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海螺水泥 
  
Q2 业绩亮眼，底部思维寻龙头价值 
  
公司于 8 月 21 日发布 2023 年中报，上半年实现收入 654.36 亿元，同增 16.28%；归
母净利 64.68 亿元，同降 34.26%。Q2 公司实现归母净利 39.18 亿元，同降 20.28%，

降幅较 Q1 显著收窄。业绩表现较亮眼，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 份额稳步回升，利润率环比恢复。根据公司中报，上半年公司实现自产水泥及熟
料销量 1.30 亿吨，同比增长 1.78%；而上半年全国水泥产量 9.53 亿吨，同比增长
1.3%（同口径），公司自产水泥及熟料销量增速跑赢全国水泥产量增速，这说明
公司的市场份额在稳步回升。我们测算公司上半年单吨水泥价格 305.7 元/吨，吨
成本 224.0 元/吨，吨毛利 81.7 元/吨，吨三费 32.5 元/吨；分别同比-42.5 元/吨、
-7.4 元/吨、-35.2 元/吨。上半年水泥业务毛利率 27.94%，同比下降 6.26pct，环比
上升 4.37pct。成本的详细拆分方面，吨原材料 37.0 元/吨，吨燃料动力 141.3 元/

吨，吨折旧 15.1 元/吨，吨人工+其他合计是 30.0 元/吨；分别同比-1.0 元/吨、-7.1

元/吨、0.6 元/吨、-0.3 元/吨。煤炭采购同比有所下降，一定程度缓解了价格压力。 

 骨料业务增长亮眼，毛利占比进一步提升。上半年公司骨料业务表现亮眼，新增
骨料产能 2,160 万吨、商混产能 780 万方、光储装机容量 38MW。骨料及机制砂
业务实现收入 16.88 亿元，同增 116.84%，毛利率 57.55%，上升 1.78 个百分点。
公司骨料业务收入占比达到 2.58%，毛利占比达到 7.64%，已成为公司重要的收
入和利润支撑。 

 需求企稳仍有挑战，或需底部思维看海螺水泥。二季度以来全国水泥均价持续下
跌，当前的情形下水泥需求企稳回升仍然具备挑战，需要基建或地产集中发力拖
底稳增长，但当前经济环境下基建与地产发力均具备难度，或应以底部思维看待
水泥股。海螺水泥当前 0.74 倍 PB，破净且几乎处于历史最低分位数水平，估值
已相当便宜。另一方面，我们测算 2021 年海螺水泥吨净利 112.2 元/吨，高于行
业平均 48.9 元/吨，2022 年吨净利 57.1 元/吨，高于行业平均 30.83 元/吨。我们预
计海螺水泥较行业平均的成本优势在中枢的 40 元/吨附近，按照全行业盈亏平衡，
仅海螺水泥盈利估计，公司利润底部在 112 亿元附近，随着行业出清加速，公司
市场份额有望提升，利润有望企稳回升。 

估值 

 考虑二季度以来水泥价格持续下滑，我们调整公司盈利预测。预计 2023-2025 年
公司实现营收 1,369.84、1,449.30、1,505.74 亿元；归母净利 150.79、16058、179.01

亿元；每股收益分别为 2.85、3.03、3.38 元，对应市盈率 9.0、8.4、7.6 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，格局恶化。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 167,953 132,022 136,984 144,930 150,574 

增长率(%) (4.7) (21.4) 3.8 5.8 3.9 

EBITDA(人民币 百万) 44,704 23,050 25,827 29,033 33,235 

归母净利润(人民币 百万) 33,267 15,661 15,079 16,058 17,901 

增长率(%) (5.3) (52.9) (3.7) 6.5 11.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.28 2.96 2.85 3.03 3.38 

前次预计每股收益（人民币）   3.48 3.87 4.21 

调整幅度（%）   (18.2) (21.7) (19.8) 

