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市场数据  
收盘价(元) 28.18 

一年最低/最高价 24.08/41.83 

市净率(倍) 0.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
112,711.62 

总市值(百万元) 149,334.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.65 

资产负债率(%,LF) 19.67 

总股本(百万股) 5,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,999.70  
 

相关研究  
《海螺水泥(600585)：2022 年三

季报点评：主业盈利有望底部反

弹，富余现金投资力度加大》 

2022-10-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 132,022 141,914 157,158 168,584 

同比 -21% 7% 11% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 15,661 17,021 20,616 21,912 

同比 -53% 9% 21% 6% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.96 3.21 3.89 4.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.54 8.77 7.24 6.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年年报，报告期内实现营收 1320.2 亿元，同比-21.4%，
归母净利润 156.6 亿元，同比-52.9%。Q4 单季度实现营收 466.9 亿元，同
比+1.0%，归母净利润 32.4 亿元，同比-70.2%。公司向全体股东股派发现金
红利 1.48 元（含税），分红比例 50.1%。 

◼ 水泥业务盈利探底，但表现优于行业，骨料、商混产能布局加速：宏观经
济下行、房地产持续走弱等多重超预期因素冲击导致全国水泥需求明显收
缩，价格竞争加剧。（1）水泥及熟料自产品实现营收 908.4 亿元，同比-17.1%，
销量 2.83 亿吨，同比-6.9%，销量降幅明显好于全国整体水平，反映市场份
额回升，下行期彰显龙头竞争力。（2）测算单吨销售均价 321 元，同比-39

元，单吨毛利 91 元，同比-66 元。煤炭成本及电价上涨带动自产品吨燃料
及动力成本同比+32 元，但扣除燃料及动力成本后吨成本同比-5 元，体现
成本控制成效。（3）公司骨料、商混产能扩张至 1.08 亿吨/2550 万方，分别
同比+64.1%/+142.9%；产能布局加速带动营收高增，2022 年骨料业务实现
营收 22.3 亿元，同比+22.5%，商混业务实现营收 18.1 亿元，同比+711.6%。 

◼ 销量下降叠加节能减排相关研发费用增加，公司吨期间费用上升。（1）2022

年单吨期间费用（分母为自产品销量，下同）32.7 元，同比+4.7 元。吨销
售/管理费用的上升主要是由于分母端销量的缩减，吨研发费用上升主要是
由于子公司用于超低排放及节能提效技术研发项目费用投入同比增加。（2）
2022 年单吨净利 57 元，同比-55 元，绝对值已接近 2017 年的水平。 

◼ 资本开支大幅增加反映外延提速，分红率为上市以来最高。（1）应收账款、
预付款项余额大幅增加导致 2022 年经营活动净现金流同比下滑 71.5%至
96.5 亿元。（2）2022 年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现
金为 266.5 亿元，同比+75.3%，截至 2022 年末公司无形资产、在建工程余
额分别较 2021 年末+75.7%/15.2%；2022 年末公司资产负债率为 19.7%，同
比+2.9pct；（3）公司合计拟派发现金红利总额 78.43 亿元人民币，分红比例
提升至 50.1%（2021 年为 37.9%），体现了对于投资者回报的重视。 

◼ 行业需求温和复苏，受益稳增长继续加码和地产景气改善，公司估值有望
迎来修复。22Q4 以来信贷持续改善，狭义基建投资加速，基建实物需求有
望迎来释放高峰，需求回升将利好景气中枢企稳回升，公司市净率处于历
史底部，受益稳增长继续加码和地产景气改善，估值有望迎来修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业景气底部回升，公司在行业下行期彰显成本领
先等综合竞争优势，产业链上下游业务扩张为公司提供新的增长动能。基
于地产投资缓慢修复，煤价维持高位等因素，我们下调公司 2023-2025 年归
母净利润至 170.2/206.2/219.1 亿元（2023-2024 年预测前值为 230.0/266.2 亿
元），3 月 28 日收盘价对应市盈率 8.8/7.2/6.8 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；产业链上下游扩张不及预期；房地产
信用风险失控的风险；市场竞争加剧的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2022 年年报，报告期内实现营业总收入 1320.2 亿元，同比-21.4%，实现

归母净利润 156.6 亿元，同比-52.9%。其中 2022Q4 单季度实现营业总收入 466.9 亿元，

同比+1.0%，实现归母净利润 32.4 亿元，同比-70.2%。2022 年度公司向全体股东股派发

现金红利 1.48 元（含税），总额 78.4 亿元，分红比例达 50.1%。 

 

