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海螺水泥 
  
分红率超 50%，关注 2023 年行业格局变化 
  
公司于 3 月 27 日发布 2022 年年报，全年实现收入 1320.22 亿元，同降 21.40%；
归母净利 156.61 亿元，同降 52.92%。2022 年下半年行业协同遭到破坏，今年
一季度水泥涨价相对顺利，今年应重点关注格局，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 量稳，单价与成本压力较大，仍保持领先优势。公司 2022 年全年实现收
入 1320.22 亿元，同降 21.40%；归母净利 156.61 亿元，同降 52.92%。
根据公司年报，2022 年公司实现自产水泥及熟料销量 2.83 亿吨，同降
6.94%。我们测算公司全年水泥及熟料均价 321.0 元/吨左右，根据年报，
公司吨成本 230.4 元/吨，同比上升 26.66 元/吨，我们测算吨毛利 90.5 元
/吨，同降 66.5 元/吨；吨净利 57.1 元/吨，同降 55.1 元/吨；水泥及熟料
毛利率 28.2%，同比下降 15.4pct；水泥销售净利率 12.2%，同比下降
8.1pct。总体来看，2022 年公司呈现销量降幅较低，单价与成本均承压
的态势。但相比之下，公司在吨毛利、吨净利、毛利率、净利率等盈利
能力指标上仍然处于行业前列，具备相对盈利能力优势。 

 PB 历史底部，存在估值修复的机会。公司年报披露，公司总资产 2,439.76
亿元，资产负债率 19.67%，净资产 1959.93 亿元，而以 3 月 27 日收盘价
测算，公司市值仅 1,432.47 亿元，市净率约 0.81 倍，基本处于历史最低
水平。而公司账面现金约 578.65 亿元，占资产总额比例较大。扣除现金
后的市净率还将更低。我们认为从市净率估值角度看，公司仍然存在估
值修复的机会。 

 2023 年盈利更多看格局。我们预计 2023 年水泥行业需求不会较 2022 年大
幅提升，成本预计稳中小降，煤炭进一步涨价的空间预计不大。价格是决
定 2023 年行业盈利水平的因素。而价格如何，更重要达到是行业的协同能
否坚持。与去年下半年的价格战相比，今年 2 月到 3 月中旬，全国水泥价
格上涨相对顺利，需求的恢复之外，行业错峰生产执行到位是重要因素。
而这一涨价浪潮能否持续，关键在于水泥企业能否在要市场份额还是要利
润的问题上达成一致，当前仍待观察。 

估值 

 根据公司 2023 年经营目标，我们调整公司盈利预测。预计 2023-2025 年
公司实现营收 1,424.26、1,521.95、1577.56 亿元；归母净利 184.27、204.97、
222.99 亿元；每股收益分别为 3.48、3.87、4.21 元，对应市盈率 8.1、7.3、
6.7 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，格局恶化。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 167,953 132,022 142,426 152,195 157,756 

增长率(%) (4.7) (21.4) 7.9 6.9 3.7 

EBITDA(人民币 百万) 44,654 23,020 30,253 34,862 38,922 

归母净利润(人民币 百万) 33,267 15,661 18,427 20,497 22,299 

增长率(%) (5.3) (52.9) 17.7 11.2 8.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.28 2.96 3.48 3.87 4.21 

前次预测每股收益(人民币)   3.3 4.0  

调整幅度(%)   5.7 (3.3)  

市盈率(倍) 4.5 9.5 8.1 7.3 6.7 

市净率(倍) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA(倍) 2.8 4.2 2.9 2.7 2.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2022 年：量降幅较低，价本承压，仍具备盈利相对优势 

量稳，单价与成本压力较大，仍保持领先优势。公司 2022年全年实现收入 1320.22亿元，同降 21.40% ；

归母净利 156.61 亿元，同降 52.92%。根据公司年报，2022 年公司实现自产水泥及熟料销量 2.83 亿

吨，同降 6.94%。我们测算公司全年水泥均价 320.9 元/吨左右，根据年报，公司吨成本 230.4 元/吨，

同比上升 26.66 元/吨，我们测算吨毛利 90.5 元/吨，同降 66.5 元/吨；吨净利 57.1 元/吨，同降 55.1

元/吨；水泥及熟料毛利率 28.2%，同比下降 15.4pct；水泥销售净利率 12.2%，同比下降 8.1pct。总

体来看，2022 年公司呈现销量降幅较低，单价与成本均承压的态势。但相比之下，公司在吨毛利、

吨净利、毛利率、净利率等盈利能力指标上仍然处于行业前列，具备相对盈利能力优势。在疫情、

地产需求下滑、成本持续高位的情况下，公司的成本优势仍然显著。 

 

