
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

建材：冀东水泥（000401）季报点评               2019 年 04 月 30 日 

  

推荐 

 

 事件 

公司一季度实现营收 50.08 亿元，同比增长 47.7%；归属于母公司所

有者的净利润为 4490.65万元，上年同期亏损 5.82亿元；EPS0.03元。 

 点评 

2011 年以来一季度再现盈利。退税、投资收益及公允价值变动收益助

力实现 2011 年以来一季度再盈利。一季度公司其他收益 1.26 亿元，

同比增加 6516.8 万元，主要是收到资源综合利用退税；投资收益

4504.3 万元（上年为亏损），同比增加 8799.3 万元，主要是本期合营

联营企业利润；公允价值变动收益贡献 971.8 万元（上年为亏损），增

加 1145.5 万元，主要是持有的中再资环股票价格上涨。 

核心区域市场需求改善,公司实现量价齐升。一季度华北地区水泥产量

增长 48.1%，增速居六大区第二位，公司核心区域市场京津冀地区增

长 34%。一季度公司水泥和熟料综合销量约 1,415 万吨，较去年同期

同口径增加约 350 万吨，增长 32.9%。受益市场秩序持续好转，公司

水泥熟料综合售价由 318.3 元/吨提升至 353.9 元/吨，上涨 11.2%。 

重组效应持续显现，盈利能力大幅改善。重组完成后，公司优化管理，

重组效应持续显现。一季度公司吨水泥熟料综合成本增加 2.9 元，小

幅增长 1.2%。吨毛利提升 32.7 元至 116.8 元/吨，综合毛利率提升至

33%。净利率同比提升 23.1 个百分点至 2.2%。 

盈利预测及投资策略 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.84，2.51 和 3.14 元，以目前价

格计，对应 PE 为 8.8，6.4 和 5.1 倍，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不达预期 2、区域整合不达预期 

财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 15,289.7  30,848.6  36,587.6  40,247.2  43,466.7  

同比增长(+/-%) 24.0% 101.8% 18.6% 10.0% 8.0% 

归母净利润（百万元） 131.1  2,559.6  3,540.1  4,694.4  5,640.7  

同比增长(+/-%) -654.4% 1851.9% 38.3% 32.6% 20.2% 

每股收益（元） 0.08 1.10 1.84 2.51 3.14 

PE 197.15 14.67 8.78 6.44 5.14 

PB 2.16 1.49 1.54 1.24 1.00 

 

市场表现     截至 2019.04.29 

 

市场数据 2019/4/29 

A 股收盘价（元） 16.15 

一年内最高价（元） 20.30 

一年内最低价（元） 8.29 

上证指数 3,062.50 

市净率 2.02 

总股本（万股） 134,752.29 

实际流通 A 股（万股） 134,721.75 

限售流通 A 股（万股） 30.54 

流通 A 股市值（亿元） 217.58 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556893 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 
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图表 1：2019 年一季度公司营业收入增长 47.7%  图表 2：2019 年一季度公司净利润增长 107.7%  
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 2019 年一季度公司毛利率 33.01%  图表 4：2019 年一季度公司期间费用率 31.05% 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 
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附表： 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 11,223.3 25,587.0 24,451.1 25,174.4 24,456.7 营业收入 15,289.7 30,848.6 36,587.6 40,247.2 43,466.7

现金 3,631.7 9,346.7 7,317.5 8,049.4 8,693.3 营业成本 10,729.2 21,397.9 25,025.9 27,166.8 28,905.4

交易性投资 30.5 19.2 19.2 19.2 19.2 营业税金及附加 215.6 459.7 512.2 523.2 565.1

应收票据 3,002.9 9,661.2 7,317.5 6,037.1 4,346.7 营业费用 619.2 1,082.5 1,353.7 1,408.7 1,521.3

应收款项 1,160.1 2,232.2 2,535.5 3,300.4 3,247.3 管理费用 2,396.1 3,552.4 4,024.6 4,226.0 4,346.7