市盈率(倍) 4.1 8.6 9.0 8.4 7.6 

市净率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA(倍) 2.8 4.2 2.9 2.9 2.1 

每股股息 (人民币) 2.4  1.5  1.4  1.5  1.7  

股息率（%） 5.9  5.4  5.5  5.9  6.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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公司于 8 月 21 日发布 2023 年中报，上半年实现收入 654.36 亿元，同增 16.28%；归母净利 64.68

亿元，同降 34.26%。Q2 公司实现营业收入 340.68 亿元，同比增长 10.56%；Q2 归母净利 39.18 亿

元，同降 20.28%，降幅较 Q1 显著收窄。Q2 公司销售商品提供劳务的现金流入合计 312.44 亿元，

经营活动现金净流量 19.83 亿元，现金表现仍然稳健。Q2 公司毛利率 22.1%，净利率 12.1%毛利率

与净利率同比均有所回落，但环比分别改善了 5.6pct 与 3.6pct，利润总体处于恢复态势中。 

 

图表 1. 公司收入保持增长，利润降幅收窄  图表 2. 公司现金流表现总体稳健 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.公司利润率环比改善  图表 4. 公司费用率总体平稳，管理费用因合并报表增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

份额稳步回升，利润率环比恢复。根据公司中报，2023 年上半年公司实现自产水泥及熟料销量 1.30

亿吨，同比增长 1.78%；而上半年全国水泥产量 9.53 亿吨，同比增长 1.3%（同口径），公司自产水

泥及熟料销量增速跑赢全国水泥产量增速，这说明公司的市场份额在稳步回升。我们测算公司上半

年单吨水泥价格 305.7 元/吨，吨成本 224.0 元/吨，吨毛利 81.7 元/吨，吨三费 32.5 元/吨；分别同比

-42.5 元/吨、-7.4 元/吨、-35.2 元/吨。上半年水泥业务毛利率 27.94%，同比下降 6.26pct，环比上升

4.37pct。成本的详细拆分方面，吨原材料 37.0 元/吨，吨燃料动力 141.3 元/吨，吨折旧 15.1 元/吨，

吨人工+其他合计是 30.0 元/吨；分别同比-1.0 元/吨、-7.1 元/吨、0.6 元/吨、-0.3 元/吨。煤炭采购同

比有所下降，一定程度缓解了价格压力。 
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图表 5. 公司的吨净利降幅收窄（元/吨）  图表 6. 公司吨毛利降幅放缓 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7. 燃料与动力仍然是成本主要构成  图表 8. 公司销量环比回落，同比微增（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

上半年全国产量微增，价格下滑较多。2023 年上半年，全国水泥产量 9.53 亿吨，同比增长 1.3%。6

月份，全国单月水泥产量 1.85 亿吨，同比下降 1.5%。水泥基本面仍然处于周期底部，上半年产量微

增，但价格同环比下降较多，且熟料库容比在最近两月持续维持在 70%以上，水泥行业底部仍未见

明显改善趋势。不考虑口径调整机械计算，6 月份地产销售面积同比下滑 28.10%，地产新开工面积

同比下滑 31.35%，施工面积同比下滑 6.75%，地产投资同比下滑 20.59%；基建投资表现仍较强，同

比增长 11.67%。在地产新开工面积低迷的情况下，基建一定程度支撑了水泥需求，但仅靠基建仍然

是有量无价，水泥行情恢复仍需要地产的修复。 

 

图表 9. 6 月水泥产量 1.85 亿吨（图中单位为万吨）  图表 10.6 月水泥产量同比下降 1.5% （%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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图表 11. 上半年煤炭价格有所回落  图表 12. 竣工回升，新开工降幅企稳 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 13.2023 年 6 月地产数据 

 开工面积 施工面积 竣工面积 销售面积 平均单价 

 万平 万平 万平 万平 元/平 

当月值 10,157.27 791,548.00 6,078.04 13,074.99 10,176.23 

当月同比：% (31.35) (6.75) 15.24 (28.10) 4.34 

当月环比：% 19.46 1.54 46.52 48.51 (10.73) 

