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[Table_Title]
需求下行业绩承压，成本管控彰显韧性

——海螺水泥（600585）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/27

表现 1M 3M 12M

海螺水泥 -11.9% -10.9% -16.0%

沪深 300 -3.0% -9.1% -10.9%

市场数据 2024/08/27

当前价格（元） 21.08

52周价格区间（元） 20.95-27.38

总市值（百万） 111,709.30

流通市值（百万） 84,313.73

总股本（万股） 529,930.26

流通股本（万股） 399,970.26

日均成交额（百万） 281.63

近一月换手（%） 0.34

事件:

2024年 8月 27日，海螺水泥发布 2024年半年报：2024H1，公司实现

营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 455.7/33.3/31.8 亿元，分别同比

-30.4%/-48.6%/-48.3%；2024Q2，公司实现营业收入/归母净利润/扣非

归母净利润 242.4/18.2/18.2亿元，分别同比-28.9%/-53.5%/-54.6%。

投资要点:

 国内水泥需求承压，成本管控优秀彰显韧性：2024H1，公司水泥与

熟料合计销量为 1.28 亿吨，同比-4.9%。其中，水泥熟料自产品销

量为 1.26 亿吨，同比-3.4%；实现收入 335.8亿，同比-20.8%；测

算吨售价/吨成本/吨毛利为 266.5/205.2/61.3 元/吨，同比-18.3%/
-13.1%/-32.0%。其中，海外水泥业务逆势增长，实现收入 23.0 亿

元，同比+5.7%；收入占比为 5.1%，同比+1.7pct；毛利率为 40.0%，

同比+10.2pct。从行业数据看，2024H1，全国水泥产量同比-10.0%，

公司依托于龙头优势，同比跌幅小于行业，预计市占率有所提升。

产能方面，2024H1公司新增熟料产能 230 万吨，水泥产能 470万

吨，截至 2024H1，公司具备熟料产能 2.74亿吨，水泥产能 3.99亿

吨。

 非水泥业务新增产能逐步落地，有望贡献增量：2024H1，公司骨料

及机制砂/商混业务收入为 21.9/11.8 亿元，同比+29.8%/+20.6%；

收入占比为 4.8%/2.6%，同比+2.2/+1.1pct；毛利率为 47.8%/8.4%，

同比-9.7/-4.2pct。非水泥业务合计收入占比由 2023H1 的 4.1%提升

至 7.4%。产能方面，2024H1 新增骨料产能 200万吨，商品混凝土

产能 480万立方米。截至 2024H1，公司具备骨料产能 1.51亿吨，

商品混凝土产能 4,460万立方米。

 刚性支出导致费用率提升，现金流大幅改善。2024H1公司毛利率/
归母净利率/扣非归母净利率分别为 18.9%/7.3%/0.1%，分别同比

-0.5/-2.6/-2.4pct。公司 2024H1期间费用率为 9.5%，同比+2.4pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.4%/5.9%/1.1%/-1.0%,同
比+0.9/+1.1/+0.1/+0.3pct，主要系营业收入下滑且费用支出较为刚

性所致。其中，1）研发费用下降较多主要系智能生产工业化开发与

应用等研发项目投入支出同比减少所致；2）财务费用净收益同比下

降 46.1%，主要系汇兑损失所致。2024H1 公司资产负债率/有息负
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债率为 19.5%/10.3%，同比+0.2/+0.4pct。2024H1公司经营性净现

金流 68.7亿元，同比+35.3%,主要系公司优化资产结构，加强回款。

单季度来看，2024Q2 毛利率 /归母净利率 /扣非归母净利率为

20.0%/7.5%/7.5%，同比-2.2/-4.0/-4.3pct、环比+2.2/+0.5/+1.1pct。
2024Q2经营性净现金流 67.1亿元，同比+238.4%；同期，收现比

130.1%、同/环比+38.4/+12.6pct。

 盈利预测和投资评级：公司为水泥行业龙头，规模效应下成本优势

突出。我们认为，公司所处主要地区华东水泥价格复苏略有滞后，

需求承压下，未来区域内公司或保持盈利平稳，但公司盈利或更具

韧性：1）成本护城河突出，若华东地区整体提价则公司盈利弹性或

更佳；2）产业链延伸布局下，骨料及海外水泥业务有望贡献业绩增

量。我们预计公司 2024-2026年营业收入为 1357.4/1391.3/1431.7
亿元，归母净利润为 80.1/88.1/96.3亿元，EPS为 1.5/1.7/1.8 元，

