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基本数据 
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1 《海螺水泥-季报点评:盈利能力或已
基本触底，看好公司长期发展》 

2023-04-29 

2 《海螺水泥-年报点评报告:市场份额
或有回升，分红率进一步提高》 

2023-03-28 

3 《海螺水泥-季报点评:成本控制仍稳
健，需求恢复有望带动销量逐步企稳》 

2022-10-31  

 

股价走势 

市场份额或进一步回升，盈利底逐渐夯实 
  
公司上半年实现归母净利润 64.68 亿元，同比下降 34.26% 
公司发布 23 年中报，上半年实现收入/归母净利润 654.36/64.68 亿元，同
比 16.28%/-34.26%，上半年实现扣非归母净利润 61.58 亿元，同比-33.77%。
其中 Q2 单季度实现收入 /归母净利润 340.68/39.18 亿元，同比
10.57%/-20.30%，扣非归母净利润 40.03 亿元，同比-15.28%。 
 
价格下降拖累收入，骨料保持高增 
公司 23H1 自产水泥熟料收入 397.44 亿元，同比-10.84%，主要受价格下滑
所致，23H1 自产自销水泥 1.30 亿吨，同比+1.56%，高于行业整体水平，
市场份额或进一步回升。计算吨均价同比-42.52 元达 305.72 元/吨，吨成
本同比-7.36 元达 224.0 元/吨，最终实现吨毛利 81.72 元，同比-35.16 元/
吨。23H1 公司骨料销售收入 16.88 亿元，同比+116.84 %，毛利率 57.55 %，
同比+1.78pct，我们预计未来骨料业务有望继续保持较快增长。上半年公
司积极延伸产业链，马鞍山绿色建材、芜湖建科等八个骨料项目顺利投产，
并通过新建、并购和租赁等方式新增了八个在运营商品混凝土项目，新增
骨料产能 2160 万吨、商混 780 万立方米，光储发电装机容量 38MW，资
本性支出 97.34 亿元。截至 23H1 熟料产能 2.69 亿吨，水泥产能 3.88 亿
吨，骨料产能 1.30 亿吨，商品混凝土 3330 万立方米，光伏发电装机容量 
513MW。 
 
Q2 毛利率环比提升，现金流依旧充沛 
上半年公司整体毛利率 19.43%，同比-9.04pct，其中 Q2 单季度毛利率
22.13%，同比/环比分别-3.97/+5.62pct，Q2 改善预计主要受益于煤炭价格
下降。上半年期间费用率 7.10%，同比-0.19pct，其中销售/管理/研发/财务
费用率同比分别-0.22/-0.02/-0.37/+0.43pct。上半年公司净利率 10.40%，
同比-7.65pct，盈利已处于相对底部区域。公司上半年资产负债率 19.32%，
同比+1.37pct，资本结构仍保持良好。经营性现金流净额 50.77 亿元，同
比+6.09 亿元，在手货币资金 607.41 亿元，现金流保持充沛。 
 
公司仍具价值优势，维持“买入”评级 
我们判断在新开工逐渐接近周期底部情况下，水泥需求也将逐步企稳，下
半年随着基数的降低，公司盈利同比有望转正。22 年公司股利支付率已提
升至 50%，对应当前股息率 5.8%，仍具价值优势。考虑到上半年业绩下滑，
下调公司 23-25 年归母净利润预测至 136/165/185 亿元（前值：
183/199/209 亿元），参考可比公司，给予公司 23 年 1 倍 PB，目标价 36.42
元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：水泥需求不及预期、旺季涨价不及预期、煤炭成本上涨等。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 167,952.66 132,021.55 130,755.83 138,812.68 144,333.77 

增长率(%) (4.70) (21.39) (0.96) 6.16 3.98 

EBITDA(百万元) 47,986.27 25,950.51 22,862.11 27,209.69 30,019.39 

归属母公司净利润(百万元) 33,267.07 15,660.75 13,550.04 16,491.65 18,477.70 

增长率(%) (5.30) (52.92) (13.48) 21.71 12.04 

EPS(元/股) 6.28 2.96 2.56 3.11 3.49 

市盈率(P/E) 4.15 8.82 10.20 8.38 7.48 

市净率(P/B) 0.75 0.75 0.72 0.68 0.64 

市销率(P/S) 0.82 1.05 1.06 1.00 0.96 

EV/EBITDA 2.74 3.95 3.47 3.06 2.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-28%