前月同比：% (28.48) (6.26) 24.51 (19.75) 18.57 

累计同比：% (24.91) (5.69) 18.40 (13.65) 12.88 

累计值 49,880.00  33,904.00 59,515.00 53,946.01 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 14.2023 年 6 月基建投资数据 

 电热气水 交运邮储 公用水利 小基建 大基建 地产投资 制造业投资 

 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 

当月值 6,554.25 10,572.17 12,692.83 23,264.99 29,819.24 12,848.75 34,227.93 

当月同比：% 25.66 22.15 (1.08) 8.28 11.67 (20.59) 6.00 

当月环比：% 49.19 71.20 35.48 49.67 49.56 26.13 37.49 

前月同比：% 35.94 3.37 2.80 3.02 8.83 (21.51) 5.07 

累计值 21,427.02 35,741.39 44,937.94 80,679.33 102,106.35 58,550.00 117,621.57 

累计同比：% 27.00 11.00 3.00 6.40 10.15 (14.29) 6.00 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

注：小基建=交运邮储+公用水利，大基建=交运邮储+公用水利+电热气水 

 

需求企稳仍有挑战，或需底部思维看海螺水泥。二季度以来全国水泥均价持续下跌，当前的情形下

水泥需求企稳回升仍然具备挑战，需要基建或地产集中发力拖底稳增长，但当前经济环境下基建与

地产发力均具备难度，或应以底部思维看待水泥股。海螺水泥当前 0.74 倍 PB，破净且几乎处于历

史最低分位数水平，估值已相当便宜。另一方面，我们测算 2021 年海螺水泥吨净利 112.2 元/吨，高

于行业平均 55.0 元/吨，2022 年吨净利 57.1 元/吨，高于行业平均 34.7 元/吨。我们预计海螺水泥较

行业平均的成本优势在中枢的 40 元/吨附近，按照全行业盈亏平衡，仅海螺水泥盈利估计，公司利

润底部在 112 亿元附近，随着行业出清加速，公司市场份额有望提升，利润有望企稳回升。 
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图表 15. 当前海螺水泥 PB 几乎处于历史最低水平  图表 16. 海螺水泥吨净利优势在 40 元/吨附近 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，行业格局恶化。 

 

图表 17. 2023Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q2 2023Q2 同比增长(%) 

营业收入 30,813.97 34,067.85 10.56 

营业税及附加 233.38 263.84 13.05 

净营业收入 30,580.59 33,804.01 10.54 

营业成本 22,773.07 26,530.35 16.50 

销售费用 846.28 844.15 (0.25) 

管理费用 1,421.36 1,663.28 17.02 

研发费用 574.41 453.31 (21.08) 

财务费用 (566.65) (537.11) 5.21 

资产减值损失 (7.44) (23.30) (213.03) 

营业利润 6,216.87 5,316.30 (14.49) 

营业外收入 210.97 (132.68) (162.89) 

营业外支出 135.52 98.39 (27.40) 

利润总额 6,292.32 5,085.23 (19.18) 

所得税 1,237.23 949.15 (23.28) 

少数股东损益 140.52 218.21 55.28 

归属母公司股东净利润 4,914.57 3,917.86 (20.28) 

扣除非经常性损益的净利润 4,725.53 4,003.36 (15.28) 

每股收益(元) 0.93 0.74 (20.43) 

扣非后每股收益(元) 0.89 0.76 (14.61) 

毛利率(%) 26.09 22.12 减少 3.97 个百分点 

净利率(%) 16.41 12.14 减少 4.26 个百分点 

销售费用率(%) 2.75 2.48 减少 0.27 个百分点 

管理费用率(%) 4.61 4.88 增加 0.27 个百分点 

研发费用率(%) 1.86 1.33 减少 0.53 个百分点 

财务费用率(%) (1.84) (1.58) 增加 0.26 个百分点 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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图表 18. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022H1 2023H1 同比增长(%) 