图表 1. 2022 年公司收入利润均下滑  图表 2. 四季度收到现金增加，净现金流较弱 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.公司利润率有所下滑  图表 4. 管理费用率下降较显著 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 公司的吨毛利下滑，仍然行业领先（元/吨）  图表 6. 公司 2022 年销量小幅下滑（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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地产下滑，基建实物工作量未起是需求下滑的核心原因。根据国家统计局，2022 年地产新开工 12.06

亿平方米，下降 39.4%；施工面积 90.50 亿平方米，同降 7.2%；拿地面积 1.01 亿平方米，同比下降

53.4%；全国房地产开发投资 13.29 万亿元，同比下降 10.0%。全国水泥产量 21.18 亿吨，同比下降

10.8%，产量降幅较大。我们预计基建的实物工作量更有可能在 2023 年落地，地产新开工预计 2023

年企稳，全年水泥需求预期与去年持平左右。 

 

图表 7. 2022 年水泥产量下滑幅度较大（万吨）  图表 8. 2022 年地产投资走弱 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 9. 2022 年地产数据全面走弱  图表 10. 2022 年基建投资表现尚可 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

煤炭价格上升，燃动力成本占比超过 60%。2022 年，煤炭价格持续高位，进一步拉高了公司的成本。

根据公司年报，公司吨燃料动力已涨至 144.54 元/吨，同比上升 31.8 元/吨，占公司成本比例达 62.7%，

是公司成本上升的最核心原因。我们估算原煤成本占比已接近 50%。 

 

图表 11. 吨燃料成本上升显著（元/吨）  图表 12. 2022 年燃料成本占总成本的 62.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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分红比例大幅提升，股息率维持在 5%以上。根据公司公告，公司拟向全体股东每股派发现金红利

1.48 元人民币（含税），合计拟派发现金红利总额 78.43 亿元人民币（含税），拟分红额占 2022 年

公司归母净利润的 50.08%，股息率约 5.6%。回顾公司今年分红情况，50%以上的分红比例为近年最

高，在利润与公司市值均下挫的情况下，分红总额下降幅度较小。按照历史年度市值计算，2022 年

的股息率约 5.6%，为近年最高。 

 

图表 13. 分红比例创近年新高，分红总额小幅下滑  图表 14. 股息率 5.6%，为近年最高 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

注：股息率以当年分红总额除以当年会计年结日市值计算 

 

2023 年：市净率历史低位，盈利更多看行业格局 

PB 历史底部，存在估值修复的机会。公司年报披露，公司总资产 2,439.76 亿元，资产负债率 19.67%，

净资产 1959.93 亿元，而以 3 月 27 日收盘价测算，公司市值仅 1,432.47 亿元，市净率约 0.81 倍，基

本处于历史最低水平。而公司账面现金约 578.65 亿元，占资产总额比例较大。扣除现金后的市净率

还将更低。我们认为从市净率估值角度看，公司仍然存在估值修复的机会。 

2023 年盈利更多看格局。我们预计 2023 年水泥行业需求不会较 2022 年大幅提升，成本预计稳中小

降，煤炭进一步涨价的空间预计不大。价格是决定 2023 年行业盈利水平的因素。而价格如何，更重

要达到是行业的协同能否坚持。与去年下半年的价格战相比，今年 2 月到 3 月中旬，全国水泥价格

上涨相对顺利，需求的恢复之外，行业错峰生产执行到位是重要因素。而这一涨价浪潮能否持续，

关键在于水泥企业能否在要市场份额还是要利润的问题上达成一致，这一点仍然待观察。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，行业格局恶化。 
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图表 15. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 46,241.89 46,693.46 0.98 

营业税及附加 350.61 265.84 (24.18) 

净营业收入 45,891.27 46,427.61 1.17 

营业成本 29,972.50 40,212.46 34.16 

销售费用 416.58 1,009.89 142.42 

管理费用 1,789.06 1,737.22 (2.90) 

