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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.79 元

总市值/流通市值 141968/141968 百万元

52周最高价/最低价 28.75/19.53 元

近 3 个月日均成交额 523.43 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 年年报点评：销量逆势提升，分

红率维持较高水平》 ——2024-03-28

《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

水泥量价承压，收入利润同比下滑。2024年1-9月实现营收681.5亿元，同
比-31.27%，归母净利润51.98亿元，同比-40.05%，扣非归母净利润48.79
亿元，同比-40.18%，EPS为0.99元/股；其中Q3单季营收225.85亿元，同
比-32.89%，Q1、Q2单季同比-32.01%/-28.85%，归母净利润18.72亿元，同
比-15.13%，Q1、Q2单季同比-41.1%/-53.46%，扣非归母净利润16.94亿元，
同比-15.38%，Q1、Q2单季同比-36.5%/-54.63%，受水泥量价齐跌影响，收
入利润同比下滑，但Q3利润降幅大幅收窄。

盈利水平同环比均有修复，费用率有所提升。2024年1-9月公司实现综合毛
利率19.5%，同比+1.21pp，Q1、Q2、Q3单季度毛利率分别为17.7%、20.0%、
20.8%，Q3同比+4.6pp，环比+0.82pp，单季度毛利率同比/环比均有修复，
主要受煤炭等成本下降及上年同期低毛利贸易业务增长影响，实现净利率
7.7%，同比-1.47pp，Q1、Q2、Q3单季度净利率分别为7.0%、7.5%、8.3%，
Q3同比+1.74pp，环比+0.77pp，其中公允价值变动贡献收益2.2亿元，上年
同期为-0.5亿元。费用端有所提升，1-9月期间费用率9.93%，同比+2.53pp，
其中销售/管理/财务/研发费用率分别为3.42%/6.29%/-1.06%/1.27%，分别
同比+0.87/+1.72/-0.04/-0.02pp。1-9月实现净利率7.7%，同比-1.47pp，
Q1、Q2、Q3单季度净利率分别为7.0%、7.5%、8.3%，Q3同比+4.6pp，环比
+0.82pp

现金流持续稳健，资产负债表依旧强劲。1-9 月公司实现经营活动现金流

净额 103.48 亿元，同比+6.7%，盈利承压背景下，现金流依旧保持稳健

增长；截至 9 月末，货币资金和交易性金融资产合计 769.06 亿元，在

手现金充足，资产负债率 21.46%，较 6 月末提升 1.96pp，资债结构相

对稳定。

风险提示：需求恢复不及预期；原材料价格上涨超预期；供给增加超预期；

投资建议：龙头优势持续领先，盈利修复可期，维持“优于大市”评级

9月以来受益错峰协同持续推进，水泥价格加速推涨，9月末长三角沿江水

泥熟料大幅提价100元/吨，并于10月末再次提涨，后期仍有提价预期，短

期盈利修复可期，同时中期有望进一步受益供给端政策带来供需格局改善，

公司作为龙头企业有望明显受益。考虑前期量价承压影响及目前整体需求依

旧疲软，下调盈利预测，预计2024-2026年EPS为1.59/1.67/1.80元/股（调

整前1.74/1.85/2.04元/股），对应PE为14.5/13.8/12.8X，维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 132,022 140,999 108,945 110,141 114,199

(+/-%) -21.4% 6.8% -22.7% 1.1% 3.7%

净利润(百万元) 15661 10430 8409 8827 9519

(+/-%) -52.9% -33.4% -19.4% 5.0% 7.8%

每股收益（元） 2.96 1.97 1.59 1.67 1.80

EBIT Margin 12.3% 8.1% 7.5% 7.6% 8.0%

净资产收益率（ROE） 8.5% 5.6% 4.4% 4.6% 4.8%

市盈率（PE） 7.8 11.7 14.5 13.8 12.8

EV/EBITDA 7.4 9.0 8.9 8.3 7.8

市净率（PB） 0.66 0.66 0.64 0.63 0.61

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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水泥量价承压，收入利润同比下滑。2024 年 1-9 月实现营收 681.5 亿元，同比

-31.27%，归母净利润 51.98 亿元，同比-40.05%，扣非归母净利润 48.79 亿元，

同比-40.18%，EPS 为 0.99 元/股；其中 Q3 单季营收 225.85 亿元，同比-32.89%，

Q1、Q2 单季同比-32.01%/-28.85%，归母净利润 18.72 亿元，同比-15.13%，Q1、

Q2 单季同比-41.1%/-53.46%，扣非归母净利润 16.94 亿元，同比-15.38%，Q1、

Q2 单季同比-36.5%/-54.63%，受水泥量价齐跌影响，收入利润同比下滑，但 Q3

利润降幅大幅收窄。

图1：海螺水泥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海螺水泥单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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（单位：亿元、%） 图4：海螺水泥单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

盈利水平同环比均有修复，费用率有所提升。2024 年 1-9 月公司实现综合毛利率

19.5%，同比+1.21pp，Q1、Q2、Q3 单季度毛利率分别为 17.7%、20.0%、20.8%，

Q3 同比+4.6pp，环比+0.82pp，单季度毛利率同比/环比均有修复，主要受煤炭等

成本下降及上年同期低毛利贸易业务增长影响，实现净利率 7.7%，同比-1.47pp，

Q1、Q2、Q3 单季度净利率分别为 7.0%、7.5%、8.3%，Q3 同比+1.74pp，环比+0.77pp，

其中公允价值变动贡献收益 2.2 亿元，上年同期为-0.5 亿元。费用端有所提升，

1-9 月期间费用率 9.93%，同比+2.53pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.42%/6.29%/-1.06%/1.27%，分别同比+0.87/+1.72/-0.04/-0.02pp。1-9 月实现

