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市场数据  
收盘价(元) 22.68 

一年最低/最高价 21.30/29.39 

市净率(倍) 0.65 

流通A股市值(百万元) 90,713.25 

总市值(百万元) 120,188.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.97 

资产负债率(%,LF) 19.59 

总股本(百万股) 5,299.30 

流通 A 股(百万股) 3,999.70  
 

相关研究  
《海螺水泥(600585)：2023 年三季报

点评：Q3 盈利探底，静待宏观政策发

力推动需求回暖和景气反弹》 

2023-10-29 

《海螺水泥(600585)：2023 年中报点

评：水泥盈利探底企稳，产业链延伸

积极推进》 

2023-08-22 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 132,022 140,999 150,993 168,128 188,123 

同比 -21.40% 6.80% 7.09% 11.35% 11.89% 

归母净利润（百万元） 15,661 10,430 9,022 11,249 12,949 

同比 -52.92% -33.40% -13.50% 24.68% 15.12% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.96 1.97 1.70 2.12 2.44 

P/E（现价&最新摊薄） 7.67 11.52 13.32 10.68 9.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年年报，全年实现营业总收入 1409.99 亿元，同比
+6.8%，实现归母净利润 104.30 亿元，同比-33.4%。其中 2023Q4 单季度实
现营业总收入 419.56 亿元，同比-10.1%，实现归母净利润 17.58 亿元，同
比-45.8%，公司拟派发现金红利 0.96 元（含税），分红比例 48.6%。 

◼ 需求疲软致水泥主业盈利继续承压，但表现优于行业，彰显龙头竞争力。
2023 年公司水泥及熟料自产品销量 2.85 亿吨，同比+0.7%，增速好于全国
整体水平，反映份额稳步提升。我们测算自产品单吨销售均价 273 元，同
比下降 48 元，单吨毛利 68 元，同比下降 23 元。其中得益于煤价下行和煤
耗压缩，公司自产品单吨成本同比-25 元。测算 Q4 销量在低基数下同比增
幅转正，Q4 自产品吨均价和吨毛利环比 Q3 稳中略降，同比约下降 25 元。 

◼ 骨料、商混业务：产能稳步扩张，加速贡献新增量。2023 年末公司骨料、
商混年产能扩张至 1.49 亿吨/3980 万方，较上年末新增 4070 万吨/1430 万
方；产能释放带动营收快速增长，2023 年公司骨料及机制砂业务实现营业
收入 38.64 亿元，同比+73.3%；商混业务实现营业收入 22.54 亿元，同比
+24.7%，测算水泥熟料外业务毛利贡献达到 16.5%。 

◼ 费用端基本稳定，单吨净利已接近 2015 年的历史前低。公司 2023 年对应
单吨自产品的期间费用为 34.4 元，同比+1.8 元。公司 2023 年归母净利率
为 7.4%，同比-4.5pct，单吨自产品对应净利润为 38 元，同比-19 元，略好
于 2015 年的历史前低值。 

◼ 资产结构优化推动经营性现金流显著改善，资本性支出持续压缩。（1）全
年经营活动产生的现金流量净额同比增加 108.4%至 201.06 亿元，得益于公
司优化资产结构，提高资产流动性水平，应收票据、应收账款、存货、预付
款项等科目余额减少；（2）全年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支
付的现金为 141.67 亿元，同比-46.8%，2024 年公司计划资本性支出 152 亿
元，较 2023 年实际完成值 195.10 亿元减少 22.1%，将主要用于项目建设、
节能环保技改及并购项目支出等。预计全年新增熟料产能 390 万吨、水泥
产能 840 万吨、骨料产能 2550 万吨、商品混凝土产能 720 万立方米，骨料
商混产能维持稳步扩张的态势。（3）2023 年末公司资产负债率为 19.6%，
同比-0.1pct，带息债务余额 231.57 亿元，同比+10.22 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：中期财政工具和准财政工具有望进一步发力，财政
前置下基建投资增速有望维持高位，但仍需观察基建实物需求的释放和地
产投资的企稳情况。需求趋稳有望改变行业预期，加速竞合秩序修复。水泥
企业市净率估值处于历史底部，双碳、环保政策利好中长期供给侧出清。公
司作为水泥龙头在行业下行期彰显成本领先等综合竞争优势，且产业链上
下游的业务扩张为公司提供新增长点，估值有望迎来修复。基于地产投资
超预期下行、基建实物需求落地偏缓等因素，我们下调公司 2024-2026 年归
母净利润至 90/112/129 亿元（2024-2025 年预测前值为 138/157 亿元），3 月
20 日收盘价对应市盈率 13.3/10.7/9.3 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；产业链上下游扩张不及预期；房地产
信用风险失控的风险；市场竞争加剧的风险。  

-22%

-19%

-16%

-13%

-10%

-7%

-4%

-1%

2%

2023/3/21 2023/7/20 2023/11/18 2024/3/18

海螺水泥 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 8 

 

