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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.25 元

总市值/流通市值 149705/149705 百万元

52周最高价/最低价 41.83/24.08 元

近 3 个月日均成交额 611.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海螺水泥（600585.SH）-2022 年三季报点评：单三季度收入环

比下降 5.7%，资产负债率小幅上升》 ——2022-10-31

《海螺水泥（600585.SH）-2022 半年报点评：多因素致业绩承压，

积极延伸产业链》 ——2022-08-26

《海螺水泥（600585.SH）-2022 年一季报点评：需求承压致业绩

小幅下行，低估值提供安全边际》 ——2022-05-04

《海螺水泥（600585.SH）-分红规模创历史新高，盈利水平高位

稳定》 ——2022-03-28

《海螺水泥-600585-2021 年中报点评：销量提升促收入增长，积

极延伸产业链布局》 ——2021-09-02

多因素致全年业绩承压，Q4营收增速转正。公司全年营收 1320.22 亿元，

同比-21.4%，归母净利润 156.61 亿元，同比-52.9%，EPS 为 2.96 元/

股，拟 10 派 14.8 元（含税），符合此前业绩预告，全年业绩承压的主

因房地产市场下行、疫情反复等因素导致水泥需求下降，价格下行，同

时煤炭、电力等能源价格上涨导致成本上升。公司 Q4 单季度营收 466.93

亿元，同比+1%，增速已实现转正，归母净利润 32.42 亿元，同比-70.2%。

盈利水平下降，下半年销量实现正增长。公司全年水泥熟料净销量3.10亿

吨，同比-24.12%，其中自产品销量2.83亿吨，同比-6.94%，下半年自产品

销量1.55亿吨，同比+3.33%。我们测算水泥熟料自产品吨收入/吨成本/吨

毛利分别为321.0/230.4/90.6 元/吨，分别同比-39.6/27.0/-66.6元/吨，

盈利水平受到价格和成本的双重挤压。全年期间费用率 7.01%，同比

+0.82pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

+0.49/+1.19/-0.47/+0.74pct 至 2.52%/4.21%/-1.25%/1.52%。全年经营活

动现金流净额96.49亿，同比-71.53%，主因销售收入下降、应收账款余额

增加。年末货币资金和交易性金融资产合计686.21亿，同比-26.85%，主因

结构性存款、理财到期收回，整体在手现金仍较为充裕。报告期末公司资产

负债率19.67%，同比+2.89pct，仍然保持健康。

积极推进项目建设并购，拓展新兴产业领域。2022年公司积极完善产业链上

下游布局，推进产线技改与新能源产业发展，统筹推进海外发展与运营管理，

全年完成资本性支出约239.33亿元，同比+49.4%，新增水泥/骨料/商混产

能分别为385万吨/4480万吨/1080万方，光储发电装机容量275兆瓦，同

时收购海螺环保项目，打造新产业增长极。公司计划 2023 年资本性支出

193.18亿元，总体仍保持较高水平。

风险提示：供给增加超预期；成本上涨超预期；需求不及预期。

投资建议：分红比例提升，股价具备安全边际，维持“买入”评级。

公司2022年拟每股现金分红1.48元（含税），分红率由上年37.9%提升至

50%，当前股息率约5.2%，目前估值低廉，具备较好安全边际。我们预计2023

年基建投资仍有望保持增长趋势，水泥需求具备有效支撑，供需常态化执行

下，行业运行有望保持平稳，考虑到行业景气恢复情况，结合公司经营计划，

小幅下调23-24盈利预测，预计2023-25年EPS为3.5/3.8/4.1元/股（23-24

年前值为3.8/4.1元/股），对应PE为8.1/7.4/6.9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 167,953 132,022 141,869 150,873 157,286