营业收入 56,275.75 65,436.31 16.28 

营业税及附加 454.78 519.91 14.32 

净营业收入 55,820.97 64,916.39 16.29 

营业成本 40,251.52 52,722.12 30.98 

销售费用 1,525.06 1,627.15 6.69 

管理费用 2,708.07 3,134.69 15.75 

研发费用 815.47 707.06 (13.29) 

财务费用 (945.42) (820.02) 13.26 

资产减值损失 12.56 (26.86) (313.91) 

营业利润 12,650.91 8,312.20 (34.30) 

营业外收入 482.26 298.61 (38.08) 

营业外支出 157.26 106.81 (32.08) 

利润总额 12,975.91 8,504.00 (34.46) 

所得税 2,814.07 1,696.27 (39.72) 

少数股东损益 322.06 339.26 5.34 

归属母公司股东净利润 9,839.77 6,468.47 (34.26) 

扣除非经常性损益的净利润 9,298.52 6,158.49 (33.77) 

每股收益(元) 1.86 1.22 (34.41) 

扣非后每股收益(元) 1.75 1.16 (33.71) 

毛利率(%) 28.47 19.43 减少 9.04 个百分点 

净利率(%) 18.06 10.40 减少 7.65 个百分点 

销售费用率(%) 2.71 2.49 减少 0.22 个百分点 

管理费用率(%) 4.81 4.79 减少 0.02 个百分点 

研发费用率(%) 1.45 1.08 减少 0.37 个百分点 

财务费用率(%) (1.68) (1.25) 增加 0.43 个百分点 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 167,953 132,022 136,984 144,930 150,574  净利润 34,166 16,140 15,546 16,555 18,455 

营业收入 167,953 132,022 136,984 144,930 150,574  折旧摊销 5,961 6,792 8,927 10,877 12,820 

营业成本 118,181 103,897 107,723 113,842 117,176  营运资金变动 (1,871) (9,003) 8,937 (6,293) 7,368 

营业税金及附加 1,243 967 1,096 1,159 1,205  其他 (4,355) (4,279) (2,337) (1,793) (2,153) 

销售费用 3,408 3,327 3,425 3,478 3,463  经营活动现金流 33,901 9,649 31,074 19,346 36,490 

管理费用 5,083 5,561 5,753 6,087 6,023  资本支出 (15,202) (26,646) (22,040) (20,040) (16,040) 

研发费用 1,317 2,011 2,055 2,174 2,259  投资变动 (1,581) 12,348 (497) (497) (497) 

财务费用 (1,315) (1,651) (425) (325) (368)  其他 (4,884) 9,018 1,142 1,217 1,217 

其他收益 1,002 666 780 850 1,000  投资活动现金流 (21,667) (5,281) (21,395) (19,320) (15,320) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 1,745 12,689 (5,764) 10,939 (10,350) 

信用减值损失 24 2 (33) (33) (33)  股权融资 (14,343) (17,609) (7,552) (8,042) (8,965) 

资产处置收益 104 8 5 30 30  其他 993 (803) 565 255 403 

公允价值变动收益 591 (458) 200 200 200  筹资活动现金流 (11,604) (5,723) (12,751) 3,152 (18,912) 

投资收益 1,402 1,351 1,200 1,250 1,250  净现金流 629 (1,355) (3,072) 3,178 2,258 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 43,109 19,474 19,509 20,811 23,263        

营业外收入 1,105 802 800 800 800  财务指标 

营业外支出 98 261 250 250 250  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 44,116 20,015 20,059 21,361 23,813  成长能力      

