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海螺水泥（600585.SH）2023 年半年报点评     

行业底部仍具盈利韧性，建材高股息标的 
 

 2023 年 08 月 23 日 

 
➢ 公司发布 2023 年半年报：23H1 实现营收 654.36 亿元，同比+16.28%，
归母净利 64.68 亿元，同比-34.26%，扣非归母净利 61.58 亿元，同比-33.77%。
其中，23Q2 营收 340.68 亿元，同比+10.56%，归母净利 39.18 亿元，同比-
20.28%，扣非净利 40.03 亿元，同比-15.28%。23H1 公司毛利率 19.43%，同
比-9.04pct，净利率 16.69%，同比-7.66pct，其中 Q2 毛利率 22.13%，同比-
3.97pct、环比+5.63pct。 

➢ 水泥主业同比继续承压。受下游需求趋弱影响，上半年公司 42.5 级水泥、
32.5 级水泥、熟料分别实现收入 306.65 亿元、50.54 亿元、40.25 亿元，分别
同比-5.08%、-7.96%、-40.62%，水泥及熟料（自产品）合计占营收比重为
60.73%，同比-18.47pct。骨料业务贡献收入 16.88 亿元，同比高增 116.84%，
占比 2.58%；贸易业务实现收入 13.12 亿元，同比+46.37%，占比 2.01%；商
品混凝土实现收入 9.77 亿元，同比+21.80%，占比 1.49%；其他业务贡献收入
217.15 亿元，同比+135.44%，占比 33.19%。 

➢ 水泥熟料单位盈利回落，骨料盈利能力提升。上半年公司水泥熟料实现净销
量 1.34 亿吨，同比+3%，其中自产品销量 1.30 亿吨，同比+1.78%，（自产品）
吨售价约 326 元，同比-32 元（-8.93%），吨成本 236 元，同比-2.8 元（-1.18%），
吨毛利 90 元，同比-29.2 元（-24.45%），吨能源成本同比-4.75%，主要系煤
炭价格下降及煤电耗降低所致。上半年单吨期间费用约 36 元，同比+3.7 元
（+11.56%）。骨料及机制砂毛利率为 57.55%，同比+1.78pct；商品混凝土毛
利率 12.62%，同比-9.73pct。 

➢ 做强水泥，做大产业链布局。截至 23H1 末，公司拥有熟料产能 2.69 亿吨，
水泥产能 3.88 亿吨，骨料产能 1.30 亿吨（较年初+2160 万吨），商品混凝土产
能 3330 万立方米（较年初+780 万立方米），光储发电装机容量 513MW（较
年初+38MW）。①水泥主业方面，水城海螺低碳减量置换项目建成投产，乌兹
别克斯坦塔什干海螺、上峰友谊公司和柬埔寨金边海螺的水泥熟料生产线项目建
设有序推进，八菱海螺粉磨站迁建项目和蒙城海螺粉磨站项目顺利开工。②“水
泥+”方面，马鞍山绿色建材、芜湖建科等 8 个骨料项目顺利投产，公司通过新
建、并购和租赁等方式新增了 8 个在运营商品混凝土项目，“水泥+”产能进一
步提升。 

➢ 其他关注点包括：①23H1 公司管理费用为 31.35 亿元，同比+15.75%，管
理费用率为 7.17%，同比+1.41pct，主要由于集团财务报表合并范围内子公司数
量增加，以及《企业安全生产费用提取和使用管理办法》中要求非煤矿山安全费
用计提标准上升所致。②上半年公司经营性活动现金流净额为 50.77 亿元，同比
+13.63%，主要系上半年缴纳税费的同比减少。 

➢ 投资建议：当前水泥行业处于相对底部位置，公司龙头地位稳固，竞争优势
显著，22 年公司股息率高达 5.41%，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分
别为 159.74、165.09、167.79 亿元，8 月 22 日股价对应动态 PE 为 8x、8x、
8x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建项目落地不及预期；原材料价格波动的风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 132,022 136,642 145,871 155,340 
增长率（%） -21.4 3.5 6.8 6.5 
归属母公司股东净利润（百万元） 15,661 15,974 16,509 16,779 
增长率（%） -52.9 2.0 3.3 1.6 
每股收益（元） 2.96 3.01 3.12 3.17 
PE 9 8 8 8 
PB 0.7 0.7 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 132,022  136,642  145,871  155,340   成长能力（%）     