-24%

-20%

-16%

-12%

-8%

-4%

0%

2022-08 2022-12 2023-04 2023-08

海螺水泥 沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2018-2023 上半年营收及同比增速  图 2：公司 2018-2023 上半年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

BPS（元） PB（倍） 

2020 2021 2022 2023E 2020 2021 2022 2023E 

000672.SZ 上峰水泥  92   9.54   8.33   10.19   9.28   10.75   1.15   0.94   1.03   0.89  

000877.SZ 天山股份  718   8.29   10.14   9.10   10.14   10.54   0.82   0.91   0.82   0.79  

600801.SH 华新水泥  284   13.53   11.24   12.75   13.40   14.68   1.20   1.06   1.01   0.92  

平均值         1.06   0.97   0.95   0.87  

600585.SH 海螺水泥  1,382   26.08   30.54   34.66   34.65   36.42   0.85   0.75   0.75   0.72  

注：数据截至 20230822 收盘，除海螺水泥为天风预测外，其余公司 BPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 

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

货币资金 69,534.55 57,865.70 64,466.66 58,169.05 76,075.81  营业收入 167,952.66 132,021.55 130,755.83 138,812.68 144,333.77 

应收票据及应收账款 10,365.83 14,229.13 5,023.99 18,125.80 5,944.74  营业成本 118,181.22 103,897.17 106,240.32 109,881.33 112,979.03 

预付账款 1,186.19 3,003.02 1,564.85 2,928.12 1,749.43  营业税金及附加 1,243.44 966.96 960.60 1,021.39 1,010.34 

存货 9,895.53 11,678.99 4,304.41 10,089.31 6,468.35  销售费用 3,408.43 3,327.49 3,138.14 3,331.50 3,391.84 

其他 32,600.55 19,241.41 16,908.44 20,617.66 17,467.62  管理费用 5,083.21 5,561.33 5,426.37 5,732.96 5,960.98 

流动资产合计 123,582.65 106,018.26 92,268.35 109,929.93 107,705.96  研发费用 1,317.33 2,011.32 1,699.83 1,804.56 1,587.67 

长期股权投资 5,562.70 6,792.65 6,792.65 6,792.65 6,792.65  财务费用 (1,314.61) (1,651.20) (1,899.33) (1,899.33) (2,144.22) 

固定资产 66,514.37 81,181.92 86,045.39 88,408.87 90,272.35  资产/信用减值损失 (24.17) (1.57) (1.33) (1.13) (0.96) 

在建工程 7,279.42 8,387.07 10,387.07 12,187.07 13,687.07  公允价值变动收益 591.22 (457.72) 10.75 107.66 54.37 

无形资产 18,239.56 32,038.33 30,964.08 29,889.82 28,815.57  投资净收益 1,401.93 1,350.68 1,350.00 1,350.34 1,350.34 

其他 9,335.96 9,558.19 7,461.57 8,874.23 8,631.33  其他 (5,044.53) (2,456.58) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 106,932.01 137,958.16 141,650.76 146,152.64 148,198.96  营业利润 43,109.19 19,473.67 16,549.33 20,397.11 22,951.87 

资产总计 230,514.66 243,976.42 233,919.10 256,082.57 255,904.92  营业外收入 1,104.98 802.02 953.50 877.76 877.76 

短期借款 3,289.75 10,037.36 3,000.00 2,500.00 2,000.00  营业外支出 97.97 261.03 179.50 220.26 220.26 

应付票据及应付账款 6,827.82 6,993.05 4,627.06 7,850.68 5,554.53  利润总额 44,116.20 20,014.67 17,323.33 21,054.61 23,609.36 

其他 19,301.41 14,964.11 14,267.55 23,930.23 14,670.04  所得税 9,950.36 3,874.76 3,353.73 4,076.09 4,570.68 

流动负债合计 29,418.98 31,994.52 21,894.61 34,280.91 22,224.57  净利润 34,165.84 16,139.91 13,969.60 16,978.52 19,038.69 

长期借款 3,747.69 9,688.65 3,000.00 2,500.00 2,000.00  少数股东损益 898.77 479.16 419.56 486.87 560.99 

