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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.16 元

总市值/流通市值 117433/117433 百万元

52周最高价/最低价 29.19/21.30 元

近 3 个月日均成交额 412.54 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）-2023 年中报点评：景气下行业绩承压，

龙头优势持续巩固》 ——2023-08-24

《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

收入同比小幅增长，业绩继续承压。2023 年公司实现营收 1410.0 亿元，

同比+6.8%，归母净利润 104.3 亿元，同比-33.4%，扣非归母净利润 99.7

亿元，同比-33.7%，EPS 为 1.97 元/股，并拟 10 派 9.6 元（含税）；其

中 Q4 单季度实现营收 420.0 亿元，同比-10.2%，归母净利润 17.6 亿元，

同比-45.8%，扣非归母净利润 18.1 亿元，同比-40.6%，受市场需求不

足，行业竞争加剧，水泥价格中枢下行影响，业绩继续承压。

销量逆势略有提升，骨料等业务稳步贡献增量。2023 年公司水泥熟料净销

量 2.93 亿吨，同比-5.6%，其中自产品销量 2.85 亿吨，同比+0.72%，

高于全国水泥产量增速的-0.7%，份额逆势仍有提升，我们测算水泥熟

料自产品吨收入/吨成本/吨毛利分别为 273.5/205.0/68.4 元/吨，同比

-47.5/-25.4/-22.1 元/吨，水泥价格下滑继续拖累盈利；骨料业务和商

品混凝土业务分别实现收入 38.6/22.5 亿元，同比+73.3%/+24.7%，毛

利率分别为 48.3%/11%，同比-12.0pp/-3.6pp，产业链延伸稳步推进。

分地区来看，受价格同比下降影响，国内各区域收入均有不同程度下降，

但随着海外销售市场网络的不断完善，海外项目公司实现收入 46.7 亿

元，同比+17.8%，销量同比+14.9%，毛利率 30.1%，同比+3.3pp。

价格下行压制盈利，现金流依旧充沛，分红率维持较高水平。2023 年综合

毛利率 16.6%，同比-4.7pp，其中 Q4 单季度 12.4%，同比-1.46pp，环

比-3.76pp，期间费用率 6.96%，同比基本持平，其中 Q4 单季度 5.92%，

同比-0.75pp，环比-2.06pp，主因管理费用率下降影响。2023 年实现经

营活动现金流净额 201.1 亿元，同比+108.4%，主要系应收票据、应收

账款、存货、预付款项等科目较年初下降所致；截至年末货币资金和交

易性金融资产合计 705.7 亿元，同比+2.8%，在手现金依旧充裕。2023 年

公司资本性支出 195.1 亿元，同比-44 亿元，2024 年计划资本性支出

152 亿元，整体呈现收敛趋势，同时 2023 年拟现金分红 50.7 元，叠加

回购 3.4 亿元，分红率 51.82%，继续维持较高水平。

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：份额逆势巩固，底部具备较高安全边际，维持“买入”评级。

公司作为行业优质龙头，景气承压背景下份额逆势巩固，竞争优势明显，

目前在手现金充足，分红率维持较高水平，估值亦处于低位，仍具备较

高安全边际。考虑到整体需求依旧低迷，下调 24-25 年盈利预测，预计

24-26 年 EPS 为 1.74/1.85/2.04 元/股，对应 PE 为 12.8/12.0/10.9x，

考虑到水泥盈利有望触底以及公司行业地位稳固，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 132,022 140,999 144,770 151,994 160,696

(+/-%) -21.4% 6.8% 2.7% 5.0% 5.7%

净利润(百万元) 15661 10430 9196 9823 10785

(+/-%) -52.9% -33.4% -11.8% 6.8% 9.8%

每股收益（元） 2.96 1.97 1.74 1.85 2.04

EBIT Margin 12.3% 8.1% 6.9% 7.1% 7.4%

净资产收益率（ROE） 8.5% 5.6% 4.8% 4.9% 5.2%

市盈率（PE） 7.5 11.3 12.8 12.0 10.9

EV/EBITDA 7.2 8.8 8.2 7.6 7.1

市净率（PB） 0.64 0.63 0.61 0.59 0.57

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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收入同比小幅增长，业绩继续承压。2023年公司实现营收1410.0亿元，同比+6.8%，

