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冀东水泥（000401.SZ） 非金属类建材 

  

 量降价升，亏损大幅减少  

   公司简报  

      ◆报告期内业绩同比大幅减亏，EPS -0.08 元 

2017 年 1-6 月公司实现营业收入 65.4 亿元，同比增长 24.4%；归属上市公司股东

净利润-1.11 亿元，亏损同比减少 88.1%，EPS-0.08 元。单 2 季度实现营业收入 47.9

亿元，同增 25.3%；归属上市公司股东净利润 2.58 亿元，单季 EPS0.19 元。 

2017 年上半年，华北区域水泥产量 1.77 亿吨，同比下降 5.4%；区域高标水泥价

格达 370.87 元/吨，同比增长 57.2%。公司水泥、熟料销量 2652 万吨，同比下降 19.4%；

面对原燃材料价格上涨及核心区域水泥需求减少，水泥价格上涨带来的公司营收增长未

能弥补成本费用的增加出现亏损，但报告期内亏损较去年同期比已大幅度减少。 

◆综合毛利率上升，管理费用与财务费用下降致期间费用率下降 

报告期内公司综合毛利率 28.7%，同比上升 14.9 个百分点；销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别为 4.18%、14.17%、9.05%，同比变动 0.57、-1.67、-2.71 个

百分点。期间费率 27.4%，同比下降 3.8 个百分点；公司发挥规模优势，控降整体成本。 

单 2 季度公司综合毛利率 31.4%，同比上升 11.7 个百分点；销售费用率、管理费

用率、财务费率分别为 3.94%、9.93%、6.66%，分别同比变动 0.88、-1.29、-1.16 个

百分点，期间费率 20.5%，同比下降 1.6 个百分点。 

◆产品毛利率提升，华北西北地区营收增速较快 

报告期内，分产品，水泥、熟料及其他产品毛利率分别为 29.37%、31.10%、6.49%，

较去年同期变动 14.31、32.14、-8.17 个百分点，水泥、熟料及其他产品主营收入占比

分别为 80.05%、14.79%、5.16%，毛利占比分别为 82.65%、16.17%、1.18%。 

分地区，华北、东北、西北及其他地区主营收入占比分别为 69.71%、9.01%、8.68%、

12.60%，其中华北和西北营收增速较快分别为 33.54%和 67.81%。 

◆盈利预测与投资建议 

上半年华北区域水泥需求放缓，价格较去年同期大幅上涨，公司水泥产品量降价升，

营收增长，但未能弥补成本费用的增加，报告期内仍为小幅亏损。长期看，冀东水泥与

金隅股份资产整合，华北地区熟料产能集中度提升有利于改善供给端；京津冀一体化和

雄安新区建设又将贡献需求增长。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.35、0.46、0.56 元，

目标价 19.50 元，“增持”评级。 

◆风险提示：固定资产投资与房地产投资增速下滑，原材料及燃料价格上升。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,108 12,335 12,138 13,764 15,247 

营业收入增长率 -29.09% 11.05% -1.60% 13.40% 10.77% 

净利润（百万元） -1,715 53 477 616 756 

净利润增长率 -5041.92% -- 801.07% 29.34% 22.66% 

EPS（元） -1.27 0.04 0.35 0.46 0.56 

ROE（归属母公司)（摊薄） -17.05% 0.53% 4.55% 5.56% 6.44% 

P/E -- 465 52 40 32 

P/B 2 2 2 2 2 
 

 
增持（下调） 

当前价/目标价：18.57/19.50 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 13.48 

总市值(亿元)：245.65 

一年最低/最高(元)：9.79/27.25 

近 3 月换手率：350.36% 

股价表现(一年) 
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冀东水泥 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 22.61 -13.08 55.86 

绝对 24.19 -3.95 66.18 

 
相关研报 

16 年景气改善，17 年首看需求 

 ····································· 2017-03-22 

单 3 季度盈利弹性显现，亏损减少 

 ····································· 2016-10-24 

产品销量增长较快，业绩对华北区水泥价
格敏感性高 

 ····································· 2016-08-27 
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表 1：冀东水泥主要财务指标 

