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[Table_Stock]  

 

600585.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 25.27 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 海螺水泥 2022年三季报点评.  
[Table_PicQuote] 
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海螺水泥 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (35.2) (12.3) (21.9) (28.8) 

相对上证指数 (16.9) (10.5) (13.0) (12.5) 

 
 

发行股数 (百万) 5,299 

流通股 (%) 75 

总市值 (人民币 百万) 133,913 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 601 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

安徽海螺集团有限责任公司 36 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 11月 1日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《海螺水泥：珍惜优质资产与历史最低 PB》

20221017 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 建筑材料 : 水泥 
 

[Table_Analyser]  

证券分析师：陈浩武 

(8621)20328592 
haowu.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090006 

 

 

 

[Table_Title]  

海螺水泥 

Q3业绩持续磨底，坚持低 PB逻辑 
 
[Table_Summary]  

2022 年前三季度公司实现营收 853.28 亿元，同降 29.89%；实现归母净利

润 124.19 亿元，同降 44.53%；EPS2.34 元。单三季度行业价格低位，煤

价环比上行，公司仅实现归母净利 25.79 亿元，同比下降 65.26%。我们下

调公司全年业绩预期，仍然坚持公司历史底部 PB 估值水平，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 单三季度公司营收下滑 29.57%，归母净利下滑 65.26%。三季度公司实现

营收 290.52 元，同降 29.57%；归母净利 25.79 亿元，同降 65.26%。公司

现金流质量依然较好，经营现金营收比仍然高于 120%。单三季度公司毛

利率 19.34%，环比下行 6.76pct，同比下降 7.66pct。我们预计业绩下滑在

于：1）7-8月份持续高温，抑制了水泥需求；2）地产下行仍然显著，而

基建实物工作量落地规模相对有限；3）煤炭价格环比走高，成本相对上

行。公司研发与管理费用开支增加，期间费用率同比上升 2.4个百分点。 

 持续布局产业延伸，进一步构筑竞争优势。在行业景气相对回落的情况

下，公司加速了产业链延伸布局，控股收购海螺环保、并购重庆多吉、

加速矿山开采权的获取、增厚与西部建设的合作以及布局水泥厂光伏发

电业务。公司 T型战略优势仍在，员工激励仍然能发挥作用，相对竞争

优势有望进一步发挥。 

 四季度价格弹性或小幅体现。10月水泥价格上涨趋势得以弱势延续，公

司主营的华东地区表现好于全国平均水平，看好四季度价格涨势延续，

公司或能迎来产销的小幅两旺。 

估值 

 公司业绩下滑较多，我们下调公司业绩预期，仍然坚持 PB 底部逻辑。

预计 2022-2024年公司收入为 1273.7、1320.3、1379.8亿元；归母净利分别

为 200.47、255.8、277.1亿元；EPS分别为 3.78、4.83、5.23元。维持公司

买入评级。 

评级面临的主要风险 

 煤价居高不下，基建落地不及预期，雨热天气超预期增加，疫情干扰。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 176,243  167,953  127,373  132,033  137,983  

变动 (%) 12  (5) (24) 4  5  

净利润 (人民币 百万) 35,130  33,267  20,047  25,584  27,712  

全面摊薄每股收益 (人民币) 6.629  6.278  3.783  4.828  5.229  

变动 (%) 4.6  (5.3) (39.7) 27.6  8.3  

原先预测每股收益   4.420  4.970  5.380  

调整幅度   (14.4) (2.9) (2.8) 

全面摊薄市盈率 3.7  3.9  6.4  5.0  4.6  

价格/每股现金流量 18.0  10.5  6.0  4.8  4.2  

每股现金流量 1.35  2.31  4.08  5.07  5.72  

企业价值/息税折旧前利润 2.6  2.7  4.0  3.2  3.0  

每股股息 1.20  1.69  1.13  1.45  1.57  

股息率 4.9  7.0  4.7  6.0  6.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022年 11月 2日 海螺水泥 2 

图表 1. 2022Q1-Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 同比增长(%) 

营业收入 121,710.78  85,328.10  (29.89) 

营业税及附加 892.83  701.11  (21.47) 

净营业收入 120,817.95  84,626.98  (29.95) 

营业成本 88,208.73  63,684.71  (27.80) 

销售费用 2,991.85  2,317.61  (22.54) 

