
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

  
海螺水泥（600585.SH）2023 年年报点评    

资本开支计划放缓，海外与“水泥+”业务贡献成长 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 
➢ 公司发布 2023 年年报：2023 年实现营收 1409.99 亿元，同比+6.80%，归母净利
104.30 亿元，同比-33.40%，扣非归母净利 99.66 亿元，同比-33.72%。其中，23Q4 营
收 419.56 亿元，同比-10.15%，归母净利 17.58 亿元，同比-45.77%，扣非净利 18.09
亿元，同比-40.59%。2023 年公司毛利率 16.57%，同比-4.73pct，净利率 7.62%，同比
-4.61pct，其中 23Q4 毛利率 12.42%，同比-1.46pct、环比-3.76pct。 

➢ 水泥主业承压，水泥+业务实现高增。受行业下游需求疲软影响，全年公司水泥熟料
净销量 2.93 亿吨，同比-5.60%，其中自产品销量 2.85 亿吨，同比+0.72%。42.5 级水
泥、32.5 级水泥、熟料分别实现收入 609.17 亿元、102.76 亿元、67.40 亿元，分别同比
-12.21%、-11.24%、-31.74%。据水泥网预测，2024 年全国水泥产量将同比-2%至 20.1
亿吨左右，公司计划 2024 年实现水泥和熟料净销量 2.99 亿吨，体现出公司在行业下行
期稳定份额的决心。  

公司积极推进水泥+业务布局，2023 年芜湖建科、双峰建材等 12 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 14 个在营商混项目。骨料业务全年贡献收入 38.64
亿元，同比高增 73.27%；商混业务贡献收入 22.54 亿元，同比+24.74%。其他业务贡献
收入 545.92 亿元，同比+92.67%，主要系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。 

➢ 盈利能力回落，费控保持稳定。需求向下叠加产能过剩，2023 年水泥价格同比大幅
回落，水泥生产成本受煤炭价格高企及环保降耗压力增强等因素影响居高不下， 2023 年
公司水泥熟料自产品吨售价约 294.92 元，同比-40.39 元（-12.05%），吨毛利 75.84 元，
同比-20.41 元（-21.20%）。骨料及机制砂毛利率为 48.32%，同比-11.98pct；商品混
凝土毛利率 11.00%，同比-3.56pct。 

公司费用管控整体保持稳定，2023 年期间费用率为 6.96%，同比-0.04pct，其中财务费
用冲回 11.19 亿元，同比-32.22%，主要由于市场存款利率下行及海外项目借款利息支出
增加所致。 

➢ 放慢资本开支步伐，现金流改善落实分红。截至 2023 年年底，公司拥有熟料产能
2.72 亿吨（较年初+350 万吨），水泥产能 3.95 亿吨（较年初+705 万吨），骨料产能
1.49 亿吨（较年初+4070 万吨），商品混凝土产能 3980 万立方米（较年初+1430 万立
方米），光储发电装机容量 542MW（较年初+67MW，2023 年公司资本开支为 195.10
亿元，同比-18.48%。2024 年公司资本开支计划金额为 152 亿元，同比-22.09%，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。 

公司持续优化资产结构，提高资产流动性水平，2023 年经营性现金流净额为 201.06 亿
元，同比+108.36%。公司计划 2023 年每股分红 0.96 元（含税），若考虑当年的回购费
用，公司 2023 年分红比例进一步提升至 51.82%，同比+1.74pct。 

➢ 海外业绩快速增长，持续推进能耗管控。2023 年公司乌兹别克斯坦塔什干海螺项目
顺利建成投产，柬埔寨金边海螺和乌兹别克斯坦上峰友谊公司的水泥熟料生产线项目建设
有序推进，全年出口销量同比+117.83%，销售金额同比+92.53%，海外项目公司销量同
比增长 13.91%，销售金额同比增长 17.75%。 

2023 年公司吨熟料综合能耗在 102.63 千克标煤，同比下降约 2.1%，较 2020 年下降约
7.2%，已提前完成「2025 年较 2020 年熟料工序单位产品综合能耗降低 6%」的目标。
2024 年政府工作报告指出要“扩大全国碳市场行业覆盖范围”，水泥作为高碳排放行业，
占全国碳排放总量的 10%-12%，若水泥行业成功纳入碳交易市场，公司凭借能耗优势有
望充分受益。 

