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1《冀东水泥(000401,买入): 重组效应初显，

华北水泥龙头待起航》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q1 扭亏为盈，全年有望量价齐升  
冀东水泥(000401) 
Q1 业绩扭亏为盈，符合业绩预告 

4月 23日冀东水泥发布 2019年一季报，实现营业收入 50亿元，YoY+48%，
实现归母净利润 4491 万元，扭亏为盈（18Q1 同口径亏损 5.8 亿元），实
现扣非归母净利润 2871 万元（18Q1 同口径亏损 5 亿元），符合此前业绩
预告（预盈 4000 万元~5000 万元）。我们对 19 年京津冀地区供需格局持
乐观态度，预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.70/1.96/2.27 元，目标价
18.70~22.10 元，维持“买入”评级。 

 

19Q1 扭亏为盈在于量价齐升，投资收益及退税收益  

公司 19Q1 归母净利润实现扭亏为盈的原因在于：（1）受益于一季度京津
冀地区开工良好，公司 19Q1 销量 1415 万吨，YoY+32.9%，同时 19Q1

河北地区高标号水泥均价同比提升 8 元/吨，公司实现量价齐升；（2）公
司合营联营企业利润实现扭亏为盈，公司投资收益增加 4504 万元（18Q1

为-4295 万元）。且公司持有的中再资环的股票价格上涨，公司公允价值
变动收益 972 万元（18Q1 为-174 万元）；（3）公司其他收益增加 1.3 亿
元（18Q1 为 6152 万元），系本期收到的资源综合利用退税同比增加。 

 

19Q1 盈利能力改善，资本结构优化 

19Q1 公司综合毛利率同比提升 6.6pct 至 33%；同时期间费用率同比下滑
16.1pct 至 31%，其中销售/管理/财务费用率同比分别下滑 0.8/11.4/3.9pct，
重组效应进一步显现，净利率同比提升 23.1pct 至 2.2%。19Q1 公司经营
性现金流量净额 3.79 亿元，YoY-61.5%，主要是公司购买商品、接收劳务
支付的现金及支付税费同比增加影响。截止到 3 月 31 日，公司资产负债率
为 57.5%，较 2018 年末下滑 2.1pct，资本结构优化。 

 

19 年京津冀基建发力，水泥市场或出现需求缺口 

需求方面，在 2019 年基建补短板的背景下，我们认为京津冀一体化进程
推动有望带动全省交通基建投资实现两位数增长，成为基建增长的主要推
动力。雄安新区的建设也有望提振水泥需求。供给方面，虽然环保政策存
在边际放松的迹象，但在政策严控新增产能背景下，华北地区新增产能得
到有效控制，我们判断 2019 年河北省或出现需求缺口。根据数字水泥网，
4 月初，京津两地水泥价格上调 20 元/吨，我们预计京津冀全年水泥均价
有望实现小幅上涨。 

 

维持“买入”评级 

金隅冀东合并后，2018 年底公司在京津冀地区的市占率达到 53%，处于
绝对龙头地位，定价权进一步提升。19Q1 公司重组效应继续显现，公司
的盈利能力及资本结构均改善明显。我们维持前次盈利预测，预计公司
19-21 年归母净利润分别为 23.0/26.5/30.6 亿元，目标价维持 18.70~22.10

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑超预期、原材料涨价超预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,348 

流通 A 股 (百万股) 1,347 

52 周内股价区间 (元) 8.39-20.18 

总市值 (百万元) 23,204 

总资产 (百万元) 65,398 

每股净资产 (元) 10.44  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 25,168 30,849 37,063 38,818 40,645 

+/-%  104.03 22.57 20.15 4.73 4.71 

归属母公司净利润 (百万元) 504.35 1,483 2,295 2,647 3,063 

+/-%  853.66 194.09 54.71 15.35 15.70 

EPS (元，最新摊薄) 0.37 1.10 1.70 1.96 2.27 

PE (倍) 45.74 15.55 10.05 8.72 7.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/6dd027ac-dada-40ff-93a2-f97ea8c0224d.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 冀东水泥历史 PE-Bands  图表2： 冀东水泥历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

 

  

-60

-40

-20

0

20

40

Apr 16 Oct 16 Apr 17 Oct 17 Apr 18 Oct 18

(元) 冀东水泥 5x 10x

15x 20x 25x

0

10

20

30

40

Apr 16 Oct 16 Apr 17 Oct 17 Apr 18 Oct 18

(元) 冀东水泥 1.2x 1.7x

2.3x 2.8x 3.3x



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 04 月 24 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 19,910 25,587 32,071 38,561 45,781 