PE为 14.0/12.7/11.6倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：水泥价格大幅下滑风险；原材料成本大幅上涨风险；地

产需求不及预期；基建投资不及预期；骨料及海外水泥业务拓展不

及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 140999 135743 139131 143166
增长率(%) 7 -4 2 3
归母净利润（百万元） 10430 8006 8805 9630
增长率(%) -33 -23 10 9
摊薄每股收益（元） 1.97 1.51 1.66 1.82
ROE(%) 6 4 5 5
P/E 11.45 13.95 12.69 11.60
P/B 0.65 0.59 0.58 0.56
P/S 0.85 0.82 0.80 0.78
EV/EBITDA 3.84 4.30 4.21 4.08
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：海螺水泥盈利预测表

证券代码： 600585 股价： 21.08 投资评级： 买入 日期： 2024/08/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 4% 5% 5% EPS 1.97 1.51 1.66 1.82

毛利率 17% 14% 15% 16% BVPS 34.97 35.79 36.64 37.58

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 7% 6% 6% 7% P/E 11.45 13.95 12.69 11.60

成长能力 P/B 0.65 0.59 0.58 0.56

收入增长率 7% -4% 2% 3% P/S 0.85 0.82 0.80 0.78

利润增长率 -33% -23% 10% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.58 0.54 0.53 0.53 营业收入 140999 135743 139131 143166

应收账款周转率 28.10 30.42 30.37 30.43 营业成本 117637 116122 117925 120346

存货周转率 10.80 11.74 12.09 12.12 营业税金及附加 1024 1086 1113 1145

偿债能力 销售费用 3424 3394 3478 3579

资产负债率 20% 21% 22% 23% 管理费用 5652 5565 5704 5870

流动比 3.41 3.50 3.63 3.74 财务费用 -1119 -1137 -866 -650

速动比 2.93 3.00 3.11 3.21 其他费用/（-收入） 1860 1765 1809 1861

营业利润 13138 9998 11041 12117

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 463 450 450 450

现金及现金等价物 70572 74239 78081 82231 利润总额 13600 10448 11491 12567

应收款项 10727 10935 11208 11533 所得税费用 2851 2194 2413 2639

存货净额 10100 9677 9827 10029 净利润 10749 8254 9078 9928

其他流动资产 9696 12113 12820 13573 少数股东损益 319 248 272 298

流动资产合计 101096 106963 111936 117366 归属于母公司净利润 10430 8006 8805 9630

固定资产 85565 90190 94141 97460

在建工程 10842 9216 7833 6658 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 40921 41513 42103 42293 经营活动现金流 20106 13434 16542 17908

长期股权投资 7765 8765 9765 10765 净利润 10430 8006 8805 9630

资产总计 246189 256647 265778 274542 少数股东损益 319 248 272 298

短期借款 4480 4480 4480 4480 折旧摊销 7445 7911 8242 8566

应付款项 6568 6709 6813 6953 公允价值变动 206 -200 -200 -200

合同负债 2888 2783 2783 2863 营运资金变动 3584 -2399 -810 -777

其他流动负债 15724 16558 16775 17057 投资活动现金流 -19307 -16394 -16493 -15977

流动负债合计 29660 30530 30850 31353 资本支出 -13934 -11750 -11250 -10750

长期借款及应付债券 15612 20612 24612 27612 长期投资 -7240 -5800 -5800 -5800

其他长期负债 2949 2959 2969 2979 其他 1868 1156 557 573

长期负债合计 18561 23571 27581 30591 筹资活动现金流 -5436 1425 -1406 -2982

负债合计 48220 54101 58431 61944 债务融资 3558 6047 4010 3010

股本 5299 5299 5299 5299 权益融资 677 0 0 0

股东权益 197969 202546 207347 212597 其它 -9671 -4621 -5416 -5992

负债和股东权益总计 246189 256647 265778 274542 现金净增加额 -4607 -1534 -1357 -1051

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

【分析师承诺】

张艺露, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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