内容目录 

1. 事件 ...................................................................................................................................................... 4 

2. 点评 ...................................................................................................................................................... 4 

3. 盈利预测与投资建议 .......................................................................................................................... 6 

4. 风险提示 .............................................................................................................................................. 6 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 8 

 

图表目录 

图 1： 水泥及熟料自产品销量及变动情况........................................................................................... 4 

图 2： 水泥及熟料自产品吨成本变动情况（元/吨） ......................................................................... 4 

图 3： 公司经营活动现金流及资本开支情况（亿元）....................................................................... 5 

图 4： 公司分红比例维持高位............................................................................................................... 5 

图 5： 海螺水泥 PB-band........................................................................................................................ 6 

 

 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 8 

1.   事件 

公司披露 2023 年年报，全年实现营业总收入 1409.99 亿元，同比+6.8%，实现归母

净利润 104.30 亿元，同比-33.4%。其中 2023Q4 单季度实现营业总收入 419.56 亿元，同

比-10.1%，实现归母净利润 17.58 亿元，同比-45.8%。2023 年度公司拟向全体股东股派

发现金红利 0.96 元（含税）。 

2.   点评 

需求疲软致水泥主业盈利继续承压，但表现优于行业，彰显龙头竞争力。受国内房

地产投资继续下行、地方债务风险防范化解力度加大，2023 年全国水泥需求表现疲软，

全国水泥产量同比减少 0.7%。（1）2023 年公司水泥及熟料自产品销量 2.85 亿吨，同比

+0.7%，销量好于全国整体水平，反映市场份额稳步提升，下行期彰显龙头竞争力。（2）

我们测算自产品单吨销售均价 273 元，同比下降 48 元，单吨毛利 68 元，同比下降 23

元。其中得益于煤价下行和煤耗压缩，公司自产品单吨平均成本同比-25 元。（2）分季

度来看，我们测算 Q4 销量在同期低基数下同比增幅转正，Q4 单季自产品吨均价和吨毛

利环比 Q3 稳中略降，同比约下降 25 元。 

骨料、商混业务：产能稳步扩张，加速贡献新增量。2023 年末公司骨料、商混年产

能扩张至 1.49 亿吨/3980 万方，较上年末新增 4070 万吨/1430 万方；产能释放带动营收

快速增长，2023 年公司骨料及机制砂业务实现营业收入 38.64 亿元，同比+73.3%；商混

业务实现营业收入 22.54 亿元，同比+24.7%，我们测算水泥熟料外业务毛利贡献达到

16.5%。 

图1：水泥及熟料自产品销量及变动情况  图2：水泥及熟料自产品吨成本变动情况（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用端基本稳定，单吨净利润已接近 2015 年的历史前低。（1）公司 2023 年对应单

吨自产品的期间费用为 34.4 元，同比+1.8 元。（2）测算单吨自产品销售/管理/研发/财务

费用分别为 12.0/19.8/6.5/-3.9 元，同比+0.3/+0.2/-0.6/+1.9 元。单吨财务费用的上升主要

是市场存款利率下行以及海外项目借款利息支出增加所致。（3）公司 2023 年归母净利
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率为 7.4%，同比-4.5pct，单吨自产品对应净利润为 38 元，同比-19 元，略好于 2015 年

的历史前低值。 

资产结构优化推动经营性现金流显著改善，资本性支出持续压缩。（1）公司 2023 年

经营活动产生的现金流量净额同比增加 108.4%至 201.06 亿元，主要系公司通过优化资

产结构，提高资产流动性水平，应收票据、应收账款、存货、预付款项等科目较 2022 年

年报下降所致；（2）2023 年全年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为

141.67 亿元，同比-46.8%，资本性支出主要用于项目建设；2024 年公司计划资本性支出

152 亿元，较 2023 年实际完成值 195.10 亿元减少 22.1%，将主要用于项目建设、节能环

保技改及并购项目支出等。预计全年新增熟料产能 390 万吨、水泥产能 840 万吨、骨料

产能 2550 万吨、商品混凝土产能 720 万立方米，骨料商混产能维持稳步扩张的态势。

（3）2023 年末公司资产负债率为 19.6%，同比-0.1pct，2023 年末带息债务余额 231.57

亿元，同比+10.22 亿元。 

分红比例维持高位。公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.96 元人民币（含税），

分红比例为 48.6%，考虑股票回购资金后分红比例为 51.8%，彰显公司对股东回报的高

度重视。 

图3：公司经营活动现金流及资本开支情况（亿元）  图4：公司分红比例维持高位 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

供需仍待再平衡，景气继续筑底，关注积极变化。3 月中旬，国内水泥市场需求量

继续恢复，全国重点地区企业出货率环比提升近 15 个百分点，农历同比下滑约 8 个百

分点，反映节后开工需求弱于预期。区域稳价取决于错峰自律执行效果，南方部分市场

存竞争加剧的情况，行业景气继续承压。但中长期来看，一方面财政和准财政工具发力

下基建实物需求有望加快落地，另一方面全行业盈利回到 2015 年的历史前低之下，叠

加碳市场政策有望逐步落地，利好低效、过剩产能出清和行业集中度进一步提升，景气

有望迎来反弹。 
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图5：海螺水泥 PB-band 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资建议 