管理费用 3,294.15  3,824.11  16.09  

财务费用 (978.77) (1,441.47) (47.27) 

资产减值损失 (6.59) (9.04) (37.17) 

营业利润 28,957.33  15,839.70  (45.30) 

营业外收入 817.57  682.79  (16.49) 

营业外支出 54.81  184.82  237.16  

利润总额 29,720.09  16,337.67  (45.03) 

所得税 6,749.12  3,579.45  (46.96) 

少数股东损益 580.70  339.56  (41.53) 

归属母公司股东净利润 22,390.27  12,418.66  (44.54) 

扣除非经常性损益的净利润 21,059.48  11,990.27  (43.06) 

每股收益(元) 4.23  2.34  (44.68) 

扣非后每股收益(元) 3.97  2.26  (43.07) 

毛利率(%) 27.53  25.36  减少 2.16个百分点 

净利率(%) 18.87  14.95  减少 3.92个百分点 

销售费用率(%) 2.46  2.72  增加 0.26个百分点 

管理费用率(%) 2.71  4.48  增加 1.78个百分点 

财务费用率(%) (0.80) (1.69) 减少 0.89个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2022Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 41,277.91  29,052.35  (29.62) 

营业税及附加 292.87  246.33  (15.89) 

净营业收入 40,985.04  28,806.01  (29.72) 

营业成本 30,133.50  23,433.19  (22.24) 

销售费用 1,044.40  792.54  (24.11) 

管理费用 977.75  1,116.05  14.14  

财务费用 (433.26) (496.06) (14.49) 

资产减值损失 (0.85) (21.60) (2,441.72) 

营业利润 9,673.44  3,188.79  (67.04) 

营业外收入 202.94  200.54  (1.19) 

营业外支出 24.65  27.56  11.79  

利润总额 9,851.74  3,361.77  (65.88) 

所得税 2,249.91  765.38  (65.98) 

少数股东损益 162.76  17.50  (89.25) 

归属母公司股东净利润 7,439.07  2,578.89  (65.33) 

扣除非经常性损益的净利润 8,548.65  4,725.53  (44.72) 

每股收益(元) 1.40  0.49  (65.00) 

扣非后每股收益(元) 1.61  0.89  (44.72) 

毛利率(%) 27.00  19.34  减少 7.66个百分点 

净利率(%) 18.42  8.94  减少 9.48个百分点 

销售费用率(%) 2.53  2.73  增加 0.20个百分点 

管理费用率(%) 2.37  3.84  增加 1.47个百分点 

财务费用率(%) (1.05) (1.71) 减少 0.66个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 176,243  167,953  127,373  132,033  137,983      

销售成本 124,848  118,181  95,866  93,502  96,659      

经营费用 10,266  11,052  8,916  8,978  9,383      

息税折旧前利润 49,782  47,860  32,139  39,788  42,862      

折旧及摊销 5,430  5,957  7,353  8,141  8,859      

经营利润 (息税前利润) 44,353  41,903  24,786  31,647  34,003  

净利息收入/(费用) 1,515  1,315  1,207  1,522  1,920  

其他收益/(损失) 2,488  3,000  2,739  2,739  2,739  

税前利润 45,867  43,217  25,993  33,169  35,923  

所得税 10,738  9,950  5,946  7,585  8,212  

少数股东权益 1,240  899  435  543  574  

净利润 35,130  33,267  20,047  25,584  27,712  

核心净利润 32,642  30,267  17,308  22,845  24,973  

每股收益 (人民币) 6.629  6.278  3.783  4.828  5.229  

核心每股收益 (人民币) 6.160  5.711  3.266  4.311  4.712  

每股股息 (人民币) 1.200  1.690  1.130  1.450  1.570  

收入增长(%) 12  (5) (24) 4  5  

息税前利润增长(%) 3  (6) (41) 28  7  

息税折旧前利润增长(%) 3  (4) (33) 24  8  

每股收益增长(%) 5  (5) (40) 28  8  

核心每股收益增长(%) (0) (7) (43) 32  9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 62,177  69,535  84,813  103,652  125,289  

