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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.91 元

总市值/流通市值 137305/137305 百万元

52周最高价/最低价 32.45/23.23 元

近 3 个月日均成交额 483.87 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 年年报点评：Q4收入边际改善，

全年分红比例提升》 ——2023-04-03

《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

行业景气下行，业绩有所承压。2023H1 公司实现营收654.36 亿元，同比

+16.3%，归母净利润64.68亿元，同比-34.3%，扣非归母净利润61.58亿元，

同比-33.8%，EPS为1.22元/股，其中Q2单季度实现营收340.68亿元，同

比+10.6%，归母净利润39.18亿元，同比-20.3%。业绩有所承压主因市场需

求不足，行业竞争加剧，水泥价格中枢下行。

水泥市场份额持续巩固，骨料业务快速增长。上半年公司水泥熟料自产品销

量为1.3亿吨，同比+1.8%，高于全国水泥产量增速，市场份额进一步巩固，

测算上半年吨价格/吨成本/吨毛利分别为305.7/223.4/82.3元/吨，分别同

比-42.5/-7.8/-34.7元/吨；骨料业务实现收入16.9亿，同比+117.0%，主

要受益于产能扩张，板块毛利率57.6%，同比+1.8pct；混凝土业务收入9.8

亿，同比+21.8%，板块毛利率12.6%，同比-9.7pct。随着海外销售市场网络

不断完善，海外项目公司销量同比+4.9%，收入实现21.8亿，同比+14.3%。

Q2盈利水平环比改善，现金流保持充足。上半年综合毛利率为19.4%，同比

-9.0pct，Q2单季度为22.1%，同比/环比分别-4.0/+5.6pct。上半年期间费

用率实现 7.1%，同比-0.2pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

2.5%/4.8%/-1.3%/1.1%，分别同比-0.2/-0.02/+0.4/-0.4pct。上半年经营

活动现金流净额为50.77亿，同比+13.6%，主因缴纳税费同比减少。

强化水泥主业发展，积极延伸产业链。报告期内，主业方面水城海螺置换项

目投产，其他建设项目有序推进，产业链方面，八个骨料项目顺利投产，新

增了八个在运营商品混凝土项目，合计新增骨料产能2160万吨，商品混凝

土产能780万立方米，光储发电装机容量38MW。

风险提示：需求恢复不及预期；供给增加超预期；成本上涨超预期。

投资建议：龙头竞争优势明显，安全边际充足，维持“买入”评级。

随着7月下旬以来政策再次强调逆周期调节，下半年稳增长有望加码，需求

存改善预期。近期行业进入淡旺季切换阶段，出货需求逐步边际改善，价格

有望企稳修复。公司作为行业优质龙头企业，在行业景气承压背景下市场份

额持续巩固，成本优势明显，盈利水平保持较强韧性，目前在手现金充足，

估值处于低位，高股息背景下具备良好安全边际，考虑到上半年需求影响，

下调2023-25年EPS为2.8/3.1/3.4元/股（调整前为3.5/3.8/4.1元/股），

对应PE为9.4/8.3/7.6x，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) 167,953 132,022 141,360 150,085 157,034

(+/-%) -4.7% -21.4% 7.1% 6.2% 4.6%

净利润(百万元) 33267 15661 14594 16585 18102

(+/-%) -5.3% -52.9% -6.8% 13.6% 9.1%

每股收益（元） 6.28 2.96 2.75 3.13 3.42

EBIT Margin 23.1% 12.3% 11.0% 11.9% 12.5%

净资产收益率（ROE） 18.1% 8.5% 7.5% 8.1% 8.3%

市盈率（PE） 4.1 8.8 9.4 8.3 7.6

EV/EBITDA 3.9 8.0 7.3 6.4 5.9

市净率（PB） 0.75 0.75 0.71 0.67 0.63

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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行业景气下行，业绩有所承压。2023H1 公司实现营收 654.36 亿元，同比+16.3%，

归母净利润 64.68 亿元，同比-34.3%，扣非归母净利润 61.58 亿元，同比-33.8%，

EPS 为 1.22 元/股，其中 Q2 单季度实现营收 340.68 亿元，同比+10.6%，归母净

利润 39.18 亿元，同比-20.3%。业绩有所承压主因市场需求不足，行业竞争加剧，

水泥价格中枢下行。

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

水泥市场份额持续巩固，骨料业务快速增长。上半年公司水泥熟料自产品销量为

1.3 亿吨，同比+1.8%，高于全国水泥产量增速，市场份额进一步巩固，测算上半

年吨价格 /吨成本 /吨毛利分别为 305.7/223.4/82.3 元 /吨，分别同比

-42.5/-7.8/-34.7 元/吨；骨料业务实现收入 16.9 亿，同比+117.0%，主要受益

于产能扩张，板块毛利率 57.6%，同比+1.8pct；混凝土业务收入 9.8 亿，同比

+21.8%，板块毛利率 12.6%，同比-9.7pct。随着海外销售市场网络不断完善，海

外项目公司销量同比+4.9%，收入实现 21.8 亿，同比+14.3%。
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图5：海螺水泥水泥熟料销量及增速 图6：海螺水泥水泥熟料吨收入和吨成本

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：海螺水泥骨料业务收入及增速 图8：海螺水泥骨料业务毛利率