中期财政工具和准财政工具有望进一步发力，财政前置下基建投资增速有望维持高

位，但仍需观察基建实物需求的释放和地产投资的企稳情况。需求趋稳有望改变行业预

期，加速竞合秩序修复。水泥企业市净率估值处于历史底部，双碳、环保政策利好中长

期供给侧出清。公司作为水泥龙头在行业下行期彰显成本领先等综合竞争优势，且产业

链上下游的业务扩张为公司提供新增长点，估值有望迎来修复。基于地产投资超预期下

行、基建实物需求落地偏缓等因素，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至 90/112/129

亿元（2024-2025 年预测前值为 138/157 亿元），3 月 20 日收盘价对应市盈率 13.3/10.7/9.3

倍，维持“增持”评级。 

4.   风险提示 

水泥需求恢复不及预期；产业链上下游扩张不及预期；房地产信用风险失控的风险；

市场竞争加剧的风险。 
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海螺水泥三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 101,096 109,114 121,361 137,014  营业总收入 140,999 150,993 168,128 188,123 

货币资金及交易性金融资产 70,572 75,199 85,208 97,054  营业成本(含金融类) 117,637 129,622 143,272 160,862 

经营性应收款项 15,020 16,381 17,716 19,538  税金及附加 1,024 1,097 1,221 1,366 

存货 10,100 11,882 12,337 13,852  销售费用 3,424 3,321 3,321 3,354 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,652 6,019 6,334 6,389 

其他流动资产 5,404 5,652 6,100 6,570  研发费用 1,860 2,138 2,459 2,828 

非流动资产 145,093 147,657 148,921 149,388  财务费用 (1,119) (1,208) (1,177) (1,317) 

长期股权投资 7,765 8,096 8,428 8,759  加:其他收益 565 605 674 754 

固定资产及使用权资产 85,905 92,933 96,842 98,800  投资净收益 544 646 741 864 

在建工程 10,842 6,671 4,336 3,168  公允价值变动 (206) 0 0 0 

无形资产 32,380 31,755 31,115 30,460  减值损失 (334) (35) (39) (43) 

商誉 1,147 1,147 1,147 1,147  资产处置收益 46 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 13,138 11,220 14,073 16,215 

其他非流动资产 7,055 7,055 7,055 7,055  营业外净收支  463 495 552 617 

资产总计 246,189 256,771 270,283 286,402  利润总额 13,600 11,715 14,625 16,833 

流动负债 29,660 31,281 33,200 35,973  减:所得税 2,851 2,417 3,032 3,487 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,347 6,847 6,347 5,847  净利润 10,749 9,298 11,593 13,346 

经营性应付款项 6,568 7,319 7,890 8,859  减:少数股东损益 319 276 344 396 

合同负债 2,888 3,020 3,363 3,762  归属母公司净利润 10,430 9,022 11,249 12,949 

其他流动负债 12,857 14,095 15,600 17,504       

非流动负债 18,561 18,561 18,561 18,561  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.97 1.70 2.12 2.44 

长期借款 15,612 15,612 15,612 15,612       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,937 10,507 13,448 15,516 

租赁负债 198 198 198 198  EBITDA 19,382 18,775 22,014 24,381 

其他非流动负债 2,751 2,751 2,751 2,751       

负债合计 48,220 49,842 51,760 54,534  毛利率(%) 16.57 14.15 14.78 14.49 

归属母公司股东权益 185,321 194,006 205,255 218,204  归母净利率(%) 7.40 5.98 6.69 6.88 

少数股东权益 12,648 12,924 13,268 13,664       

所有者权益合计 197,969 206,929 218,522 231,868  收入增长率(%) 6.80 7.09 11.35 11.89 

负债和股东权益 246,189 256,771 270,283 286,402  归母净利润增长率(%) (33.40) (13.50) 24.68 15.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 20,106 16,025 19,899 21,027  每股净资产(元) 34.97 36.61 38.73 41.18 

投资活动现金流 (19,307) (9,689) (8,538) (7,850)  最新发行在外股份（百万股） 5,299 5,299 5,299 5,299 

筹资活动现金流 (5,436) (1,740) (1,352) (1,332)  ROIC(%) 4.30 3.70 4.53 4.98 

现金净增加额 (4,607) 4,627 10,009 11,846  ROE-摊薄(%) 5.63 4.65 5.48 5.93 

折旧和摊销 7,445 8,268 8,566 8,865  资产负债率(%) 19.59 19.41 19.15 19.04 

资本开支 (14,167) (10,005) (8,948) (8,383)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.52 13.32 10.68 9.28 

营运资本变动 3,584 (1,305) 142 (577)  P/B（现价） 0.65 0.62 0.59 0.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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