(+/-%) -4.7% -21.4% 7.5% 6.3% 4.3%

净利润(百万元) 33267 15661 18344 20174 21440

(+/-%) -5.3% -52.9% 17.1% 10.0% 6.3%

每股收益（元） 6.28 2.96 3.46 3.81 4.05

EBIT Margin 23.1% 12.3% 14.5% 15.1% 15.4%

净资产收益率（ROE） 18.1% 8.5% 9.3% 9.6% 9.5%

市盈率（PE） 4.5 9.5 8.1 7.4 6.9

EV/EBITDA 4.2 8.5 6.3 5.7 5.4

市净率（PB） 0.81 0.81 0.76 0.71 0.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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多因素致全年业绩承压，Q4 营收增速转正。公司全年营收 1320.22 亿元，同比

-21.4%，归母净利润 156.61 亿元，同比-52.9%，EPS 为 2.96 元/股，拟 10 派 14.8

元（含税），符合此前业绩预告，全年业绩承压的主因房地产市场下行、疫情反

复等因素导致水泥需求下降，价格下行，同时煤炭、电力等能源价格上涨导致成

本上升。公司 Q4 单季度营收 466.93 亿元，同比+1%，增速已实现转正，归母净利

润 32.42 亿元，同比-70.2%。

图1：海螺水泥营业收入及增速 图2：海螺水泥单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海螺水泥归母净利润及增速 图4：海螺水泥单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利水平下降，下半年销量实现正增长。公司全年水泥熟料净销量 3.10 亿吨，同

比-24.12%，其中自产品销量 2.83 亿吨，同比-6.94%，下半年自产品销量 1.55

亿吨，同比+3.33%。我们测算水泥熟料自产品吨收入/吨成本/吨毛利分别为

321.0/230.4/90.6 元/吨，分别同比-39.6/27.0/-66.6 元/吨，盈利水平受到价

格和成本的双重挤压。全年期间费用率 7.01%，同比+0.82pct，其中销售/管理/

财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比 +0.49/+1.19/-0.47/+0.74pct 至

2.52%/4.21%/-1.25%/1.52%。全年经营活动现金流净额 96.49 亿，同比-71.53%，

主因销售收入下降、应收账款余额增加。年末货币资金和交易性金融资产合计

686.21 亿，同比-26.85%，主因结构性存款、理财到期收回，整体在手现金仍较

为充裕。报告期末公司资产负债率 19.67%，同比+2.89pct，仍然保持健康。
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图5：海螺水泥熟料销量 图6：海螺水泥毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：海螺水泥水泥熟料吨收入、吨成本 图8：海螺水泥水泥熟料吨毛利

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：海螺水泥期间费用率 图10：海螺水泥经营性净现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：海螺水泥货币资金+交易性金融资产（亿） 图12：海螺水泥资产负债率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

积极推进项目建设并购，拓展新兴产业领域。2022 年公司积极完善产业链上下游布

局，推进产线技改与新能源产业发展，统筹推进海外发展与运营管理，全年完成

资本性支出约 239.33 亿元，同比+49.4%，新增水泥/骨料/商混产能分别为 385

万吨/4480 万吨/1080 万方，光储发电装机容量 275 兆瓦，同时收购海螺环保项目，

打造新产业增长极。公司计划 2023 年资本性支出 193.18 亿元，总体仍保持较高

水平。

分红比例提升，股价具备安全边际，维持“买入”评级。公司2022年拟每股现金分红

1.48元（含税），分红率由上年37.9%提升至50%，当前股息率约5.2%，目前估值低

廉，具备较好安全边际。我们预计2023年基建投资仍有望保持增长趋势，水泥需求具

备有效支撑，供需常态化执行下，行业运行有望保持平稳，考虑到行业景气恢复情况，

结合公司经营计划，小幅下调23-24盈利预测，预计2023-25年 EPS为 3.5/3.8/4.1

元/股（23-24年前值为3.8/4.1元/股），对应PE为8.1/7.4/6.9x，维持“买入”评

级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 69535 57866 55852 63316 71933 营业收入 167953 132022 141869 150873 157286