财务费用 (335.84) (209.72) 37.55 

资产减值损失 (22.49) 31.64 240.68 

营业利润 14,151.86 3,633.97 (74.32) 

营业外收入 287.41 119.23 (58.52) 

营业外支出 43.16 76.21 76.58 

利润总额 14,396.11 3,676.99 (74.46) 

所得税 3,201.24 295.31 (90.78) 

少数股东损益 318.07 139.59 (56.11) 

归属母公司股东净利润 10,876.80 3,242.09 (70.19) 

扣除非经常性损益的净利润 10,315.71 3,045.48 (70.48) 

每股收益(元) 2.05 0.61 (70.24) 

扣非后每股收益(元) 1.95 0.57 (70.77) 

毛利率(%) 35.18 13.88 减少 21.30 个百分点 

净利率(%) 24.21 7.24 减少 16.97 个百分点 

销售费用率(%) 0.90 2.16 增加 1.26 个百分点 

管理费用率(%) 3.87 3.72 减少 0.15 个百分点 

财务费用率(%) (0.73) (0.45) 增加 0.28 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比增长(%) 

营业收入 167,952.66 132,021.55 (21.39) 

营业税及附加 1,243.44 966.96 (22.24) 

净营业收入 166,709.22 131,054.60 (21.39) 

营业成本 118,181.22 103,897.17 (12.09) 

销售费用 3,408.43 3,327.49 (2.37) 

管理费用 5,083.21 5,561.33 9.41 

财务费用 (1,314.61) (1,651.20) (25.60) 

资产减值损失 (29.08) 22.60 177.73 

营业利润 43,109.19 19,473.67 (54.83) 

营业外收入 1,104.98 802.02 (27.42) 

营业外支出 97.97 261.03 166.42 

利润总额 44,116.20 20,014.67 (54.63) 

所得税 9,950.36 3,874.76 (61.06) 

少数股东损益 898.77 479.16 (46.69) 

归属母公司股东净利润 33,267.07 15,660.75 (52.92) 

扣除非经常性损益的净利润 31,375.20 15,035.75 (52.08) 

每股收益(元) 6.28 2.96 (52.87) 

扣非后每股收益(元) 5.92 2.84 (52.03) 

毛利率(%) 29.63 21.30 减少 8.33 个百分点 

净利率(%) 20.34 12.23 减少 8.12 个百分点 

销售费用率(%) 2.03 2.52 增加 0.49 个百分点 

管理费用率(%) 3.03 4.21 增加 1.19 个百分点 

财务费用率(%) (0.78) (1.25) 减少 0.47 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 167,953 132,022 142,426 152,195 157,756  净利润 34,166 16,140 18,997 21,131 22,988 

营业收入 167,953 132,022 142,426 152,195 157,756  折旧摊销 5,959 6,764 8,900 10,850 12,793 

营业成本 118,181 103,897 108,221 114,605 118,026  营运资金变动 (1,871) (9,003) 8,200 (5,630) 6,814 

营业税金及附加 1,243 967 1,139 1,218 1,262  其他 (4,354) (4,252) (2,336) (1,843) (2,289) 

销售费用 3,408 3,327 3,561 3,653 3,628  经营活动现金流 33,901 9,649 33,761 24,509 40,306 

管理费用 5,083 5,561 5,982 6,392 6,310  资本支出 (15,202) (26,646) (22,040) (20,040) (16,040) 

研发费用 1,317 2,011 2,136 2,283 2,366  投资变动 (1,581) 12,348 (525) (525) (525) 

财务费用 (1,315) (1,651) (424) (374) (503)  其他 (4,884) 9,018 1,170 1,245 1,245 

其他收益 1,002 666 780 850 1,000  投资活动现金流 (21,667) (5,281) (21,395) (19,320) (15,320) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 1,745 12,689 (4,597) 8,679 (12,132) 

信用减值损失 (24) (2) (33) (33) (33)  股权融资 (14,343) (17,609) (9,228) (10,265) (11,167) 

资产处置收益 104 8 5 30 30  其他 993 (803) 564 304 538 

公允价值变动收益 591 (458) 200 200 200  筹资活动现金流 (11,604) (5,723) (13,261) (1,281) (22,762) 

