
 
 
公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

冀东水泥（000401） 

  

证券研究报告 

2019 年 04 月 24 日 

投资评级 

行业 建筑材料/水泥制造 

6 个月评级 增持（维持评级） 

当前价格 17.22 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,347.52 

流通 A股股本(百万股) 1,347.22 

A 股总市值(百万元) 23,204.34 

流通 A股市值(百万元) 23,199.09 

每股净资产(元) 8.22 

资产负债率(%) 57.50 

一年内最高/最低(元) 20.30/8.29  
 

作者   

盛昌盛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517120002 
shengchangsheng@tfzq.com 

武浩翔 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518010003 
wuhaoxiang@tfzq.com 

李阳 联系人 
yanglitf@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《冀东水泥-公司点评:一季度扭亏，
继续关注华北水泥龙头》 2019-04-10 

2 《冀东水泥-公司点评:重组收官，京
津冀龙头扬帆起航》 2019-03-27 

3 《冀东水泥-年报点评报告:京津冀水
泥 龙 头 ， 量 价 弹 性 持 续 释 放 》 

2019-03-21  

 

股价走势 

看好全年量价弹性，重组红利持续释放 
 
公司发布 2019 年一季报，实现营收 50.08 亿元，同比去年 33.90 亿（调整后）
增长 47.7%；实现归母净利 4490.65 万元，去年同期不考虑重组为亏损 4.86 亿
元，考虑重组则为亏损 5.82 亿元，Q1 成功扭亏。 
 
一季度成功扭亏，受益量价齐升，看好全年需求弹性。2019 年 Q1 销量 1415 万
吨，去年同期为 1065 万吨，同比增加 350 万吨，对应增幅 33%；我们核算吨价
格约 322 元/吨，去年同期约为 290 元/吨，同比增加 32 元/吨（根据 2018 年水
泥+熟料营收占比约 91%推算）。同样按照 2018 年水泥+熟料营业成本占比 91%
推算，2019 年 Q1 吨成本 216 元，则吨毛利约为 107 元，去年同期吨成本约为
213 元，吨毛利约为 77 元。 
 
具体看，（1）销量方面，增量主要来自行业增长，我们观察到公司主打的华北区
域今年 1-3 月水泥产量累计同比增速 48.08%，京津冀地区产量同比增长 34%，
与公司销量增幅基本一致。华北增幅亦继续领先全国其他区域，我们对华北全年需
求弹性的判断不变。（2）价格方面，根据中国水泥网统计，河北地区 1-3 月熟料、
水泥均价分别为 384、429 元/吨，分别同比提高 30、33 元/吨，全年价格起点更
高。今年 4 月初，在唐山停窑限产 15 天计划的影响下，唐山泓泰水泥 1 日率先涨
价 40 元/吨，随后唐山金隅冀东从 3 日开始上调低端袋装价格 15 元/吨。此外，4
月 25 日起，河北承德地区水泥价格将上调 30 元/吨，“一带一路”高峰论坛和环
保导致河北水泥企业停窑限产，市场供应减少价格提升。全年角度看，环保政策的
持续性不会发生较大反转，尤其在生态环境更为脆弱的华北地区，因此在水泥需求
明显增加的预期下，华北水泥价格有望稳中有升。 
 
报表方面还需关注：①公司净利润实现 1.08 亿，去年同期亏损 7.62 亿（调整后）。
其中，其他收益贡献约 1.27 亿，主因收到资源综合利用退税同比增加约 6517 万；
投资收益贡献约 4504 万，主因合营联营企业利润增长；公允价值变动收益贡献约
972 万，主因持有中再资环价格上涨。此外，研发费用大幅增长 511%。②应付票
据及应收账款同比减少约 37 亿，主因本期票据背书支付应付账款及到期解付。资
产负债率 57.5%，是往年同时期最低。③投资活动现金净流出 11 亿，主因支付左
权金隅等 7 家公司股权。 
 