营业成本 103,897  108,577  116,829  125,509   营业收入增长率 -21.40  3.50  6.75  6.49  

营业税金及附加 967  956  1,021  1,087   EBIT 增长率 -57.37  0.35  4.19  1.79  

销售费用 3,327  3,416  3,501  3,573   净利润增长率 -52.92  2.48  3.35  1.67  

管理费用 5,561  5,602  5,849  6,136   盈利能力（%）     

研发费用 2,011  1,776  1,838  1,864   毛利率 21.30  20.54  19.91  19.20  

EBIT 16,922  16,980  17,691  18,008   净利润率 11.86  11.75  11.37  10.86  

财务费用 -1,651  -1,741  -1,795  -1,804   总资产收益率 ROA 6.42  6.41  6.37  6.18  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.53  8.28  8.11  7.84  

投资收益 1,351  1,230  1,167  1,243   偿债能力         

营业利润 19,474  20,033  20,726  21,132   流动比率 2.98  3.47  3.63  3.54  

营业外收支 541  650  650  600   速动比率 2.52  2.94  3.05  2.97  

利润总额 20,015  20,683  21,376  21,732   现金比率 1.63  1.93  1.99  1.94  

所得税 3,875  4,137  4,275  4,346   资产负债率（%） 19.67  17.37  16.38  16.19  

净利润 16,140  16,546  17,101  17,386   经营效率     

归属于母公司净利润 15,661  16,050  16,588  16,864   应收账款周转天数 15.59  15.00  14.00  13.00  

EBITDA 23,711  24,300  26,416  28,281   存货周转天数 41.03  38.00  37.00  36.00  

           总资产周转率 0.56  0.55  0.57  0.58  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 57,866  57,568  57,799  59,418   每股收益 2.96  3.03  3.13  3.18  

应收账款及票据 14,229  14,209  14,370  14,453   每股净资产 34.65  36.59  38.57  40.57  

预付款项 3,003  2,714  3,038  3,389   每股经营现金流 1.82  4.84  4.64  4.99  

存货 11,679  11,304  11,843  12,379   每股股利 0.00  1.15  1.19  1.21  

其他流动资产 19,241  18,069  18,440  18,820   估值分析         

流动资产合计 106,018  103,865  105,490  108,459   PE 9  9  8  8  

长期股权投资 6,793  8,022  9,189  10,432   PB 0.8  0.7  0.7  0.6  

固定资产 81,182  87,373  92,764  98,067   EV/EBITDA 4.32  3.99  3.57  3.28  

无形资产 32,038  32,992  34,874  37,701   股息收益率（%） 0.00  4.40  4.55  4.63  

非流动资产合计 137,958  146,365  154,937  164,641            

资产合计 243,976  250,230  260,427  273,101             

短期借款 10,037  3,037  3,037  3,037   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,993  7,615  7,874  8,115   净利润 16,140  16,546  17,101  17,386  

其他流动负债 18,541  19,243  18,156  19,483   折旧和摊销 6,789  7,319  8,725  10,273  

流动负债合计 35,571  29,896  29,068  30,635   营运资金变动 -10,830  3,164  113  200  

长期借款 9,689  9,689  9,689  9,689   经营活动现金流 9,649  25,659  24,573  26,463  

其他长期负债 2,723  3,883  3,892  3,901   资本开支 -26,388  -13,755  -15,396  -18,046  

非流动负债合计 12,412  13,571  13,581  13,590   投资 18,057  0  0  0  

负债合计 47,983  43,467  42,648  44,225   投资活动现金流 -5,281  -13,755  -15,396  -18,046  

股本 5,299  5,299  5,299  5,299   股权募资 696  0  0  0  

少数股东权益 12,355  12,851  13,364  13,886   债务募资 7,712  -5,850  -2,353  0  

股东权益合计 195,994  206,763  217,779  228,876   筹资活动现金流 -5,723  -12,362  -8,946  -6,798  

负债和股东权益合计 243,976  250,230  260,427  273,101   现金净流量 -1,239  -297  231  1,619  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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