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

Q2 盈利水平环比改善，现金流保持充足。上半年综合毛利率为 19.4%，同比

-9.0pct，Q2 单季度为 22.1%，同比/环比分别-4.0/+5.6pct。上半年期间费用率

实现 7.1%，同比 -0.2pct，其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

2.5%/4.8%/-1.3%/1.1%，分别同比-0.2/-0.02/+0.4/-0.4pct。上半年经营活动现

金流净额为 50.77 亿，同比+13.6%，主因缴纳税费同比减少。
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图9：海螺水泥上半年毛利率和净利率 图10：海螺水泥单季度毛利率和净利率

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11：海螺水泥期间费用率 图12：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

强化水泥主业发展，积极延伸产业链。报告期内，主业方面水城海螺置换项目投

产，其他建设项目有序推进，产业链方面，八个骨料项目顺利投产，新增了八个

在运营商品混凝土项目，合计新增骨料产能 2160 万吨，商品混凝土产能 780 万立

方米，光储发电装机容量 38MW。

投资建议：龙头竞争优势明显，安全边际充足，维持“买入”评级。随着 7 月下

旬以来政策再次强调逆周期调节，下半年稳增长有望加码，需求存改善预期。近

期行业进入淡旺季切换阶段，出货需求逐步边际改善，价格有望企稳修复。公司

作为行业优质龙头企业，在行业景气承压背景下市场份额持续巩固，成本优势明

显，盈利水平保持较强韧性，目前在手现金充足，估值处于低位，高股息背景下

具备良好安全边际，考虑到上半年需求影响，下调 2023-25 年 EPS 为 2.8/3.1/3.4

元/股（调整前为 3.5/3.8/4.1 元/股），对应 PE 为 9.4/8.3/7.6x，维持“买入”

评级。
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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 72266 70867 80511 营业收入 167953 132022 141360 150085 157034

应收款项 10366 14229 12188 12294 12220 营业成本 118181 103897 112381 118568 123585

存货净额 9896 11679 9872 9818 9659 营业税金及附加 1243 967 1035 1099 1150

其他流动资产 9515 11490 12917 14400 15820 销售费用 3408 3327 3468 3532 3550

流动资产合计 123583 106018 110244 114257 123149 管理费用 5083 5561 7069 7097 7126

固定资产 73794 89569 99517 108114 115541 研发费用 1317 2011 1916 1935 1945

无形资产及其他 18240 32038 30758 29477 28197 财务费用 (1315) (1651) (732) (913) (1028)

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 7093 7858 8390

资产减值及公允价值变

动 591 (458) 200 200 200

资产总计 230515 243976 257169 269264 284835 其他收入 (235) (1339) (1916) (1935) (1945)

短期借款及交易性金融

负债 8106 12390 13010 11169 12190 营业利润 43109 19474 17857 20401 22339

应付款项 6828 6993 8127 8934 9715 营业外净收支 1007 541 795 795 795

其他流动负债 17735 16188 16880 17797 18297 利润总额 44116 20015 18652 21196 23135

流动负债合计 32669 35571 38018 37900 40202 所得税费用 9950 3875 3611 4104 4479

长期借款及应付债券 3748 9689 9689 9689 9689 少数股东损益 899 479 447 507 554

其他长期负债 2272 2723 3075 3477 3854 归属于母公司净利润 33267 15661 14594 16585 18102

长期负债合计 6020 12412 12764 13165 13542 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38689 47983 50782 51065 53744 净利润 33267 15661 14594 16585 18102

少数股东权益 8141 12355 12532 12734 12955 资产减值准备 24 (24) 0 0 0

股东权益 183685 183639 193855 205465 218136 折旧摊销 5957 6789 10186 11536 12708

负债和股东权益总计 230515 243976 257169 269264 284835 公允价值变动损失 (591) 458 (200) (200) (200)

财务费用 (1315) (1651) (732) (913) (1028)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (7971) (8798) 4600 590 471

每股收益 6.28 2.96 2.75 3.13 3.42 其它 547 89 178 202 220

每股红利 2.29 2.55 0.83 0.94 1.02 经营活动现金流 31232 14174 29358 28714 31301

每股净资产 34.66 34.65 36.58 38.77 41.16 资本开支 0 (21239) (18653) (18653) (18653)

ROIC 20% 8% 7% 8% 9% 其它投资现金流 2611 13517 7755 (3877) 1939

ROE 18% 9% 8% 8% 8% 投资活动现金流 1271 (8953) (11198) (23296) (17247)

毛利率 30% 21% 20% 21% 21% 权益性融资 (51) 696 0 0 0

EBIT Margin 23% 12% 11% 12% 13% 负债净变化 438 5941 0 0 0

EBITDA Margin 27% 17% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (12139) (13531) (4378) (4976) (5431)

收入增长 -5% -21% 7% 6% 5% 其它融资现金流 (1693) (2406) 620 (1841) 1021

净利润增长率 -5% -53% -7% 14% 9% 融资活动现金流 (25146) (16890) (3759) (6817) (4410)

资产负债率 20% 25% 25% 24% 23% 现金净变动 7357 (11669) 14400 (1399) 9644

息率 8.8% 9.9% 3.2% 3.6% 4.0% 货币资金的期初余额 62177 69535 57866 72266 70867

P/E 4.1 8.8 9.4 8.3 7.6 货币资金的期末余额 69535 57866 72266 70867 80511

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 (10139) 8624 7871 10392

EV/EBITDA 3.9 8.0 7.3 6.4 5.9 权益自由现金流 0 (6604) 9834 6766 12243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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