报告期内重组收官，看好优势互导，强化京津冀竞争格局。公司第二批资产注入
收官，历时 3 年金隅集团和冀东水泥资产重组实施完成。合并后金隅冀东重组后
熟料产能超过 1.1 亿吨，水泥产能达到 1.7 亿吨，京津冀产能占比 60%，龙头地
位显著。冀东统一运营管理水泥资产，主导力增强，市场沟通成本降低，有望提升
水泥资产盈利能力，同时借助金隅内控优势、融资评级优势，有望降低管理成本、
财务成本。 
盈利预测：看好全年量价齐升，重组红利持续释放，考虑到模板新增研发费用等假
设，我们将 2019-2020 年归母净利从 26.7 亿、29.5 亿元调整为 26.7、29.3 亿，
EPS 分别为 1.98、2.18 元，对应 PE 分别为 8.69X、7.91X。 
风险提示：京津冀基建项目落地不及预期，经营管控效果不及预期。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15,289.71 30,848.58 34,615.19 36,571.23 38,571.21 

增长率(%) 23.95 101.76 12.21 5.65 5.47 

EBITDA(百万元) 3,179.63 6,788.87 8,517.70 9,078.96 9,345.19 

净利润(百万元) 110.38 1,483.23 2,668.74 2,933.06 3,296.73 

增长率(%) 108.72 1,243.71 79.93 9.90 12.40 

EPS(元/股) 0.08 1.10 1.98 2.18 2.45 

市盈率(P/E) 210.22 15.64 8.69 7.91 7.04 

市净率(P/B) 2.30 1.59 1.62 1.35 1.13 

市销率(P/S) 1.52 0.75 0.67 0.63 0.60 

EV/EBITDA 10.72 4.96 5.67 4.07 3.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,631.66 9,346.70 10,384.56 15,607.09 22,803.96 
 

营业收入 15,289.71 30,848.58 34,615.19 36,571.23 38,571.21 

应收票据及应收账款 4,163.03 11,893.47 3,076.91 3,298.91 3,425.58 
 

营业成本 10,729.21 21,397.88 22,527.57 23,428.44 24,566.90 

预付账款 659.85 457.94 668.44 633.14 659.03 
 

营业税金及附加 215.56 459.71 467.31 475.43 540.00 

存货 1,392.98 2,020.75 2,359.61 2,546.10 3,186.48 
 

营业费用 619.16 1,082.48 1,211.53 1,279.99 1,423.28 

其他 1,375.77 1,868.16 19,640.38 10,362.81 11,362.80 
 

管理费用 2,396.06 3,552.36 3,530.75 3,839.98 4,049.98 

流动资产合计 11,223.30 25,587.01 36,129.89 32,448.05 41,437.86  研发费用 0.00 44.95 34.62 109.71 192.86 

长期股权投资 1,498.26 1,341.84 1,341.84 1,341.84 1,341.84 
 

财务费用 1,180.42 1,269.70 1,355.90 1,372.44 962.85 

固定资产 23,472.65 28,015.54 27,038.60 26,003.03 24,919.28 
 

资产减值损失 33.24 102.60 50.00 100.00 200.00 

在建工程 471.68 457.60 310.56 234.34 170.60 
 

公允价值变动收益 199.26 41.40 0.80 0.00 0.00 

无形资产 2,817.66 4,020.40 3,830.90 3,641.40 3,451.91 
 

投资净收益 (200.99) 64.24 350.00 360.00 360.00 

其他 1,550.76 2,570.91 2,572.50 2,513.00 2,453.50 
 

其他 (259.50) (602.66) (701.60) (720.00) (720.00) 