业绩预测和估值指标  

指标 2014 2015 2016 2017 E 2018E 2017H1 

营业收入（百万元） 15,664.74 11,108.25 12,335.15 12,137.79 13,764.26 6,543.80 

营业收入增长率 -0.29% -29.09% 11.05% -1.60% 13.40% 24.42% 

归属母公司净利润（百万元） 34.71 -1715.22 52.89 476.54 616.35 -110.74 

净利润增长率 -89.92% -5041.92% -103.08% 801.08% 29.34% -- 

EPS（元） 0.03 -1.27 0.04 0.35 0.46 -0.08 

毛利率 20.96% 15.32% 24.17% 32.39% 33.16% 28.70% 

净利率 -1.77% -19.36% -0.19% 4.13% 4.71% -1.69% 

费用率 26.18% 37.27% 27.39% 27.30% 27.30% 27.40% 

资料来源：公司公告 

 

 

图 1：冀东水泥营业收入增长情况- 分报告期 

2017 年 1-6 月公司营业收入 65.44 亿元，同比增长 24.42% 

 图 2：冀东水泥营业收入增长情况- 分季度 

2017 年单 2 季度公司营业收入 47.85 亿元，同比增长 25.28% 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

 

图 3：冀东水泥营业利润及净利润变化情况- 分报告期 

2017 年 1-6 月公司营业利润与净利润均同比大幅减亏 

 图 4：冀东水泥营业利润及净利润变化情况- 分季度 

单 2 季度公司营业利润与净利润均扭亏为盈 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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图 5：冀东水泥分产品收入占比情况 

2017 年 1-6 月公司水泥收入占比 80.05% 

 图 6：冀东水泥分产品毛利润占比情况 

2017 年 1-6 月公司水泥业务毛利润占比 82.65% 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

 

 

图 7：报告期内冀东水泥分区域主营收入占比情况 

2017 年 1-6 月公司华北区主营收入占比 69.71% 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11,108 12,335 12,138 13,764 15,247 

营业成本 9,406 9,353 8,207 9,200 10,093 

折旧和摊销 2,311 1,990 3,346 3,393 3,434 

营业税费 64 147 182 206 229 

销售费用 405 455 510 578 640 

管理费用 2,300 1,674 1,699 1,927 2,135 

财务费用 1,434 1,250 1,105 1,253 1,387 

公允价值变动损益 -157 -127 0 0 0 

投资收益 951 558 -2 -2 -2 

营业利润 -1,988 -437 404 568 730 

利润总额 -1,736 199 643 832 1,020 

少数股东损益 -435 -77 25 32 40 

归属母公司净利润 -1,715.22 52.89 476.53 616.34 756.03 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 41,281 41,480 35,917 34,391 32,604 

流动资产 8,761 10,674 8,706 9,703 10,511 

货币资金 1,996 3,189 3,034 3,441 3,812 

交易型金融资产 745 566 0 0 0 

应收帐款 1,562 1,385 1,457 1,335 1,183 

应收票据 1,208 884 1,214 1,376 1,525 

其他应收款 642 1,836 364 482 534 

存货 1,530 1,549 1,395 1,564 1,716 

可供出售投资 787 595 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 1,810 1,554 1,553 1,552 1,551 

固定资产 24,604 23,325 20,792 18,484 16,042 

无形资产 2,879 2,884 2,829 2,737 2,648 

总负债 29,948 30,312 24,248 22,073 19,587 

无息负债 9,756 9,317 7,699 8,397 8,898 

有息负债 20,192 20,996 16,549 13,676 10,689 

股东权益 11,333 11,168 11,669 12,318 13,017 

股本 1,348 1,348 1,348 1,348 1,348 

公积金 5,936 5,936 5,936 5,936 5,936 

未分配利润 2,526 2,579 3,055 3,672 4,330 

少数股东权益 1,272 1,182 1,207 1,240 1,280 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 917 2,691 5,228 5,303 5,623 

净利润 -1,715 53 477 616 756 

折旧摊销 2,311 1,990 3,346 3,393 3,434 

净营运资金增加 -2,356 4,337 89 380 382 

其他 2,678 -3,688 1,316 914 1,051 

投资活动产生现金流 -300 -17 180 -852 -855 

净资本支出 682 103 950 850 850 

长期投资变化 1,810 1,554 1 1 1 

其他资产变化 -2,793 -1,675 -771 -1,703 -1,706 

融资活动现金流 -1,608 -1,910 -5,561 -4,044 -4,397 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -2,027 804 -4,447 -2,873 -2,986 

