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公司基本资讯 

产业别 建筑材料 

A 股价(2017/4/5) 15.38  

深证成指(2017/4/5) 10627.13  

股价 12 个月高/低 15.38/9.56 

总发行股数(百万) 1347.52  

A 股数(百万) 1347.15  

A 市值(亿元) 207.19  

主要股东 冀东发展集团有

限责任公司
(30.00%) 

每股净值(元) 7.41  

股价/账面净值 2.08  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 15.7  22.6  41.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

- - - 

   

产品组合 

42.5 级水泥 57.4% 

32.5 级水泥 29.5% 

熟料 12.9% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.7% 

一般法人 49.1% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

冀东水泥(000401.SH) Strong Buy 强买 

雄安新区规划提振区域水泥需求,区域龙头率先受益，给予“强买”评

级 

结论与建议： 

国务院印发通知设立河北省雄安新区，定位比肩深圳经济特区和上海浦东

新区，初步规划面积 100 平方公里，中期规划 200 平方公里，远期将辐射将

达 2000 平方公里，主要目的为疏散北京非首都功能，调整优化京津冀的产业

布局。雄安新区设立的初中期将带动大量基础建设投资，对该区域水泥的需

求将带来一定程度的提升，公司作为华北区域的水泥龙头企业，必将率先受

益，给予“强力买入”投资建议。 

 公司经营情况：2016年公司实现营收123.4亿元，YOY+11%，实现净利润

0.53亿元，同比扭亏为盈(2015净利润-17.2亿元)，相应4Q16净利润5.1

亿元，大幅扭亏(4Q15净利润-11.1亿元)。主要由于2016年水泥行业景气

度回升，下半年水泥价格持续上涨，同时原燃料价格涨幅有限，行业整

体盈利能力大幅提升。公司毛利率同比提升8.9个百分点，达24.2%，三

项费用率同比下降9.9个百分点，至27.4%。2016年公司水泥熟料销量6720

万吨，YOY-4.43%，吨售价184元，同比上涨25.4元，吨毛利44.4元，同

比上涨20.1元，吨费用50.3元，同比下降8.6元。 

 公司在京津冀区域产能和销售情况：公司是国内北方最大的水泥生产厂

商，年设计熟料产能7483万吨，水泥产能1.3亿吨，产能位列国内第三，

公司间接控股股东金隅股份拟将其水泥、混泥土板块业务注入公司，重

组完成后，公司的水泥产能将升至1.7亿吨，熟料产能升至1.17亿吨。公

司在京津冀地区的熟料产能约为2965万吨，占公司熟料产能的40%，该区

域的市占率为30%。2016年公司在京津冀区域水泥熟料销量为3,069万吨，

占公司水泥熟料综合销量的40%，占该区域水泥熟料综合销量的30%。 

 雄安新区新增水泥需求估算：雄安新区初期规划100平方公里，参照上

海浦东新区的人口密度估算，保守估计雄安新区未来预计将有150万左右

的人口迁入，初中期的新增住宅及新增市政、医院、学校、商业、办公

等基础建设估算新增水泥需求约为2000-4000万吨左右，且将在第3-5年

集中释放(前2年为规划设计阶段)，折算年新增水泥需求700-1300万吨左

右，按照公司现有市场占有率30%(未来和金隅集团整合后，市占率将超

过50%)估算，新增年需求将增长7%-13%(目前水泥行业需求平均增速2.5%

左右)且该需求为净增需求，对公司未来业绩提升增加巨大弹性。 

 盈利预测：中长期来看，雄安新区的设立意义重大，京津冀协同发展战

略升级，未来华北区域水泥需求进一步加大，由于水泥行业区域销售半

径小的特殊性，公司华北区域水泥龙头地位凸显，必将在雄安新区基础

设施建设中受益，我们预计公司2017-2019年可实现净利润分别为12.44

亿、14.73和21.78亿元，YOY分别为+2254%、+18.4%和+ 47.8%，EPS分别

为0.92元、1.09和1.61元，对应目前A股价PE分别为16.7、14.1倍和9.5

倍，盈利能力显著改善，给予“强力买入”建议。 

 ............................ 接续下页 ................................... 
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年度截止 12月 31 日  2015F 2016F 2017E 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 -1715.21  52.88  1244.56  1473.92  2178.09  

同比增减 ％ -3080.90% - 2253.55% 18.43% 47.78% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 -1.273  0.039  0.922  1.091  1.612  

同比增减 ％ -3080.90% - 2251.81% 18.34% 47.67% 

A 股市盈率(P/E) X -12.1  392.2  16.7  14.1  9.5  

股利 (DPS) RMB 元 - - 0.3 0.33  0.48  

股息率 (Yield) ％ - - 1.95% 2.13% 3.14% 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业额 11108  12335  15773  18170  21395  

经营成本 9406  9353  11273  12845  14636  

主营业务利润 1638  2835  4311  5107  6502  

销售费用 405  455  571  663  777  

管理费用 2300  1674  1877  2126  2289  

财务费用 1434  1250  1372  1635  1883  

营业利润 -1988  -437  1178  1457  2328  

税前利润 -1736  199  1543  1822  2693  

所得税 415  223  309  364  539  

少数股东权益 -435  -77  10  16  24  

净利润 -1715  53  1245  1474  2178  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1996  3189  2232  2805  3085  

存货净额 1530  1549  1704  1789  1968  

应收帐款净额 1562  1385  1455  1426  1568  

流动资产合计 8761  10674  8470  9135  9318  

长期投资净额 1810  1554  1838  1828  1919  

固定资产合计 24604  23325  24069  25417  25671  

无形资产及其他资产合计 2879  2884  1179  1136  1988  

资产总计 41281  41480  43517  43317  43504  

流动负债合计 20571  20695  27252  26572  26838  

长期负债合计 9377  9617  10447  12475  12600  

负债合计 29948  30312  32712  31783  32101  

少数股东权益 1272  1182  1037  791  806  

股东权益合计 11333  11168  15047  17785  18141  

负债和股东权益总计 41281  41480  43517  43317  43504  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额 917  2691  3014  3255  3418  

投资活动产生的现金流量净额 -300  -17  154  -540  -867  

筹资活动产生的现金流量净额 -1608  -1910  357  1501  -574  

现金及现金等价物净增加额 -991  764  3525  4216  1977  
1
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