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[Table_Summary2] 事件描述 

海螺水泥前三季度收入 853 亿元，同比减少 30%；归属净利润 124 亿元，同比减少 45%；

22Q3单季度归属净利润 25.8亿元，同比下降 65%。 

事件评论 

⚫ 策略调整立竿见影。2022年 1-9月，全国水泥产量 15.63亿吨，同比下降 12.5%，下滑

的幅度和持续时间均是过去多年之最。公司作为水泥行业优质龙头，具备较强成本优势，

因此在需求承压背景下理论上具备较强市场话语权。结合区域表现和公司的销售策略变

化，我们预计 22Q3 公司销量同比降幅或在 5%以内（7-9 月全国水泥产量同比分别为-

7%、-13%、1%），也即公司的市场份额有一定回流；此外，我们预计 22Q3公司价格同

比低约 44元/吨；进一步考虑到成本端煤炭价格也有较大幅度上涨，最后 22Q3吨毛利不

到 60元/吨，同比下降超 70元/吨，单季度盈利水平处历史低位。也即公司 22Q3销量表

现优于同行，而价格表现弱于同行；单季度业绩最终下滑幅度较大，更多是因为量价之间

公司进行了一定策略抉择。 

⚫ 资本开支加速推进，中期布局新业务。2021 年公司资本支出 160 亿元，2022 年资本开

支计划 235亿元，以自有资金为主，用于项目建设、技改以及并购支出。2022H1公司资

本性支出约 142 亿元，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。 

⚫ 需求端：基建投资到实物量需求的落地并不显著。基建投资 Q3以来迎来较为明显改善，

但是最终体现的资源品需求来看未有起色，我们判断一方面投资到终端需求存在时间差，

同时基建投资结构或是也是因素之一，传统基建投资占比在下降，因此拉动的水泥需求在

钝化，期待后续能看到一定的边际增量支撑。地产端来看，政策放松显现，房企融资放松

&首贷放开等，我们判断至少最悲观时刻或已经过去。 

⚫ 供给端：整体管控优于往年。1、淡季错峰区域、时间都优于往年，主要是东北、和贵州

为代表的中西部地区错峰执行较好，时间也比往年有不同程度延长。2、跨区域管控流动

减少，同时进口熟料量大幅减少，因此市场重新回到封闭区域定价模式。3、阶段性的时

间窗口内，部分区域市场还存在能耗下的限电停产。 

⚫ 低估值之下的安全边际凸显。目前海螺水泥估值破历史新低。我们认为，公司当前无论从

盈利安全边际还是资产估值角度来看都存在低估，期待看到政策修复和价值重估。预计

2022~2023年业绩 175、221亿元，对应 PE为 7.7、6.1倍，买入评级。 

 

风险提示 

1、需求承压，水泥涨价空间有限； 

2、公司海外扩张进度较为缓慢。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 25.30 

总股本(万股) 529,930 

流通A股/B股(万股) 399,970/0 

资产负债率 18.84% 

每股净资产(元) 34.09 

市盈率(当前) 5.76 

市净率(当前) 0.71 

近12月最高/最低价(元) 44.50/25.24 

注：股价为 2022 年 10 月 28 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] •《需求和成本双制约 22H1 业绩，当前底部已至

修复可期》2022-09-03 

•《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 
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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 113246 130995 134036  货币资金 69535 87635 118130 140179 

营业成本 118181 83675 92696 92696  交易性金融资产 24272 24272 24272 24272 

毛利 49771 29570 38298 41340  应收账款 2377 0 0 0 

％营业收入 30% 26% 29% 31%  存货 9896 0 0 0 

营业税金及附加 1243 793 1113 1180  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 2831 3275 3351  流动资产合计 123583 112713 143208 165257 

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

管理费用 5083 3964 4585 4691  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 66661 65728 63750 

研发费用 1317 906 1048 1072  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 -461 684 464  递延所得税资产 756 756 756 756 

％营业收入 -1% 0% 1% 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 219792 249354 269424 

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 208 7517 208 

投资收益 1402 793 917 938  预收账款 0 1585 1834 1877 

营业利润 43109 22753 29031 32057  应付职工薪酬 1558 669 742 742 

％营业收入 26% 20% 22% 24%  应交税费 5484 3964 4585 4691 

营业外收支 1007 650 650 650  其他流动负债 15572 10006 8374 10322 

利润总额 44116 23403 29681 32707  流动负债合计 32669 16433 23051 17840 

％营业收入 26% 21% 23% 24%  长期借款 3748 3748 3748 3748 

所得税费用 9950 5277 6738 7425  应付债券 0 0 0 0 

净利润 34166 18126 22943 25283  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 17491 22140 24398  其他非流动负债 1000 1000 1000 1000 

少数股东损益 899 634 803 885  负债合计 38689 22453 29071 23859 

EPS（元） 6.28 3.30 4.18 4.60  归属于母公司所有者权益 183685 188564 210704 235102 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8141 8775 9578 10463 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 191826 197339 220283 245565 

经营活动现金流净额 33901 37824 33052 23583  负债及股东权益 230515 219792 249354 269424 

取得投资收益收回现金 1195 793 917 938  基本指标     

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

资本性支出 -14587 -4293 -3285 -2283  每股收益 6.28 3.30 4.18 4.60 

其他 -6965 0 0 0  每股经营现金流 6.40 7.14 6.24 4.45 

投资活动现金流净额 -21667 -3501 -2368 -1345  市盈率 6.42 7.67 6.06 5.50 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.16 0.71 0.64 0.57 

股权融资 943 0 0 0  EV/EBITDA 3.42 2.09 0.73 0.07 

银行贷款增加（减少） 3886 -3290 0 0  总资产收益率 14.4% 8.0% 8.9% 9.1% 

筹资成本 -12139 -12933 -189 -189  净资产收益率 18.1% 9.3% 10.5% 10.4% 

其他 -4294 0 0 0  净利率 19.8% 15.4% 16.9% 18.2% 

筹资活动现金流净额 -11604 -16223 -189 -189  资产负债率 16.8% 10.2% 11.7% 8.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 578 18100 30495 22049  总资产周转率 0.78 0.50 0.56 0.52 

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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