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海螺水泥（600585.SH）2024 年半年报点评     

龙头表现优于行业，盈利能力差距拉大 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 公司发布 2024 年半年报：2024H1 实现营收 455.66 亿元，同比-30.37%，

归母净利 33.26 亿元，同比-48.59%，扣非归母净利 31.85 亿元，同比-48.28%。

其中，24Q2 营收 242.38 亿元，同比-28.85%，归母净利 18.23 亿元，同比-

53.46%，扣非净利 18.16 亿元，同比-54.63%。2024 年上半年公司毛利率为

18.93%，同比-0.5pct，净利率为 7.43%，同比-2.97pct；24Q2毛利率为 19.96%，

同比-2.17pct、环比+2.21pct。 

➢ 行业持续承压，水泥龙头盈利领先。上半年受房地产市场持续调整、基建项

目开工不足以及大范围连续性降雨天气影响，国内水泥需求持续弱势表现，24H1

全国累计水泥产量 8.5 亿吨，同比下降 10%（可比口径）。上半年公司水泥熟料

自产品销量 1.26 亿吨，同比下降 3.35%，销售表现优于行业整体水平；实现收

入 302.1 亿元，同比-23.99%。 

上半年多数时段长三角和珠三角等主流消费市场价格竞争依然激烈，24H1 全国

/华东/华南水泥均价分别同比下滑 12.9%/16%/19.9%。量缩价低导致行业效益

持续下滑，据数字水泥预计，上半年国内水泥行业整体亏损 10 亿元左右。我们

测算 24H1 公司水泥熟料均价在 239.76 元/吨，同比下滑 21.58%；毛利率

21.78%，同比-4.96pct；综合吨成本 187.57 元，同比-16%，其中原材料/燃料

成本分别同比-13.7%/-20.9%。 

➢ 骨料及商混实现收入增长、但毛利率下滑。上半年公司新增骨料产能 200 万

吨和商混产能 480 万立方，24H1 骨料业务实现收入 21.91 亿元，同比+29.84%，

毛利率 47.84%，同比-9.71pct；商混业务实现收入 11.78 亿元，同比+20.6%，

毛利率 8.42%，同比-4.2pct。 

➢ 收入基数下降影响费用率，应收下降现金流保持良性。2024H1 公司期间费

用率为 12.75%，同比+2.04pct，受营收基数下降影响，销售费用率/管理费用率

/研发费用率/分别同比+0.87/+0.74/-0.16pct，财务费用为-4.43 亿（23H1 为

-8.21 亿），主要系部分海外项目融资受汇率波动影响产生汇兑损失。24H1 末

公司应收票据和账款余额为 85.58 亿元，同比-42.11%，得益于资产结构优化，

2024H1 末公司经营性现金流净额为 68.71 亿元，同比+35.75%。 

➢ 海外业务持续拓展，盈利能力表现优异。上半年公司乌兹别克斯坦安集延项

目投产运营，柬埔寨金边海螺建设有序推进；2024H1 海外业务实现收入 23 亿

元，同比+5.72%，毛利率为 39.99%，同比+10.23pct。 

➢ 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，下半年需

求边际改善叠加供给压缩，有望迎来利润修复，我们继续看好下半年的复苏驱动

型提价，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 80.12、82.37、85.22 亿元，

现价对应 PE 为 14x、13x、13x，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  100,222  102,278  104,574  
增长率（%） 6.8  -28.9  2.1  2.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 10,430  8,012  8,237  8,522  
增长率（%） -33.4  -23.2  2.8  3.5  
每股收益（元） 1.97  1.51  1.55  1.61  
PE 10  14  13  13  
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 8 月 28 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  100,222  102,278  104,574    成长能力（%）         

营业成本 117,637  81,875  83,480  85,300    营业收入增长率 6.80  -28.92  2.05  2.25  

营业税金及附加 1,024  728  743  760    EBIT 增长率 -29.46  -25.74  -1.35  2.96  

销售费用 3,424  3,007  3,212  3,284    净利润增长率 -33.40  -23.18  2.80  3.47  

管理费用 5,652  5,011  5,155  5,271    盈利能力（%）         

研发费用 1,860  1,102  1,330  1,359    毛利率 16.57  18.31  18.38  18.43  

EBIT 11,937  8,865  8,745  9,004    净利润率 7.40  7.99  8.05  8.15  

财务费用 -1,119  -764  -1,167  -1,271    总资产收益率 ROA 4.24  3.27  3.30  3.34  

资产减值损失 -301  0  0  0    净资产收益率 ROE 5.63  4.26  4.28  4.33  

投资收益 544  386  394  403    偿债能力         

营业利润 13,138  10,047  10,340  10,713    流动比率 3.41  3.78  3.80  3.95  

营业外收支 463  400  400  400    速动比率 2.87  3.24  3.30  3.47  

利润总额 13,600  10,447  10,740  11,113    现金比率 2.30  2.71  2.81  3.10  

所得税 2,851  2,190  2,252  2,330    资产负债率（%） 19.59  18.01  17.79  17.57  

净利润 10,749  8,257  8,489  8,783    经营效率         

归属于母公司净利润 10,430  8,012  8,237  8,522    应收账款周转天数 12.81  14.34  12.26  11.30  

EBITDA 19,382  16,444  16,568  17,020    存货周转天数 33.33  42.21  37.12  33.13  

            总资产周转率 0.58  0.41  0.41  0.41  

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

货币资金 68,362  69,238  72,708  81,236    每股收益 1.97  1.51  1.55  1.61  

应收账款及票据 10,727  8,316  7,647  7,537    每股净资产 34.97  35.50  36.30  37.13  

预付款项 2,404  1,673  1,706  1,743    每股经营现金流 3.79  3.01  3.47  3.91  

存货 10,100  9,097  8,116  7,582    每股股利 0.96  0.76  0.78  0.80  

其他流动资产 9,503  8,340  8,252  5,336    估值分析         

流动资产合计 101,096  96,664  98,428  103,434    PE 10  14  13  13  

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 3.40  4.01  3.98  3.87  

无形资产 32,380  34,380  35,380  35,380    股息收益率（%） 4.69  3.69  3.79  3.92  

非流动资产合计 145,093  148,505  151,515  151,515              

资产合计 246,189  245,169  249,943  254,949              

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  4,725  4,748  4,804    净利润 10,749  8,257  8,489  8,783  

其他流动负债 18,612  16,390  16,649  16,934    折旧和摊销 7,445  7,579  7,823  8,016  

流动负债合计 29,660  25,595  25,876  26,217    营运资金变动 3,584  139  1,964  3,847  

长期借款 15,612  15,612  15,612  15,612    经营活动现金流 20,106  15,927  18,381  20,735  

其他长期负债 2,949  2,959  2,969  2,969    资本开支 -13,934  -10,947  -10,389  -7,581  

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  44,166  44,458  44,798    投资活动现金流 -19,307  -9,947  -9,994  -7,178  

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  12,893  13,145  13,405    债务募资 3,558  1,037  0  0  

股东权益合计 197,969  201,003  205,485  210,150    筹资活动现金流 -5,436  -5,104  -4,917  -5,030  

负债和股东权益合计 246,189  245,169  249,943  254,949    现金净流量 -4,607  876  3,470  8,528  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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