所得税 9,950 3,875 4,513 4,806 5,358  营业收入增长率(%) (4.7) (21.4) 3.8 5.8 3.9 

净利润 34,166 16,140 15,546 16,555 18,455  营业利润增长率(%) (6.8) (54.8) 0.2 6.7 11.8 

少数股东损益 899 479 466 497 554  归属于母公司净利润增长率(%) (5.3) (52.9) (3.7) 6.5 11.5 

归母净利润 33,267 15,661 15,079 16,058 17,901  息税前利润增长率(%) (5.8) (58.0) 3.9 7.4 12.4 

EBITDA 44,704 23,050 25,827 29,033 33,235  息税折旧前利润增长率(%) (4.0) (48.4) 12.0 12.4 14.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.28 2.96 2.85 3.03 3.38  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (5.3) (52.9) (3.7) 6.5 11.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 23.1 12.3 12.3 12.5 13.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 25.7 14.8 14.2 14.4 15.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 29.6 21.3 21.4 21.5 22.2 

流动资产 123,583 106,018 88,612 107,463 94,641  归母净利润率(%) 19.8 11.9 11.0 11.1 11.9 

货币资金 69,535 57,866 54,794 57,972 60,230  ROE(%) 18.1 8.5 7.9 8.1 8.6 

应收账款 2,377 5,637 451 5,185 670  ROIC(%) 28.4 8.9 9.1 8.7 10.2 

应收票据 7,989 8,592 5,107 9,386 5,671  偿债能力      

存货 9,896 11,679 9,267 11,604 7,926  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

预付账款 1,186 3,003 1,186 3,241 1,316  净负债权益比 (0.3) (0.2) (0.2) (0.1) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.8 3.0 2.8 2.1 2.8 

其他流动资产 32,601 19,241 17,808 20,074 18,828  营运能力      

非流动资产 106,932 137,958 151,715 161,487 165,392  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 9,405 10,119 10,519 10,919 11,319  应收账款周转率 93.8 32.9 45.0 51.4 51.4 

固定资产 66,514 81,182 88,086 93,692 97,785  应付账款周转率 29.1 19.5 19.9 19.9 22.0 

无形资产 18,240 32,038 37,495 40,452 42,910  费用率      

其他长期资产 12,773 14,619 15,615 16,424 13,379  销售费用率(%) 2.0 2.5 2.5 2.4 2.3 

资产合计 230,515 243,976 240,327 268,950 260,033  管理费用率(%) 3.0 4.2 4.2 4.2 4.0 

流动负债 32,669 35,571 31,946 50,631 33,568  研发费用率(%) 0.8 1.5 1.5 1.5 1.5 

短期借款 3,290 10,037 11,962 21,641 12,552  财务费用率(%) (0.8) (1.3) (0.3) (0.2) (0.2) 

应付账款 6,765 6,781 6,983 7,563 6,107  每股指标(元)      

其他流动负债 22,614 18,753 13,001 21,427 14,908  每股收益(最新摊薄) 6.3 3.0 2.8 3.0 3.4 

非流动负债 6,020 12,412 4,393 5,819 4,475  每股经营现金流(最新摊薄) 6.4 1.8 5.9 3.7 6.9 

长期借款 3,748 9,689 2,000 3,261 2,000  每股净资产(最新摊薄) 34.7 34.7 36.1 37.6 39.3 

其他长期负债 2,272 2,723 2,393 2,558 2,475  每股股息 2.4 1.5 1.4 1.5 1.7 

负债合计 38,689 47,983 36,339 56,450 38,043  估值比率      

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299  P/E(最新摊薄) 4.1 8.6 9.0 8.4 7.6 

少数股东权益 8,141 12,355 12,821 13,318 13,872  P/B(最新摊薄) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

归属母公司股东权益 183,685 183,639 191,166 199,182 208,119  EV/EBITDA 2.8 4.2 2.9 2.9 2.1 

负债和股东权益合计 230,515 243,976 240,327 268,950 260,033  价格/现金流 (倍) 4.0 14.0 4.4 7.0 3.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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