无息负债变化 1,358 -440 -1,618 698 501 

净现金流 -991 764 -154 407 371 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -29.09% 11.05% -1.60% 13.40% 10.77% 

净利润增长率 -5041.92% -103.08% 801.07% 29.34% 22.66% 

EBITDAEBITDA 增长率 -136.25% -337.95% 104.72% 7.41% 6.48% 

EBITEBIT 增长率 199.43% -68.80% 295.27% 20.71% 16.30% 

估值指标      

PE -14 465 52 40 32 

PB 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 46 19 9 8 7 

EV/EBIT -33 118 28 21 17 

EV/NOPLAT -27 -993 36 28 22 

EV/Sales 4 4 3 3 2 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 15.32% 24.17% 32.39% 33.16% 33.80% 

EBITDA 率 -4.24% 9.09% 40.01% 37.89% 36.42% 

EBIT 率 -25.05% -7.04% 12.44% 13.24% 13.90% 

税前净利润率 -15.62% 1.61% 5.30% 6.04% 6.69% 

税后净利润率（归属母公司） -15.44% 0.43% 3.93% 4.48% 4.96% 

ROA -5.21% -0.06% 1.40% 1.89% 2.44% 

ROE（归属母公司）（摊薄） -17.05% 0.53% 4.55% 5.56% 6.44% 

经营性 ROIC -5.77% -0.15% 4.42% 5.83% 7.48% 

偿债能力      

流动比率 0.43 0.52 0.52 0.70 0.97 

速动比率 0.35 0.44 0.44 0.58 0.81 

归属母公司权益/有息债务 0.50 0.48 0.63 0.81 1.10 

有形资产/有息债务 1.86 1.79 1.96 2.27 2.74 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS -1.27 0.04 0.35 0.46 0.56 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.07 0.09 

每股经营现金流 0.68 2.00 3.88 3.94 4.17 

每股自由现金流(FCFF) 1.92 -1.63 2.61 2.68 2.88 

每股净资产 7.47 7.41 7.76 8.22 8.71 

每股销售收入 8.24 9.15 9.01 10.21 11.31 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，光大证券研究所非金属建材行业研究员。研究注重逻辑和

前瞻性，运用合理方法，力求准确把握行业发展趋势和热点，重点公司深入分析、跟踪紧密，最后综合基本面和估

值给出投资建议。 个人优势：基本面研究，行业及重点公司数据全市场应为独到； 优势领域：水泥行业。 熟悉

公司：华新水泥、江西水泥、同力水泥、天山股份、青松建化。  

师克克，武汉大学经济与管理学院金融硕士，光大证券研究所建筑建材行业研究员，熟悉水泥、玻纤、其他新型建

材等行业。 

孙伟风，美国西北大学应用数学专业硕士，浙江大学自动化学士。14 年进入证券行业，先后研究周期、新能源等

行业。16 年加盟光大证券建筑建材团队。 覆盖建材主要子行业及部分建筑公司。对建材及新能源相关行业有较深

研究和认识。熟悉公司：开尔新材、华新水泥、海螺水泥等。  

 

投资建议历史表现图 

冀东水泥（000401） 
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冀东水泥 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2017-07-09 16.47 20.00 买入 

2017-07-16 16.23 20.00 买入 

2017-07-18 14.68 20.00 买入 

2017-07-23 15.61 20.00 买入 

2017-07-30 15.19 20.00 买入 

2017-08-06 17.69 20.00 买入 

2017-08-13 18.62 20.00 买入 

2017-08-14 18.90 20.00 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
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总机：021-22169999 传真：021-22169114、22169134 

销售交易总部 姓名 办公电话 手机 电子邮件 

上海 陈蓉 021-22169086 13801605631 chenrong@ebscn.com 

 濮维娜 021-62158036 13611990668 puwn@ebscn.com 
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 张弓 021-22169083 13918550549 zhanggong@ebscn.com 
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