非流动资产合计 29,811.01 36,406.29 35,094.40 33,733.61 32,337.13 
 

营业利润 377.30 3,435.91 5,788.32 6,325.23 6,995.36 

资产总计 41,034.31 61,993.31 71,224.30 66,181.66 73,774.99 
 

营业外收入 23.54 37.36 100.00 32.97 36.11 

短期借款 12,682.43 12,653.19 18,270.80 12,600.00 12,600.00 
 

营业外支出 39.32 57.27 55.00 50.53 54.27 

应付票据及应付账款 3,779.34 9,293.35 9,479.62 8,742.50 9,156.32 
 

利润总额 361.52 3,416.00 5,833.32 6,307.67 6,977.20 

其他 5,700.98 9,971.92 10,134.18 8,840.45 10,287.06 
 

所得税 230.39 856.38 1,458.33 1,576.92 1,744.30 

流动负债合计 22,162.74 31,918.46 37,884.61 30,182.95 32,043.38 
 

净利润 131.13 2,559.62 4,374.99 4,730.75 5,232.90 

长期借款 1,727.50 1,110.00 3,271.73 1,200.00 1,200.00 
 

少数股东损益 20.75 1,076.39 1,706.25 1,797.68 1,936.17 

应付债券 2,159.10 1,712.90 1,500.00 1,500.00 2,000.00 
 

归属于母公司净利润 110.38 1,483.23 2,668.74 2,933.06 3,296.73 

其他 3,711.34 3,421.37 3,300.00 3,300.00 3,300.00 
 

每股收益（元） 0.08 1.10 1.98 2.18 2.45 

非流动负债合计 7,597.94 6,244.27 8,071.73 6,000.00 6,500.00 
       

负债合计 29,760.68 38,162.73 45,956.34 36,182.95 38,543.38 
       

少数股东权益 1,195.63 9,251.07 10,957.31 12,755.00 14,691.17 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,347.52 1,347.52 1,347.52 1,347.52 1,347.52 
 

成长能力 
     

资本公积 4,921.75 4,590.66 4,590.66 4,590.66 4,590.66 
 

营业收入 23.95% 101.76% 12.21% 5.65% 5.47% 

留存收益 8,625.40 10,294.38 12,963.12 15,896.19 19,192.92 
 

营业利润 -186.28% 810.65% 68.47% 9.28% 10.59% 

其他 (4,816.67) (1,653.05) (4,590.66) (4,590.66) (4,590.66) 
 

归属于母公司净利润 108.72% 1243.71% 79.93% 9.90% 12.40% 

股东权益合计 11,273.63 23,830.58 25,267.96 29,998.71 35,231.61 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

41,034.31 61,993.31 71,224.30 66,181.66 73,774.99 
 

毛利率 29.83% 30.64% 34.92% 35.94% 36.31% 

      
 

净利率 0.72% 4.81% 7.71% 8.02% 8.55% 

       
ROE 1.10% 10.17% 18.65% 17.01% 16.05% 

       
ROIC 2.09% 13.78% 16.96% 14.66% 19.27% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 131.13 2,559.62 2,668.74 2,933.06 3,296.73 
 

资产负债率 72.53% 61.56% 64.52% 54.67% 52.24% 

折旧摊销 1,928.19 2,514.73 1,373.48 1,381.29 1,386.98 
 

净负债率 140.35% 42.23% 64.94% 10.72% -9.27% 

财务费用 1,209.63 1,326.89 1,355.90 1,372.44 962.85 
 

流动比率 0.51 0.80 0.95 1.08 1.29 

投资损失 200.99 (64.24) (350.00) (360.00) (360.00) 
 

速动比率 0.44 0.74 0.89 0.99 1.19 

营运资金变动 (624.54) (1,040.36) (9,093.90) 7,159.99 (85.90) 
 

营运能力      

其它 (143.09) 1,233.93 1,707.05 1,797.68 1,936.17 
 

应收账款周转率 4.75 3.84 4.62 11.47 11.47 

经营活动现金流 2,702.31 6,530.57 (2,338.73) 14,284.48 7,136.83 
 

存货周转率 10.39 18.07 15.80 14.91 13.46 

资本支出 1,955.22 8,511.49 181.37 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.37 0.60 0.52 0.53 0.55 

长期投资 (55.90) (156.42) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (904.05) (8,782.43) 107.03 200.00 260.00 
 

每股收益 0.08 1.10 1.98 2.18 2.45 

投资活动现金流 995.27 (427.37) 288.40 280.00 310.00 
 

每股经营现金流 2.01 4.85 -1.74 10.60 5.30 

债权融资 19,453.95 19,411.39 26,793.09 18,823.60 19,536.49 
 

每股净资产 7.48 10.82 10.62 12.80 15.24 

股权融资 (1,194.02) 1,236.01 (4,288.51) (1,367.44) (957.85) 
 

估值比率      

其他 (21,036.65) (23,576.04) (19,416.39) (26,798.09) (18,828.60) 
 

市盈率 210.22 15.64 8.69 7.91 7.04 

筹资活动现金流 (2,776.71) (2,928.64) 3,088.19 (9,341.94) (249.96) 
 

市净率 2.30 1.59 1.62 1.35 1.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.72 4.96 5.67 4.07 3.47 

现金净增加额 920.87 3,174.56 1,037.86 5,222.54 7,196.87 
 

EV/EBIT 26.33 7.73 6.76 4.80 4.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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