归母净利润 104.3 亿元，同比-33.4%，扣非归母净利润 99.7 亿元，同比-33.7%，

EPS 为 1.97 元/股，并拟 10 派 9.6 元（含税）；其中 Q4 单季度实现营收 420.0

亿元，同比-10.2%，归母净利润 17.6 亿元，同比-45.8%，扣非归母净利润 18.1

亿元，同比-40.6%，受市场需求不足，行业竞争加剧，水泥价格中枢下行影响，

业绩继续承压。

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

销量逆势略有提升，骨料等业务稳步贡献增量。2023 年公司水泥熟料净销量 2.93

亿吨，同比-5.6%，其中自产品销量 2.85 亿吨，同比+0.72%，高于全国水泥产量

增速的-0.7%，份额逆势仍有提升，我们测算水泥熟料自产品吨收入/吨成本/吨毛

利分别为 273.5/205.0/68.4 元/吨，同比-47.5/-25.4/-22.1 元/吨，水泥价格下

滑继续拖累盈利；骨料业务和商品混凝土业务分别实现收入 38.6/22.5 亿元，同

比+73.3%/+24.7%，毛利率分别为 48.3%/11%，同比-12.0pp/-3.6pp，产业链延伸

稳步推进。分地区来看，受价格同比下降影响，国内各区域收入均有不同程度下

降，但随着海外销售市场网络的不断完善，海外项目公司实现收入 46.7 亿元，同

比+17.8%，销量同比+14.9%，毛利率 30.1%，同比+3.3pp。
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图5：海螺水泥水泥熟料销量及增速 图6：海螺水泥主要产品毛利率

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

图7：海螺水泥水泥熟料吨收入和吨成本 图8：海螺水泥水泥熟料吨毛利

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9：海螺水泥骨料业务收入及增速 图10：海螺水泥骨料业务产能及增速

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
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价格下行压制盈利，现金流依旧充沛，分红率维持高水平。2023 年综合毛利率

16.6%，同比-4.7pp，其中 Q4 单季度 12.4%，同比-1.46pp，环比-3.76pp，期间

费用率 6.96%，同比基本持平，其中 Q4 单季度 5.92%，同比-0.75pp，环比-2.06pp，

主因管理费用率下降影响。2023 年实现经营活动现金流净额 201.1 亿元，同比

+108.4%，主要系应收票据、应收账款、存货、预付款项等科目较年初下降所致；

截至年末货币资金和交易性金融资产合计 705.7 亿元，同比+2.8%，在手现金依旧

充裕。2023 年公司资本性支出 195.1 亿元，同比-44 亿元，2024 年计划资本性

支出 152 亿元，整体呈现收敛趋势，同时 2023 年拟现金分红 50.7 元，叠加回购

3.4 亿元，分红率 51.82%，继续维持较高水平。

图11：海螺水泥毛利率、费用率和净利率 图12：海螺水泥期间费用率

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13：海螺水泥经营性净现金流 图14：海螺水泥货币资金+交易性金融资产

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
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图15：海螺水泥资本性支出 图16：海螺水泥现金分红和分红率

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

投资建议：份额逆势巩固，底部具备较高安全边际，维持“买入”评级。公司作

为行业优质龙头，景气承压背景下份额逆势巩固，竞争优势明显，目前在手现金

充足，分红率维持较高水平，估值亦处于低位，仍具备较高安全边际。考虑到整

体需求依旧低迷，下调 24-25 年盈利预测，预计 24-26 年 EPS 为 1.74/1.85/2.04

元/股，对应 PE 为 12.8/12.0/10.9x，考虑到水泥盈利有望触底以及公司行业地

位稳固，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 57866 68362 79573 86052 96164 营业收入 132022 140999 144770 151994 160696