应收款项 10366 14229 14526 14675 14534 营业成本 118181 103897 107821 113909 118437

存货净额 9896 11679 11210 11160 10944 营业税金及附加 1243 967 1039 1105 1152

其他流动资产 9515 11490 12964 14476 15846 销售费用 3408 3327 3451 3515 3533

流动资产合计 123583 106018 105307 114382 124012 管理费用 5083 5561 6531 6713 6787

固定资产 73794 89569 99855 108771 116495 研发费用 1317 2011 2461 2859 3146

无形资产及其他 18240 32038 30758 29477 28197 财务费用 (1315) (1651) (448) (581) (738)

投资性房地产 9336 9558 9558 9558 9558 投资收益 1402 1351 1434 1434 1434

长期股权投资 5563 6793 8077 9335 10606

资产减值及公允价值变

动 591 (458) 200 200 200

资产总计 230515 243976 253555 271523 288867 其他收入 (235) (1339) (2461) (2859) (3146)

短期借款及交易性金融

负债 8106 12390 8047 9515 9984 营业利润 43109 19474 22648 24987 26605

应付款项 6828 6993 7419 8163 8848 营业外净收支 1007 541 795 795 795

其他流动负债 17735 16188 16121 17035 17469 利润总额 44116 20015 23443 25782 27401

流动负债合计 32669 35571 31587 34713 36301 所得税费用 9950 3875 4539 4991 5305

长期借款及应付债券 3748 9689 9689 9689 9689 少数股东损益 899 479 561 617 656

其他长期负债 2272 2723 3222 3697 4184 归属于母公司净利润 33267 15661 18344 20174 21440

长期负债合计 6020 12412 12911 13386 13873 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38689 47983 44498 48099 50174 净利润 33267 15661 18344 20174 21440

少数股东权益 8141 12355 12578 12824 13085 资产减值准备 24 (24) 0 0 0

股东权益 183685 183639 196479 210601 225609 折旧摊销 5957 6789 10196 11565 12757

负债和股东权益总计 230515 243976 253555 271523 288867 公允价值变动损失 (591) 458 (200) (200) (200)

财务费用 (1315) (1651) (448) (581) (738)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (7971) (8798) (445) 523 593

每股收益 6.28 2.96 3.46 3.81 4.05 其它 547 89 223 246 261

每股红利 2.29 2.55 1.04 1.14 1.21 经营活动现金流 31232 14174 28118 32307 34851

每股净资产 34.66 34.65 37.08 39.74 42.57 资本开支 0 (21239) (19001) (19001) (19001)

ROIC 20% 8% 9% 10% 10% 其它投资现金流 2611 13517 0 0 0

ROE 18% 9% 9% 10% 10% 投资活动现金流 1271 (8953) (20286) (20258) (20272)

毛利率 30% 21% 24% 24% 25% 权益性融资 (51) 696 0 0 0

EBIT Margin 23% 12% 14% 15% 15% 负债净变化 438 5941 0 0 0

EBITDA Margin 27% 17% 22% 23% 24% 支付股利、利息 (12139) (13531) (5503) (6052) (6432)

收入增长 -5% -21% 7% 6% 4% 其它融资现金流 (1693) (2406) (4343) 1467 469

净利润增长率 -5% -53% 17% 10% 6% 融资活动现金流 (25146) (16890) (9846) (4585) (5962)

资产负债率 20% 25% 23% 22% 22% 现金净变动 7357 (11669) (2014) 7464 8616

息率 8.2% 9.1% 3.7% 4.1% 4.3% 货币资金的期初余额 62177 69535 57866 55852 63316

P/E 4.5 9.5 8.1 7.4 6.9 货币资金的期末余额 69535 57866 55852 63316 71933

P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (10139) 7335 11451 13891

EV/EBITDA 4.2 8.5 6.3 5.7 5.4 权益自由现金流 0 (6604) 3353 13386 14956

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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