应付债券 0.00 0.00 1,166.12 388.71 518.28  归属于母公司净利润 33,267.07 15,660.75 13,550.04 16,491.65 18,477.70 

其他 2,271.89 2,722.93 2,239.86 2,411.56 2,458.12  每股收益（元） 6.28 2.96 2.56 3.11 3.49 

非流动负债合计 6,019.58 12,411.58 6,405.99 5,300.27 4,976.40        

负债合计 38,688.59 47,982.83 28,300.60 39,581.18 27,200.97        

少数股东权益 8,140.80 12,354.87 12,619.19 12,935.66 13,300.30  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 5,299.30 5,299.30 5,299.30 5,299.30 5,299.30  成长能力 
     

资本公积 10,493.51 10,512.85 10,512.85 10,512.85 10,512.85  营业收入 -4.70% -21.39% -0.96% 6.16% 3.98% 

留存收益 167,968.08 169,090.86 177,627.39 188,346.96 200,357.46  营业利润 -6.83% -54.83% -15.02% 23.25% 12.53% 

其他 (75.62) (1,264.29) (440.23) (593.38) (765.96)  归属于母公司净利润 -5.30% -52.92% -13.48% 21.71% 12.04% 

股东权益合计 191,826.07 195,993.59 205,618.50 216,501.39 228,703.95  获利能力      

负债和股东权益总计 230,514.66 243,976.42 233,919.10 256,082.57 255,904.92  毛利率 29.63% 21.30% 18.75% 20.84% 21.72% 

       净利率 19.81% 11.86% 10.36% 11.88% 12.80% 

       ROE 18.11% 8.53% 7.02% 8.10% 8.58% 

       ROIC 36.98% 14.17% 8.38% 11.12% 11.30% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 34,165.84 16,139.91 13,550.04 16,491.65 18,477.70  资产负债率 16.78% 19.67% 12.10% 15.46% 10.63% 

折旧摊销 5,956.76 6,788.95 8,210.78 8,710.78 9,210.78  净负债率 -30.07% -18.26% -26.44% -22.82% -30.02% 

财务费用 (1,943.00) (1,514.19) (1,899.33) (1,899.33) (2,144.22)  流动比率 3.78 2.98 4.21 3.21 4.85 

投资损失 (1,375.10) (1,322.06) (1,350.00) (1,350.34) (1,350.34)  速动比率 3.48 2.65 4.02 2.91 4.56 

营运资金变动 (10,005.96) (13,142.37) 14,744.62 (12,633.16) 9,399.96  营运能力      

其它 7,102.00 2,699.04 430.31 594.53 615.36  应收账款周转率 18.49 10.74 13.58 11.99 11.99 

经营活动现金流 33,900.53 9,649.27 33,686.42 9,914.13 34,209.23  存货周转率 19.88 12.24 16.36 19.29 17.43 

资本支出 17,977.15 37,411.74 14,483.07 11,628.30 11,453.44  总资产周转率 0.78 0.56 0.55 0.57 0.56 

长期投资 1,339.66 1,229.95 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (40,983.78) (43,922.33) (27,154.58) (22,293.27) (21,711.83)  每股收益 6.28 2.96 2.56 3.11 3.49 

投资活动现金流 (21,666.96) (5,280.63) (12,671.51) (10,664.97) (10,258.39)  每股经营现金流 6.40 1.82 6.36 1.87 6.46 

债权融资 2,714.70 11,876.34 (10,069.27) 548.86 792.06  每股净资产 34.66 34.65 36.42 38.41 40.65 

股权融资 (12,797.44) (9,012.29) (4,344.69) (6,095.63) (6,836.13)  估值比率      

其他 (1,521.72) (8,587.50) (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 4.15 8.82 10.20 8.38 7.48 

筹资活动现金流 (11,604.47) (5,723.46) (14,413.96) (5,546.77) (6,044.07)  市净率 0.75 0.75 0.72 0.68 0.64 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.74 3.95 3.47 3.06 2.15 

现金净增加额 629.10 (1,354.82) 6,600.96 (6,297.62) 17,906.77  EV/EBIT 3.12 5.35 5.42 4.49 3.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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电话：(8621)-65055515 
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深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 
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邮箱：research@tfzq.com  
 