应收款项 14229 10727 11014 11332 12101 营业成本 103897 117637 122513 129022 136121

存货净额 11679 10100 10301 10582 11260 营业税金及附加 967 1024 1013 1064 1125

其他流动资产 11490 9696 5791 6080 6428 销售费用 3327 3424 3474 3496 3696

流动资产合计 106018 101096 109443 117362 129600 管理费用 5561 5652 5928 5855 6116

固定资产 89569 96407 98682 99309 98621 研发费用 2011 1860 1789 1806 1815

无形资产及其他 32038 32380 31134 29889 28652 财务费用 (1651) (1119) (114) (210) (360)

投资性房地产 9558 8542 8542 8542 8542 投资收益 1351 544 1000 1000 1000

长期股权投资 6793 7765 7965 8115 8265

资产减值及公允价值变

动 (458) (507) (500) (500) (500)

资产总计 243976 246189 255766 263217 273679 其他收入 (1339) (1281) (1289) (1306) (1315)

短期借款及交易性金融

负债 12390 7347 7000 7350 7718 营业利润 19474 13138 11166 11961 13182

应付款项 6993 6568 6364 6871 7167 营业外净收支 541 463 500 500 500

其他流动负债 16188 15744 18973 18278 20073 利润总额 20015 13600 11666 12461 13682

流动负债合计 35571 29660 32337 32499 34957 所得税费用 3875 2851 2333 2492 2736

长期借款及应付债券 9689 15612 15612 15612 15612 少数股东损益 479 319 137 146 160

其他长期负债 2723 2949 3287 3569 3879 归属于母公司净利润 15661 10430 9196 9823 10785

长期负债合计 12412 18561 18899 19181 19491 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 47983 48220 51236 51680 54449 净利润 15661 10430 9196 9823 10785

少数股东权益 12355 12648 12771 12902 13047 资产减值准备 (24) 0 0 0 0

股东权益 183639 185321 191759 198634 206184 折旧摊销 6789 7445 10520 11568 12313

负债和股东权益总计 243976 246189 255766 263217 273679 公允价值变动损失 458 507 500 500 500

财务费用 (1651) (1119) (114) (210) (360)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (8798) 7248 6781 (794) 606

每股收益 2.96 1.97 1.74 1.85 2.04 其它 89 37 123 132 144

每股红利 2.55 1.74 0.52 0.56 0.61 经营活动现金流 14174 25668 27120 21228 24349

每股净资产 34.65 34.97 36.19 37.48 38.91 资本开支 0 (12922) (12050) (11450) (10888)

ROIC 8% 5% 4% 5% 5% 其它投资现金流 13517 8544 (553) (553) (332)

ROE 9% 6% 5% 5% 5% 投资活动现金流 12287 (5350) (12803) (12153) (11369)

毛利率 21% 17% 15% 15% 15% 权益性融资 116 677 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 7% 7% 7% 负债净变化 5941 5923 0 0 0

EBITDA Margin 17% 13% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (13531) (9230) (2759) (2947) (3236)

收入增长 -21% 7% 3% 5% 6% 其它融资现金流 (23065) (3884) (347) 350 368

净利润增长率 -53% -33% -12% 7% 10% 融资活动现金流 (38130) (9821) (3106) (2597) (2868)

资产负债率 25% 25% 25% 25% 25% 现金净变动 (11669) 10496 11212 6478 10112

股息率 11.5% 7.9% 2.3% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 69535 57866 68362 79573 86052

P/E 7.5 11.3 12.8 12.0 10.9 货币资金的期末余额 57866 68362 79573 86052 96164

P/B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 0 10785 13293 7924 11490

EV/EBITDA 7.2 8.8 8.2 7.6 7.1 权益自由现金流 0 12823 13037 8442 12145

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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