➢ 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，
2023 年分红比例维持在 50%左右的较高水平，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润
分别为 102.66、108.68、117.42 亿元，3 月 20 日收盘价对应动态 PE 为 12x、11x、
10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建项目、地产政策落地不及预期的风险，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 140,999  141,225  149,303  161,591  
增长率（%） 6.8  0.2  5.7  8.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 10,430  10,266  10,868  11,742  
增长率（%） -33.4  -1.6  5.9  8.0  
每股收益（元） 1.97  1.94  2.05  2.22  
PE 12  12  11  10  
PB 0.6  0.6  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 140,999  141,225  149,303  161,591    成长能力（%）         

营业成本 117,637  119,142  126,163  136,395    营业收入增长率 6.80  0.16  5.72  8.23  

营业税金及附加 1,024  1,026  1,084  1,174    EBIT 增长率 -29.46  -12.65  3.74  9.77  

销售费用 3,424  3,531  3,733  4,040    净利润增长率 -33.40  -1.57  5.86  8.05  

管理费用 5,652  5,790  6,121  6,625    盈利能力（%）         

研发费用 1,860  1,863  1,969  2,131    毛利率 16.57  15.64  15.50  15.59  

EBIT 11,937  10,426  10,817  11,874    净利润率 7.40  7.27  7.28  7.27  

财务费用 -1,119  -1,870  -2,230  -2,263    总资产收益率 ROA 4.24  3.98  4.09  4.28  

资产减值损失 -301  0  0  0    净资产收益率 ROE 5.63  5.26  5.41  5.67  

投资收益 544  544  576  623    偿债能力         

营业利润 13,138  12,886  13,671  14,812    流动比率 3.41  3.47  3.40  3.43  

营业外收支 463  500  500  500    速动比率 2.87  2.95  2.88  2.91  

利润总额 13,600  13,386  14,171  15,312    现金比率 2.30  2.46  2.38  2.50  

所得税 2,851  2,806  2,971  3,210    资产负债率（%） 19.59  19.39  19.38  19.56  

净利润 10,749  10,580  11,200  12,102    经营效率         

归属于母公司净利润 10,430  10,266  10,868  11,742    应收账款周转天数 12.81  11.21  10.89  10.79  

EBITDA 19,382  18,006  18,690  19,989    存货周转天数 33.33  30.71  30.05  29.75  

            总资产周转率 0.58  0.56  0.57  0.60  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 68,362  77,384  78,201  87,859    每股收益 1.97  1.94  2.05  2.22  

应收账款及票据 10,727  10,731  11,345  12,293    每股净资产 34.97  36.84  37.92  39.11  

预付款项 2,404  2,435  2,578  2,787    每股经营现金流 3.79  3.88  3.50  4.32  

存货 10,100  10,230  10,832  11,711    每股股利 0.96  0.97  1.03  1.11  

其他流动资产 9,503  8,581  8,867  6,085    估值分析         

流动资产合计 101,096  109,360  111,823  120,736    PE 12  12  11  10  

长期股权投资 7,765  7,765  7,765  7,765    PB 0.6  0.6  0.6  0.6  

固定资产 85,565  87,242  88,920  90,597    EV/EBITDA 3.87  4.16  4.01  3.75  

无形资产 32,380  34,380  37,380  37,380    股息收益率（%） 4.23  4.27  4.52  4.88  

非流动资产合计 145,093  148,903  153,913  153,913              

资产合计 246,189  258,263  265,736  274,649              

短期借款 4,480  4,480  4,480  4,480    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,568  6,577  6,965  7,681    净利润 10,749  10,580  11,200  12,102  

其他流动负债 18,612  20,455  21,463  22,992    折旧和摊销 7,445  7,579  7,873  8,116  

流动负债合计 29,660  31,512  32,908  35,153    营运资金变动 3,584  2,597  -264  2,990  

长期借款 15,612  15,612  15,612  15,612    经营活动现金流 20,106  20,544  18,564  22,898  

其他长期负债 2,949  2,959  2,969  2,969    资本开支 -13,934  -10,833  -12,324  -7,562  

非流动负债合计 18,561  18,571  18,581  18,581    投资 -7,240  0  0  0  

负债合计 48,220  50,083  51,489  53,734    投资活动现金流 -19,307  -10,289  -11,748  -6,939  

股本 5,299  5,299  5,299  5,299    股权募资 677  0  0  0  

少数股东权益 12,648  12,962  13,294  13,653    债务募资 3,558  0  0  0  

股东权益合计 197,969  208,180  214,248  220,915    筹资活动现金流 -5,436  -1,233  -5,999  -6,300  

负债和股东权益合计 246,189  258,263  265,736  274,649    现金净流量 -4,607  9,022  817  9,658  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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