现金 5,766 9,347 11,312 17,317 23,973 

应收账款 2,541 2,232 2,682 2,809 2,941 

其他应收账款 1,247 810.29 2,363 1,984 2,081 

预付账款 825.12 457.94 1,554 1,381 1,205 

存货 1,835 2,021 2,335 2,409 2,485 

其他流动资产 7,695 10,719 11,825 12,660 13,095 

非流动资产 37,892 36,406 34,662 33,131 31,544 

长期投资 1,498 1,342 1,342 1,342 1,342 

固定投资 29,505 28,016 26,523 24,853 23,071 

无形资产 4,079 4,020 4,222 4,283 4,391 

其他非流动资产 2,810 3,029 2,576 2,654 2,741 

资产总计 57,801 61,993 66,734 71,692 77,325 

流动负债 30,209 31,918 32,605 32,978 33,306 

短期借款 13,817 12,653 13,041 12,912 12,955 

应付账款 7,672 9,293 10,591 10,977 11,307 

其他流动负债 8,719 9,972 8,973 9,089 9,044 

非流动负债 7,975 6,244 6,300 6,225 6,188 

长期借款 1,728 1,110 1,010 960.00 910.00 

其他非流动负债 6,248 5,134 5,290 5,265 5,278 

负债合计 38,184 38,163 38,905 39,203 39,493 

少数股东权益 5,892 9,251 10,916 12,837 15,060 

股本 1,348 1,348 1,348 1,348 1,348 

资本公积 7,900 4,591 4,591 4,591 4,591 

留存公积 4,369 5,704 10,936 13,583 16,646 

归属母公司股东权益 13,725 14,580 16,912 19,652 22,772 

负债和股东权益 57,801 61,993 66,734 71,692 77,325  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,168 30,849 37,063 38,818 40,645 

营业成本 18,435 21,398 24,729 25,511 26,319 

营业税金及附加 299.77 459.71 500.36 504.63 487.74 

营业费用 928.08 1,082 1,260 1,281 1,301 

管理费用 3,154 3,552 4,188 4,309 4,430 

财务费用 1,260 1,270 1,159 1,089 1,060 

资产减值损失 112.60 102.60 102.60 102.60 102.60 

公允价值变动收益 199.26 41.40 37.95 92.87 57.40 

投资净收益 (200.73) 64.24 140.39 1.30 68.64 

营业利润 1,433 3,436 5,302 6,115 7,071 

营业外收入 36.81 37.36 37.08 37.22 37.15 

营业外支出 50.77 57.27 54.02 55.65 54.83 

利润总额 1,419 3,416 5,285 6,096 7,053 

所得税 479.39 856.38 1,325 1,528 1,768 

净利润 939.60 2,560 3,960 4,568 5,285 

少数股东损益 435.25 1,076 1,665 1,921 2,223 

归属母公司净利润 504.35 1,483 2,295 2,647 3,063 

EBITDA 5,181 7,220 9,021 9,829 10,810 

EPS (元，基本) 0.37 1.10 1.70 1.96 2.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 104.03 22.57 20.15 4.73 4.71 

营业利润 1,283 139.78 54.31 15.33 15.64 

归属母公司净利润 853.66 194.09 54.71 15.35 15.70 

获利能力 (%)      

毛利率 26.75 30.64 33.28 34.28 35.25 

净利率 2.00 4.81 6.19 6.82 7.53 

ROE 3.67 10.17 13.57 13.47 13.45 

ROIC 5.26 10.81 13.69 15.89 18.76 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.06 61.56 58.30 54.68 51.07 

净负债比率 (%) 48.27 46.38 45.69 44.94 44.16 

流动比率 0.66 0.80 0.98 1.17 1.37 

速动比率 0.60 0.74 0.91 1.09 1.30 

营运能力      

总资产周转率 0.51 0.52 0.58 0.56 0.55 

应收账款周转率 10.94 10.91 12.16 11.40 11.40 

应付账款周转率 3.80 2.52 2.49 2.37 2.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 1.10 1.70 1.96 2.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 4.85 2.72 6.05 6.54 

每股净资产(最新摊薄) 10.19 10.82 12.55 14.58 16.90 

估值比率      

PE (倍) 45.74 15.55 10.05 8.72 7.53 

PB (倍) 1.68 1.58 1.36 1.17 1.01 

EV_EBITDA (倍) 7.86 5.64 4.51 4.14 3.77  

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

经营活动现金 3,527 6,531 3,659 8,154 8,808 

净利润 939.60 2,560 3,960 4,568 5,285 

折旧摊销 2,489 2,515 2,560 2,626 2,680 

财务费用 1,260 1,270 1,159 1,089 1,060 

投资损失 200.73 (64.24) (140.39) (1.30) (68.64) 

营运资金变动 (1,216) 57.97 (4,279) (238.15) (181.11) 

其他经营现金 (144.73) 192.79 399.11 111.06 33.36 

投资活动现金 813.96 (427.37) (821.74) (900.88) (879.49) 

资本支出 680.12 607.83 600.00 600.00 600.00 

长期投资 (469.11) 86.96 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 1,025 267.42 (221.74) (300.88) (279.49) 

筹资活动现金 (3,309) (2,929) (871.79) (1,249) (1,272) 

短期借款 2,054 (1,164) 388.05 (129.35) 43.12 

长期借款 141.23 (617.50) (100.00) (50.00) (50.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,978 (3,309) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,483) 2,162 (1,160) (1,069) (1,265) 

现金净增加额 1,031 3,175 1,966 6,004 6,656  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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