净利率 7.7%，同比-1.47pp，Q1、Q2、Q3 单季度净利率分别为 7.0%、7.5%、8.3%，

Q3 同比+4.6pp，环比+0.82pp
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图5：海螺水泥毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图6：海螺水泥单季度毛利率和净利率及期间费用率（单位：%）

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：海螺水泥期间费用率（单位：%） 图8：海螺水泥单季度期间费用率（单位：%）

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

现金流持续稳健，资产负债表依旧强劲。1-9 月公司实现经营活动现金流净额

103.48 亿元，同比+6.7%，盈利承压背景下，现金流依旧保持稳健增长；截至 9

月末，货币资金和交易性金融资产合计 769.06 亿元，在手现金充足，资产负债率

21.46%，较 6月末提升 1.96pp，资债结构相对稳定。

图9：海螺水泥经营性净现金流及增速 图10：海螺水泥资产负债率

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
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龙头优势持续领先，盈利修复可期，维持“优于大市”评级。9 月以来受益错峰

协同持续推进，水泥价格加速推涨，9 月末长三角沿江水泥熟料大幅提价 100 元/

吨，并于 10 月末再次提涨，后期仍有提价预期，短期盈利修复可期，同时中期有

望进一步受益供给端政策带来供需格局改善，公司作为龙头企业有望明显受益。

考虑前期量价承压影响及目前整体需求依旧疲软，下调盈利预测，预计 2024-2026

年 EPS 为 1.59/1.67/1.80 元/股（调整前 1.74/1.85/2.04 元/股），对应 PE 为

14.5/13.8/12.8X，维持“优于大市”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 78582 83238 91449 营业收入 132022 140999 108945 110141 114199

应收款项 14229 10727 7459 6787 6334 营业成本 103897 117637 88711 89773 93058

存货净额 11679 10100 6509 5858 5438 营业税金及附加 967 1024 763 771 799

其他流动资产 11490 9696 4358 4406 4568 销售费用 3327 3424 3268 3084 2855

流动资产合计 106018 101096 99672 103604 111437 管理费用 5561 5652 6742 6802 7005

固定资产 89569 96407 98982 99878 99422 研发费用 2011 1860 1307 1322 1370

无形资产及其他 32038 32380 31114 29852 28593 财务费用 (1651) (1119) (914) (1108) (1264)

投资性房地产 9558 8542 8542 8542 8542 投资收益 1351 544 500 600 600

长期股权投资 6793 7765 8365 8865 9365

资产减值及公允价值变

动 (458) (507) (200) (200) (200)

资产总计 243976 246189 246675 250741 257359 其他收入 (1339) (1281) (507) (522) (570)

短期借款及交易性金融

负债 12390 7347 7000 7350 7718 营业利润 19474 13138 10168 10697 11576

应付款项 6993 6568 4750 4797 4998 营业外净收支 541 463 500 500 500

其他流动负债 16188 15744 13789 12698 13607 利润总额 20015 13600 10668 11197 12076

流动负债合计 35571 29660 25540 24845 26322 所得税费用 3875 2851 2134 2239 2415

长期借款及应付债券 9689 15612 15612 15612 15612 少数股东损益 479 319 125 131 142

其他长期负债 2723 2949 3287 3569 3879 归属于母公司净利润 15661 10430 8409 8827 9519

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 44439 44026 45814 净利润 15661 10430 8409 8827 9519

少数股东权益 12355 12648 12710 12776 12847 资产减值准备 (24) 0 0 0 0

股东权益 183639 185321 189526 193939 198699 折旧摊销 6789 7445 10520 11599 12381

负债和股东权益总计 243976 246189 246675 250741 257359 公允价值变动损失 458 507 200 200 200

财务费用 (1651) (1119) (914) (1108) (1264)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (8798) 7248 8763 513 2131

每股收益 2.96 1.97 1.59 1.67 1.80 其它 89 37 63 66 71

每股红利 2.55 1.74 0.79 0.83 0.90 经营活动现金流 14174 25668 27955 21205 24302

每股净资产 34.65 34.97 35.76 36.60 37.50 资本开支 0 (12922) (12030) (11433) (10866)

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

ROE 9% 6% 4% 5% 5% 投资活动现金流 12287 (5350) (13183) (12486) (11698)

毛利率 21% 17% 19% 18% 19% 权益性融资 116 677 0 0 0

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

EBITDA Margin 17% 13% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (13531) (9230) (4205) (4413) (4760)

收入增长 -21% 7% -23% 1% 4% 其它融资现金流 (23065) (3884) (347) 350 368

净利润增长率 -53% -33% -19% 5% 8% 融资活动现金流 (38130) (9821) (4552) (4063) (4392)

资产负债率 25% 25% 23% 23% 23% 现金净变动 (11669) 10496 10220 4656 8212

股息率 11.1% 7.6% 3.5% 3.6% 3.9% 货币资金的期初余额 69535 57866 68362 78582 83238

P/E 7.8 11.7 14.5 13.8 12.8 货币资金的期末余额 57866 68362 78582 83238 91449

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 0 10785 13776 7391 10935

EV/EBITDA 7.4 9.0 8.9 8.3 7.8 权益自由现金流 0 12823 14160 8627 12314

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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