  23,217  

少数股东损益 1,240  899  1,248  1,291  1,335  

归属母公司净利润 35,130  33,267  16,626  19,758  21,882  

EPS(元) 6.63  6.28  3.14  3.73  4.13  

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 34,797  33,901  23,230  24,507  29,613  

净利润 35,130  33,267  16,626  19,758  21,882  

折旧摊销 5,430  5,957  6,664  7,818  8,981  

净营运资金增加 8,733  -1,445  -25,475  2,347  1,831  

其他 -14,495  -3,878  25,416  -5,416  -3,082  

投资活动产生现金流 -26,773  -21,667  -25,220  -28,179  -28,191  

净资本支出 -9,970  -14,587  -30,000  -30,000  -30,000  

长期投资变化 4,223  5,563  0  0  0  

其他资产变化 -21,026  -12,642  4,780  1,821  1,809  

融资活动现金流 -13,262  -11,604  -14,370  -1,912  1,272  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 -1,291  1,400  -3,290  3,653  8,053  

无息负债变化 -2,410  4,533  -4,304  -2,045  546  

净现金流 -5,338  578  -16,360  -5,585  2,693  

 

 

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

总资产 200,973  230,515  228,183  243,690  267,086  

货币资金 62,177  69,535  53,175  47,589  50,283  

交易性金融资产 26,883  24,272  24,272  24,272  24,272  

应收账款 1,205  2,377  1,143  942  996  

应收票据 6,601  7,989  4,617  4,759  5,028  

其他应收款（合计） 0  0  0  0  0  

存货 7,002  9,896  7,225  6,188  5,514  

其他流动资产 5,648  8,329  8,329  8,329  8,329  

流动资产合计 112,980  123,583  99,723  93,023  95,400  

其他权益工具 391  870  870  870  870  

长期股权投资 4,223  5,563  5,563  5,563  5,563  

固定资产 62,720  66,514  89,584  110,503  130,373  

在建工程 3,345  5,639  6,482  7,112  7,584  

无形资产 13,710  18,240  17,328  16,461  15,638  

商誉 576  876  876  876  876  

其他非流动资产 761  3,785  3,785  3,785  3,785  

非流动资产合计 87,993  106,932  128,460  150,667  171,686  

总负债 32,756  38,689  31,095  32,703  41,302  

短期借款 1,982  3,290  0  3,653  11,705  

应付账款 4,786  6,765  4,515  3,536  3,676  

应付票据 0  63  0  0  0  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 4,209  7,443  7,443  7,443  7,443  

流动负债合计 24,223  32,669  26,346  27,954  36,553  

长期借款 3,310  3,748  3,748  3,748  3,748  

应付债券 3,498  0  0  0  0  

其他非流动负债 953  1,000  1,000  1,000  1,000  

非流动负债合计 8,533  6,020  4,749  4,749  4,749  

股东权益 168,217  191,826  197,088  210,987  225,785  

股本 5,299  5,299  5,299  5,299  5,299  

公积金 13,233  13,143  13,143  13,143  13,143  

未分配利润 143,270  165,318  169,332  181,940  195,403  

归属母公司权益 161,822  183,685  187,699  200,307  213,769  

少数股东权益 6,395  8,141  9,389  10,680  12,015  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 29.2% 29.6% 21.8% 25.7% 26.9% 

EBITDA 率 27.0% 27.2% 19.4% 25.1% 26.8% 

EBIT 率 24.0% 23.7% 13.6% 18.5% 19.7% 

税前净利润率 26.7% 26.3% 20.1% 22.9% 23.9% 

归母净利润率 19.9% 19.8% 14.4% 16.6% 17.4% 

ROA 18.1% 14.8% 7.8% 8.6% 8.7% 

ROE（摊薄） 21.7% 18.1% 8.9% 9.9% 10.2% 

经营性 ROIC 21.0% 18.4% 7.2% 8.8% 8.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 16% 17% 14% 13% 15% 

流动比率 4.66  3.78  3.79  3.33  2.61  

速动比率 4.38  3.48  3.51  3.11  2.46  

归母权益/有息债务 15.48  15.50  21.92  16.40  10.55  

有形资产/有息债务 17.78  17.77  24.43  18.47  12.32  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.34% 2.03% 2.50% 2.50% 2.50% 

管理费用率 2.39% 3.03% 3.50% 3.50% 3.50% 

财务费用率 -0.86% -0.78% -1.33% -1.33% -1.30% 

研发费用率 0.37% 0.78% 1.00% 1.00% 1.00% 

所得税率 23% 23% 23% 23% 23% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 2.12  2.38  1.35  1.59  1.75  

每股经营现金流 6.57  6.40  4.38  4.62  5.59  

每股净资产 30.54  34.66  35.42  37.80  40.34  

每股销售收入 33.26  31.69  21.78  22.45  23.72  

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE（A股） 4  4  8  7  6  

PB（A股） 0.8  0.7  0.7  0.7  0.6  

EV/EBITDA 4  4  8  7  6  

股息率 6% 7% 4% 4% 5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
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