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事项：

公司公布2023年报，全年实现营收1,410.0亿元，同比增长6.8%，归母净利润
104.3亿元，同比降33.4%；公司拟每股派发现金红利0.96元人民币（含
税）。

平安观点：

水泥熟料销量平稳，价格下行导致业绩承压。期内营收增长6.8%，主要
因一是公司充分利用大宗材料供销渠道服务客户，贸易收入同比增长；

二是骨料及机制砂、商品混凝土业务随着产能释放带来业绩贡献，营收

分别同比增长73.3%、24.7%至38.6亿元、22.5亿元；但水泥熟料自产品
销售业务受水泥行业需求疲弱与价格下行影响，营收同比减少14%至779
亿元。期内公司净利润下滑33.4%，降幅较大主要因尽管煤炭成本降
低，但水泥熟料、骨料、混凝土价格下行幅度较大，导致自产品综合毛

利率同比降3pct至25.7%。期内公司经营费率7%，同比持平。2023年公
司水泥熟料自产品销量2.85亿吨，同比上升0.7%；2024年计划全年水泥
和熟料净销量（不含贸易量）2.99亿吨，较2023年稳中有增。 

资本开支减少，积极延伸产业链。全年公司资本性支出195亿元。全年增
加熟料产能350万吨、水泥产能705万吨、骨料产能4,070万吨、商品混
凝土产能1,430万立方米，光储发电装机容量67兆瓦。期末熟料产能2.72
亿吨，水泥产能3.95亿吨，骨料产能1.49亿吨，商品混凝土产能3,980万
立方米，在运行光储发电装机容量542兆瓦。2024年计划资本性支出152
亿元，将主要用于项目建设、节能环保技改及并购项目支出等。预计全

年新增熟料产能390万吨、水泥产能840万吨、骨料产能2,550万吨、商
品混凝土产能720万立方米。 

经营性现金流大幅增加，应收款同比减少。期内公司收现比121.7%，高
于2022年119.6%，付现比113.0%，低于2022年120.2%，经营活动产生
的现金流量净额201亿元，高于2022年96.5亿元。期末应收账款票据及

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 132,022 140,999 148,859 160,454 171,223
YOY(%) -21.4 6.8 5.6 7.8 6.7
净利润(百万元) 15,661 10,430 9,112 10,520 11,910
YOY(%) -52.9 -33.4 -12.6 15.5 13.2
毛利率(%) 21.3 16.6 14.4 15.0 15.5
净利率(%) 11.9 7.4 6.1 6.6 7.0
ROE(%) 8.5 5.6 4.8 5.4 5.9
EPS(摊薄/元) 2.96 1.97 1.72 1.99 2.25
P/E(倍) 7.9 11.8 13.5 11.7 10.3
P/B(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
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海螺水泥 公司年报点评

其他应收款144.2亿元，低于2022年末181.3亿元。 

投资建议：考虑地产修复、基建实物需求落地情况低于此前预期，下调公司盈利预测，预计2024-2025年归母净利润分别为
91亿元、105亿元，此前预测为161亿元、178亿元，新增2026年预测为119亿元，当前股价对应PE分别为13.5倍、11.7
倍、10.3倍。尽管盈利预测下调，但考虑海螺作为水泥行业领军者，成本管控、运营效率长期保持行业领先水平，同时股
价大幅调整后，当前分红比例、股息率具备一定吸引力，因此维持“推荐”评级。

风险提示：1）需求修复或错峰生产不及预期，行业供需矛盾或加大：若后续地产销售、施工修复力度弱，或基建实物需求
落地不及预期，或各地错峰生产执行不力，行业供需矛盾加大将导致水泥量价承压。2）原材料、燃料价格继续上涨，利润
率进一步承压风险：当前煤炭价格维持高位，水泥生产成本端压力较大，若后续煤炭、电力价格继续上涨，将导致公司利