2.   点评 

水泥业务盈利探底，但表现优于行业，彰显龙头竞争力。受宏观经济下行压力加大、

房地产市场持续走弱等多重超预期因素冲击，全国水泥市场需求明显收缩，2022 年全国

水泥产量同比下滑 10.5%，导致价格竞争加剧。（1）2022 年公司水泥及熟料自产品实现

营业收入 908.4 亿元，同比-17.1%，销量 2.83 亿吨，同比-6.9%，销量降幅明显好于全国

整体水平，反映市场份额回升，下行期彰显龙头竞争力。（2）我们测算单吨销售均价 321

元，同比下滑 39 元，单吨毛利 91 元，同比下滑 66 元。其中 2022 年煤炭成本及电价上

涨带动公司自产品吨燃料及动力成本同比+32 元，导致吨毛利大幅下滑，但扣除燃料及

动力成本后吨成本同比-5 元，体现公司成本控制成效显著。（2）分季度来看，我们测算

22Q4 销量在低基数下同比增幅转正，Q4 单季自产品单吨销售均价环比 22Q3 约提升 27

元，单吨毛利环比 22Q3 约提升 24 元。 

骨料、商混业务：产能布局加速，业务规模快速扩张。2022 年末公司骨料、商混产

能扩张至 1.08 亿吨/2550 万方，分别同比+64.1%/+142.9%；产能布局加速带动营业收入

高速增长，2022 年公司骨料业务实现营业收入 22.3 亿元，同比+22.5%，毛利率 60.3%，

同比-5.4pct；商混业务实现营业收入 18.1 亿元，同比+711.6%，毛利率 14.6%，同比-4.6pct。 

图1：水泥及熟料自产品销量及变动情况  图2：水泥及熟料自产品吨成本变动情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

销量下降叠加节能减排相关研发费用增加，公司吨期间费用上升。（1）公司 2022 年

期间费用率为 7.0%，对应单吨期间费用（分母为自产品销量，下同）为 32.7 元，分别
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同比+1.9pct/+4.7 元。（2）销售费用率为 2.5%，对应单吨销售费用为 11.8 元，分别同比

+0.5pct/+0.6 元；管理费用率为 4.2%，对应单吨管理费用为 19.6 元，分别同比+1.2pct/+2.9

元；研发费用率为 1.5%，对应单吨研发费用为 7.1 元，分别同比+0.7pct/+2.8 元；财务

费用率为-1.3%，对应单吨财务费用为-5.8 元，分别同比-0.5pct/-1.5 元。吨销售/管理费

用的上升主要是由于分母端销量的缩减，吨研发费用上升主要是由于下属子公司用于超

低排放及节能提效技术研发项目费用投入同比增加。（3）公司 2022 年净利率为 12.2%，

同比-8.1pct，单吨净利为 57 元，同比-55 元，吨净利绝对值已接近 2017 年的水平。 

资本开支大幅增加反映外延提速，资产负债率略有提升。（1）公司 2022 年经营活

动产生的现金流量净额同比下滑 71.5%至 96.5 亿元，降幅大于净利润降幅，主要是应收

账款、预付款项余额大幅增加所致；（2）2022 年全年购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金为 266.5亿元，同比+75.3%，资本开支大幅增加主要是用于矿权购置、

项目建设、收并购等，截至 2022 年末公司无形资产、在建工程余额分别较 2021 年末

+75.7%/15.2%；2023 年公司计划资本性支出 193 亿元，将主要用于项目建设、节能环保

技改、并购项目支出等，预计全年新增熟料产能（海外）180 万吨、水泥产能 1020 万吨、

骨料产能 4020万吨、商品混凝土产能780万方。（3）2022年末公司资产负债率为19.7%，

同比+2.9pct，环比三季度末+0.8pct；2022 年末带息债务余额 221.4 亿元，同比+102 亿

元，环比三季度末+18 亿元。 

分红比例提升至 50.1%，为上市以来最高。根据公司《2022 年年度利润分配方案公

告》，公司拟向全体股东每股派发现金红利 1.48 元人民币（含税），合计拟派发现金红利

总额 78.43 亿元人民币（含税），分红比例提升至 50.1%（2021 年为 37.9%）。公司分红

率保持提升态势，体现了对于投资者回报的重视。 

图3：公司经营活动现金流及资本开支情况（亿元）  图4：公司分红比例逐年抬升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

行业需求温和复苏，受益稳增长继续加码和地产景气改善，公司估值有望迎来修复。

2022Q4 以来信贷持续改善，狭义基建投资尤其是交通投资明显加速，2023 年基建实物

需求有望迎来释放高峰，需求回升将利好景气中枢企稳回升，公司产能主要集中的长三

角、珠三角市场旺季价格弹性有望明显增强。公司市净率处于历史底部，受益稳增长继
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续加码和地产景气改善，估值有望迎来修复。 

