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海螺水泥（600585.SH）2024 年一季报点评    

龙头表现稳定并优于行业，节能减排继续引领行业 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 
➢ 公司发布 2024 年一季报：2024Q1 实现营收 213.28 亿元，同比-32.08%；
归母净利 15.02 亿元，同比-41.14%；扣非归母净利 13.68 亿元，同比-36.56%。
2024Q1 公司毛利率 17.75%，同比+1.25pct，环比+5.33 pct，扣非后归母净
利率为 6.41%，上年同期为 6.87%。 

➢ 一季度水泥行业量价齐跌，符合年初判断，意外因素是雨水天气偏多 

2024Q1 受雨水偏多、房地产投资偏弱、基建项目开工不足等影响，下游需求不
足，根据国家统计局数据，2024Q1 全国水泥产量 33684 万吨，绝对值同比-
16.28%。供需矛盾进一步加剧，2024Q1全国水泥均价362元/吨，同比-15.40%，
华东地区均价363元/吨，同比-17.73%，华南地区均价378元/吨，同比-17.34%。
公司水泥量价压力同步于行业，带来营收和利润同比下滑。但预计受益煤价同比
下行（2024Q1 京唐港动力末煤(Q5500)平仓均价 907 元/吨，同比-20.03%），
以及骨料与海外业务的结构性支持，毛利率同比实现提升 1.25pct。 

行业盈利进一步探底，从已披露的一季报来看，福建水泥亏损 8500 万、冀东水
泥亏损 11 亿，万年青微亏约 900 万，上市公司普遍承压，行业情况预估同样承
压。 

➢ 收入下降导致期间费用摊薄减少 

2024Q1 期间费用率 9.35%，同比+2.26pct，其中销售费用率/管理费用率/研发
费用率/财务费用率分别为 3.37%、6.31%、0.87%、-1.20%，分别同比+0.87pct、
+1.62pct、+0.06pct、-0.29pct。公司应收账款及票据金额截至一季度末为
112.16 亿元，同比-13.74%，占营收比重较去年同期+11.14pct 至 52.59%。一
季度末公司经营性现金流净额 1.60 亿元，期末货币 663 亿、交易性金融资产
19.75 亿，期末短期借款 38.4 亿，较期初 44.8 亿有所减少，长期借款 167 亿，
期初、上年同期分别为 156、101 亿。此外，上年同期公允价值变动收益 1.12
亿，本年为-2100 万；投资净收益也同比减少 0.68 亿，两项累计差异约 2 亿。 

➢ 基建环比改善值得期待，供给端有望面临碳排放趋严 

2024《政府工作报告》提出拟安排地方政府专项债券 3.9 万亿元（同比增加 1000
亿元）；从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实
施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1 万亿元。4 月 17 日云南披露“白名
单”进展，首批 60 个项目全过审，已对 29 个项目新发放贷款 22.43 亿元。1-4
月基建端水泥需求疲软的现状有望逐步得到改善。 

短期需求端需要政策驱动、内生疲软，我们认为水泥行业重点在供给端，行业过
剩背景下，错峰生产是锦上添花，去产能才是雪中送炭。2023 年水泥行业 CR5
为 46%，CR10 近 60%，集中度仍然偏低、且区域属性较强。2023 年景气度呈
现前高后低，我们认为今年有望前低后高，主因下半年碳交易的预期渐浓，叠加
地产逐渐企稳、行业的需求预期企稳，供需关系有望迎来好转。 

➢ 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，现价对应 PE 为 12x、
11x、10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建、地产需求不及预期的风险，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 0.7  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 4 月 26 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  119,141  125,957  136,191    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  -12.64  5.71  9.57  

销售费用 3,424  3,531  3,733  4,040    净利润增长率 -33.40  -1.57  5.87  8.04  

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  15.64  15.72  

EBIT 11,937  10,428  11,023  12,078    净利润率 7.40  7.27  7.28  7.27  

财务费用 -1,119  -1,869  -2,025  -2,058    总资产收益率 ROA 4.24  4.05  4.17  4.36  

资产减值损失 -301  0  0  0    净资产收益率 ROE 5.63  5.40  5.55  5.81  

投资收益 544  544  576  623    偿债能力         

营业利润 13,138  12,886  13,672  14,811    流动比率 3.41  3.30  3.24  3.29  

营业外收支 463  500  500  500    速动比率 2.87  2.79  2.72  2.76  

利润总额 13,600  13,386  14,172  15,311    现金比率 2.30  2.29  2.22  2.35  

所得税 2,851  2,806  2,971  3,210    资产负债率（%） 19.59  19.83  19.79  19.97  

净利润 10,749  10,580  11,201  12,101    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  18,007  18,896  20,193    存货周转天数 33.33  30.71  30.07  29.75  

            总资产周转率 0.58  0.57  0.58  0.61  

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

货币资金 68,362  72,315  73,142  82,798    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  35.86  36.94  38.13  

预付款项 2,404  2,435  2,574  2,783    每股经营现金流 3.79  3.87  3.51  4.32  

存货 10,100  10,230  10,815  11,693    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  104,291  106,742  115,653    PE 12  12  11  10  

长期股权投资 7,765  7,765  7,765  7,765    PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

固定资产 85,565  87,242  88,920  90,597    EV/EBITDA 4.02  4.33  4.13  3.86  

无形资产 32,380  34,380  37,380  37,380    股息收益率（%） 4.22  4.25  4.50  4.87  

非流动资产合计 145,093  148,913  153,923  153,923              

资产合计 246,189  253,204  260,664  269,576              

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  6,954  7,670    净利润 10,749  10,580  11,201  12,101  

其他流动负债 18,612  20,511  21,517  23,046    折旧和摊销 7,445  7,579  7,873  8,116  

流动负债合计 29,660  31,568  32,950  35,195    营运资金变动 3,584  2,597  -256  2,990  

长期借款 15,612  15,612  15,612  15,612    经营活动现金流 20,106  20,501  18,576  22,899  

其他长期负债 2,949  3,021  3,031  3,031    资本开支 -13,934  -10,833  -12,324  -7,562  

非流动负债合计 18,561  18,633  18,643  18,643    投资 -7,240  0  0  0  

负债合计 48,220  50,201  51,593  53,838    投资活动现金流 -19,307  -10,224  -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  58  0  0  

股东权益合计 197,969  203,003  209,071  215,738    筹资活动现金流 -5,436  -6,323  -6,001  -6,303  

负债和股东权益合计 246,189  253,204  260,664  269,576    现金净流量 -4,607  3,954  826  9,657  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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