润率进一步承压。3）骨料、新能源等业务发展不及预期：公司近年积极拓展骨料石子、混凝土、新能源等业务，以促进与
主业协同发展并打开未来成长空间，但业务模式与水泥熟料存在差异，存在相关业务发展不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 101096 103906 111730 119000
现金 68362 66986 72204 77050
应收票据及应收账款 12616 15137 16316 17412
其他应收款 3694 3739 4030 4301
预付账款 2404 2325 2506 2674
存货 10100 11982 12818 13598
其他流动资产 3921 3736 3855 3966
非流动资产 145093 151417 151371 149874
长期投资 7765 8066 8367 8668
固定资产 85905 87355 90435 94732
无形资产 32380 30761 29142 27523
其他非流动资产 19044 25235 23426 18951
资产总计 246189 255323 263101 268874
流动负债 29660 36760 42251 45107
短期借款 4480 7036 10423 11318
应付票据及应付账款 6568 7687 8223 8723
其他流动负债 18612 22038 23605 25065
非流动负债 18561 15771 12489 9101
长期借款 15810 13020 9738 6350
其他非流动负债 2751 2751 2751 2751
负债合计 48220 52531 54739 54207
少数股东权益 12648 12916 13225 13575
股本 5299 5299 5299 5299
资本公积 10629 10629 10629 10629
留存收益 169393 173949 179209 185164
归属母公司股东权益 185321 189877 195137 201092
负债和股东权益 246189 255323 263101 268874

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 140999 148859 160454 171223
营业成本 117637 127468 136362 144655
税金及附加 1024 1091 1176 1255
营业费用 3424 3462 3732 3983
管理费用 5652 5581 6016 6419
研发费用 1860 1800 1940 2070
财务费用 -1119 -911 -982 -1189
资产减值损失 -301 -106 -114 -122
信用减值损失 -32 -19 -21 -22
其他收益 565 565 565 565
公允价值变动收益 -206 0 0 0
投资净收益 544 544 544 544
资产处置收益 46 53 53 53
营业利润 13138 11404 13238 15048
营业外收入 649 649 649 649
营业外支出 186 186 186 186
利润总额 13600 11867 13700 15511
所得税 2851 2487 2872 3251
净利润 10749 9380 10829 12260
少数股东损益 319 268 309 350
归属母公司净利润 10430 9112 10520 11910
EBITDA 13335 16932 19066 21119
EPS（元） 1.97 1.72 1.99 2.25

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 13075 14548 15436 17149
净利润 10749 9380 10829 12260
折旧摊销 854 5977 6348 6798
财务费用 -1119 -911 -982 -1189
投资损失 -544 -544 -544 -544
营运资金变动 3250 359 -503 -463
其他经营现金流 -115 288 288 288
投资活动现金流 -19540 -12045 -6045 -5045
资本支出 14084 12000 6000 5000
长期投资 -7240 0 0 0
其他投资现金流 -26383 -24045 -12045 -10045
筹资活动现金流 0 -3878 -4172 -7258
短期借款 -5558 2556 3387 896
长期借款 6065 -2790 -3282 -3388
其他筹资现金流 -507 -3644 -4278 -4766
现金净增加额 -6465 -1375 5218 4846

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 6.8 5.6 7.8 6.7
营业利润(%) -32.5 -13.2 16.1 13.7
归属于母公司净利润(%) -33.4 -12.6 15.5 13.2
获利能力

毛利率(%) 16.6 14.4 15.0 15.5
净利率(%) 7.4 6.1 6.6 7.0
ROE(%) 5.6 4.8 5.4 5.9
ROIC(%) 4.8 3.9 4.4 4.9
偿债能力

资产负债率(%) 19.6 20.6 20.8 20.2
净负债比率(%) -24.3 -23.1 -25.0 -27.7
流动比率 3.4 2.8 2.6 2.6
速动比率 2.9 2.4 2.2 2.2
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 22.4 20.3 20.3 20.3
应付账款周转率 18.68 17.04 17.04 17.04
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.97 1.72 1.99 2.25
每股经营现金流(最新摊薄) 2.47 2.75 2.91 3.24
每股净资产(最新摊薄) 34.97 35.83 36.82 37.95
估值比率

P/E 11.8 13.5 11.7 10.3
P/B 0.7 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA 11 9 8 7
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