图5：海螺水泥 PB-band 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与投资建议 

伴随基建实物工作量落地，房建需求修复，水泥需求有望企稳回升，随着行业供需

平衡重建，景气底部回升。公司作为水泥龙头在行业下行期彰显成本领先等综合竞争优

势，且产业链上下游的业务扩张为公司提供新的业绩增长动能，公司估值有望迎来修复。

基于地产投资缓慢修复，煤价维持高位等因素，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润

至 170.2/206.2/219.1 亿元（2023-2024 年预测前值为 230.0/266.2 亿元），3 月 28 日收盘

价对应市盈率 8.8/7.2/6.8 倍，维持“增持”评级。 

4.   风险提示 

水泥需求恢复不及预期；产业链上下游扩张不及预期；房地产信用风险失控的风险；

市场竞争加剧的风险。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 106,018 99,970 102,223 105,083  营业总收入 132,022 141,914 157,158 168,584 

货币资金及交易性金融资产 68,621 64,097 64,330 65,757  营业成本(含金融类) 103,897 111,975 122,781 132,794 

经营性应收款项 19,994 20,018 21,650 21,816  税金及附加 967 1,039 1,151 1,235 

存货 11,679 10,716 10,430 11,703  销售费用 3,327 3,427 3,530 3,565 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,561 5,458 5,572 5,603 

其他流动资产 5,724 5,139 5,813 5,807  研发费用 2,011 2,414 2,776 3,192 

非流动资产 137,958 154,990 168,933 182,311  财务费用 -1,651 -1,277 -1,729 -2,023 

长期股权投资 6,793 7,793 8,493 9,193  加:其他收益 666 716 793 850 

固定资产及使用权资产 81,328 90,311 98,386 105,724  投资净收益 1,351 1,556 1,824 2,171 

在建工程 8,387 7,694 7,347 7,173  公允价值变动 -458 0 0 0 

无形资产 32,038 39,197 44,355 49,514  减值损失 -2 -2 -2 -1 

商誉 1,146 1,226 1,276 1,326  资产处置收益 8 0 0 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 19,474 21,149 25,692 27,240 

其他非流动资产 8,266 8,771 9,076 9,381  营业外净收支  541 582 644 691 

资产总计 243,976 254,961 271,156 287,394  利润总额 20,015 21,730 26,336 27,930 

流动负债 35,571 36,856 38,613 40,516  减:所得税 3,875 4,188 5,089 5,348 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,390 12,395 12,400 12,405  净利润 16,140 17,542 21,247 22,583 

经营性应付款项 6,993 7,626 7,722 8,140  减:少数股东损益 479 521 631 670 

合同负债 3,577 3,359 3,683 3,984  归属母公司净利润 15,661 17,021 20,616 21,912 

其他流动负债 12,611 13,476 14,807 15,987       

非流动负债 12,412 12,412 12,412 12,412  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.96 3.21 3.89 4.13 

长期借款 9,689 9,689 9,689 9,689       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16,922 18,318 22,143 23,047 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 23,711 25,906 30,291 31,759 

其他非流动负债 2,667 2,667 2,667 2,667       

负债合计 47,983 49,268 51,025 52,928  毛利率(%) 21.30 21.10 21.87 21.23 

归属母公司股东权益 183,639 192,817 206,625 220,289  归母净利率(%) 11.86 11.99 13.12 13.00 

少数股东权益 12,355 12,876 13,506 14,177       

所有者权益合计 195,994 205,693 220,131 234,466  收入增长率(%) -21.40 7.49 10.74 7.27 

负债和股东权益 243,976 254,961 271,156 287,394  归母净利润增长率(%) -52.92 8.69 21.12 6.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 9,649 26,298 27,161 29,398  每股净资产(元) 34.65 36.39 38.99 41.57 

投资活动现金流 -5,281 -22,982 -20,122 -19,727  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 -5,723 -8,340 -7,306 -8,744  ROIC(%) 6.47 6.63 7.60 7.47 

现金净增加额 -1,239 -5,024 -267 927  ROE-摊薄(%) 8.53 8.83 9.98 9.95 

折旧和摊销 6,789 7,588 8,148 8,711  资产负债率(%) 19.67 19.32 18.82 18.42 

资本开支 -26,388 -22,513 -20,421 -20,373  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.54 8.77 7.24 6.82 

营运资本变动 -10,830 2,803 -270 463  P/B（现价） 0.81 0.77 0.72 0.68 

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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