应收帐款 9,741  13,660  11,928  12,060  12,244  

库存 7,002  9,896  8,183  8,333  8,535  

其他流动资产 34,060  30,493  30,493  30,493  30,493  

流动资产总计 112,980  123,583  135,416  154,538  176,561  

固定资产 62,720  66,514  70,532  72,155  72,869  

无形资产 13,710  18,240  17,632  17,024  16,416  

其他长期资产 11,563  22,178  19,511  18,824  18,742  

长期资产总计 87,993  106,932  107,675  108,002  108,026  

总资产 200,973  230,515  243,091  262,540  284,587  

应付帐款 4,786  6,828  5,911  5,814  5,943  

短期债务 1,982  3,290  3,290  3,290  3,290  

其他流动负债 17,455  22,551  19,912  19,197  19,170  

流动负债总计 24,223  32,669  29,112  28,300  28,403  

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

其他长期负债 5,223  2,272  3,912  5,730  7,710  

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

储备 162,918  186,527  201,020  219,462  239,428  

股东权益 168,217  191,826  206,319  224,762  244,727  

少数股东权益 6,395  8,141  8,575  9,118  9,692  

总负债及权益 200,973  230,515  243,091  262,540  284,587  

每股帐面价值 (人民币) 30.54  34.66  37.32  40.69  44.35  

每股有形资产 (人民币) 35.07  39.75  42.24  46.02  50.30  

每股净负债/(现金)(人民币) (9.75) (11.36) (13.94) (17.15) (20.86) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 45,867  43,217  25,993  33,169  35,923  

折旧与摊销 5,430  5,957  7,353  8,141  8,859  

净利息费用 (1,515) (1,315) (1,207) (1,522) (1,920) 

运营资本变动 4,609  329  3,365  4,627  4,109  

税金 19,979  18,766  8,110  7,688  7,521  

其他经营现金流 (30,355) (32,397) (10,404) (11,056) (11,031) 

经营活动产生的现金流 34,797  33,901  26,479  31,794  35,243  

购买固定资产净值 9,970  14,587  8,095  8,468  8,882  

投资减少/增加 19,801  9,268  (1,669) (1,669) (1,669) 

其他投资现金流 2,109  2,189  1,543  1,885  2,289  

投资活动产生的现金流 (27,663) (21,667) (4,883) (4,915) (4,924) 

净增权益 (484) 355  0  0  0  

净增债务 (1,364) 268  0  0  0  

支付股息 6,359  8,956  5,988  7,684  8,320  

其他融资现金流 (5,020) (3,183) (330) (356) (362) 

融资活动产生的现金流 (13,227) (11,516) (6,318) (8,040) (8,682) 

现金变动 (6,192) 666  15,278  18,840  21,637  

期初现金 54,977  62,177  69,535  84,813  103,652  

公司自由现金流 7,135  12,234  21,596  26,879  30,319  

权益自由现金流 751  9,318  21,266  26,524  29,957  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 28.2  28.5  25.2  30.1  31.1  

息税前利润率(%) 25.2  24.9  19.5  24.0  24.6  

税前利润率(%) 26.0  25.7  20.4  25.1  26.0  

净利率(%) 20.6  20.3  16.1  19.8  20.5  

流动性      

流动比率(倍) 4.7  3.8  4.7  5.5  6.2  

利息覆盖率(倍) 32.9  36.4  26.6  26.2  22.3  

净权益负债率(%) (30.7) (31.4) (35.8) (40.4) (45.2) 

速动比率(倍) 4.4  3.5  4.4  5.2  5.9  

估值      

市盈率 (倍) 3.7  3.9  6.4  5.0  4.6  

核心业务市盈率(倍) 3.9  4.3  7.4  5.6  5.2  

市净率 (倍) 0.8  0.7  0.7  0.6  0.5  

价格/现金流 (倍) 18.0  10.5  6.0  4.8  4.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 2.6  2.7  4.0  3.2  3.0  

周转率      

存货周转天数 14.5  21.5  23.4  23.0  22.6  

应收帐款周转天数 20.2  29.7  34.2  33.3  32.4  

应付帐款周转天数 14.0  21.1  22.5  22.7  22.4  

回报率      

股息支付率(%) 18.1  26.9  29.9  30.0  30.0  

净资产收益率 (%) 21.6  17.8  9.9  11.6  11.6  

资产收益率 (%) 18.1  14.8  8.4  10.0  9.9  

已运用资本收益率(%) 19.0  16.0  8.8  10.3  10.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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