投资收益 1,402 1,351 1,200 1,250 1,250  净现金流 629 (1,355) (895) 3,908 2,224 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 43,109 19,474 23,962 26,716 29,112        

营业外收入 1,105 802 800 800 800  财务指标 

营业外支出 98 261 250 250 250  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 44,116 20,015 24,512 27,266 29,662  成长能力      

所得税 9,950 3,875 5,515 6,135 6,674  营业收入增长率(%) (4.7) (21.4) 7.9 6.9 3.7 

净利润 34,166 16,140 18,997 21,131 22,988  营业利润增长率(%) (6.8) (54.8) 23.0 11.5 9.0 

少数股东损益 899 479 570 634 690  归属于母公司净利润增长率(%) (5.3) (52.9) 17.7 11.2 8.8 

归母净利润 33,267 15,661 18,427 20,497 22,299  息税前利润增长率(%) (5.9) (58.0) 31.4 12.5 8.8 

EBITDA 44,654 23,020 30,253 34,862 38,922  息税折旧前利润增长率(%) (4.1) (48.4) 31.4 15.2 11.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.28 2.96 3.48 3.87 4.21  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (5.3) (52.9) 17.7 11.2 8.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 23.0 12.3 15.0 15.8 16.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 25.7 14.8 16.8 17.6 18.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 29.6 21.3 24.0 24.7 25.2 

流动资产 123,583 106,018 92,145 110,757 98,836  归母净利润率(%) 19.8 11.9 12.9 13.5 14.1 

货币资金 69,535 57,866 56,970 60,878 63,102  ROE(%) 18.1 8.5 9.6 10.1 10.4 

应收账款 2,377 5,637 693 5,226 909  ROIC(%) 28.4 8.9 11.4 11.6 13.0 

应收票据 7,989 8,592 5,651 9,569 6,207  偿债能力      

存货 9,896 11,679 9,364 11,647 8,024  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

预付账款 1,186 3,003 1,206 3,251 1,339  净负债权益比 (0.3) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.8 3.0 2.7 2.2 3.1 

其他流动资产 32,601 19,241 18,261 20,186 19,255  营运能力      

非流动资产 106,932 137,958 151,742 161,542 165,474  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 9,405 10,119 10,519 10,919 11,319  应收账款周转率 93.8 32.9 45.0 51.4 51.4 

固定资产 66,514 81,182 88,086 93,692 97,785  应付账款周转率 29.1 19.5 20.6 20.8 22.9 

无形资产 18,240 32,038 37,495 40,452 42,910  费用率      

其他长期资产 12,773 14,619 15,642 16,479 13,461  销售费用率(%) 2.0 2.5 2.5 2.4 2.3 

资产合计 230,515 243,976 243,887 272,299 264,311  管理费用率(%) 3.0 4.2 4.2 4.2 4.0 

流动负债 32,669 35,571 33,732 51,113 31,386  研发费用率(%) 0.8 1.5 1.5 1.5 1.5 

短期借款 3,290 10,037 13,129 21,809 9,676  财务费用率(%) (0.8) (1.3) (0.3) (0.2) (0.3) 

应付账款 6,765 6,781 7,047 7,597 6,173  每股指标(元)      

其他流动负债 22,614 18,753 13,555 21,707 15,537  每股收益(最新摊薄) 6.3 3.0 3.5 3.9 4.2 

非流动负债 6,020 12,412 4,393 4,558 4,475  每股经营现金流(最新摊薄) 6.4 1.8 6.4 4.6 7.6 

长期借款 3,748 9,689 2,000 2,000 2,000  每股净资产(最新摊薄) 34.7 34.7 36.4 38.3 40.4 

其他长期负债 2,272 2,723 2,393 2,558 2,475  每股股息 2.4 1.5 1.7 1.9 2.1 

负债合计 38,689 47,983 38,125 55,670 35,861  估值比率      

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299  P/E(最新摊薄) 4.5 9.5 8.1 7.3 6.7 

少数股东权益 8,141 12,355 12,925 13,559 14,248  P/B(最新摊薄) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

归属母公司股东权益 183,685 183,639 192,837 203,070 214,201  EV/EBITDA 2.8 4.2 2.9 2.7 2.0 

负债和股东权益合计 230,515 243,976 243,887 272,299 264,311  价格/现金流 (倍) 4.4 15.5 4.4 6.1 3.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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