. 930.5 751.6 922.0 1,014.2 1,095.4 财务费用 1,180.4 1,269.7 896.5 702.1 661.8

存货 1,393.0 2,020.7 3,513.8 3,626.2 3,611.2 资产减值损失 33.2 102.6 139.0 35.6 12.7

其他 1,074.6 1,555.3 2,825.6 3,127.9 3,443.6 公允价值变动净收益 199.3 41.4 50.0 50.0 50.0

非流动资产 29,811.0 36,042.7 36,053.5 41,518.2 45,129.8 投资收益 -201.0 64.2 50.0 45.0 40.0

长期股权投资 1,498.3 1,341.8 1,341.8 1,341.8 1,341.8 营业利润 377.3 3,435.9 4,735.6 6,279.9 7,543.8

固定资产 23,472.6 28,015.5 32,402.9 36,738.0 38,587.9 营业外收入 23.5 37.4 25.0 25.0 25.0

无形资产 2,817.7 4,020.4 4,194.8 4,363.3 4,514.4 营业外支出 39.3 57.3 40.5 45.7 47.8

其他 2,022.4 2,664.9 -1,886.0 -925.0 685.7 利润总额 361.5 3,416.0 4,720.1 6,259.2 7,521.0

资产总计 41,034.3 61,629.7 60,504.6 66,692.6 69,586.5 所得税 230.4 856.4 1,180.0 1,564.8 1,880.2

流动负债 22,162.7 31,000.6 28,798.1 30,614.2 27,776.9 净利润 131.1 2,559.6 3,540.1 4,694.4 5,640.7

短期负债 12,682.4 12,653.2 13,575.6 14,508.9 11,234.1 少数股东权益 20.8 1,076.4 1,062.0 1,314.4 1,410.2

应付账款 3,468.7 8,826.8 6,256.5 6,791.7 7,226.3 归属母公司所有者净利润 110.4 1,483.2 2,478.1 3,380.0 4,230.6

预收账款 456.8 0.0 688.7 740.4 729.1 EPS（元） 0.08 1.10 1.84 2.51 3.14

其他 5,554.9 9,520.6 8,277.4 8,573.2 8,587.3

长期负债 7,444.8 5,859.8 7,273.4 6,951.0 7,041.4

长期借款 1,727.5 1,110.0 1,610.0 2,060.0 2,510.0

其他 5,717.3 4,749.8 5,663.4 4,891.0 4,531.4 主要财务比率

负债合计 29,607.5 36,860.4 36,071.5 37,565.2 34,818.3 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

股本 1,347.5 1,347.5 1,347.5 1,347.5 1,347.5 同比增长率

资本公积金 4,921.7 4,590.7 4,590.7 4,590.7 4,590.7 营业收入 24.0% 101.8% 18.6% 10.0% 8.0%

留存收益 3,703.6 5,703.7 8,181.8 11,561.8 15,792.3 营业利润 -186.3% 810.7% 37.8% 32.6% 20.1%

少数股东权益 1,195.6 9,251.1 10,313.1 11,627.5 13,037.7 净利润 -654.4% 1851.9% 38.3% 32.6% 20.2%

母公司所有者权益 10,078.0 14,579.5 14,120.0 17,499.9 21,730.5 盈利能力

负债及权益合计 41,034.3 61,993.3 60,504.6 66,692.6 69,586.5 毛利率 29.8% 30.6% 31.6% 32.5% 33.5%

净利率 0.9% 8.3% 9.7% 11.7% 13.0%

现金流量表 ROE 1.1% 10.2% 17.6% 19.3% 19.5%

单位：百万元 ROIC 4.2% 9.7% 12.2% 13.5% 14.9%

经营活动现金流 2,674.1 6,348.8 -49.3 9,767.9 11,533.5 偿债能力

净利润 131.1 2,559.6 3,540.1 4,694.4 5,640.7 资产负债率 72.5% 61.6% 59.6% 56.3% 50.0%

折旧摊销 1,928.2 2,514.7 3,733.2 3,756.8 3,774.7 流动比率 0.51 0.80 0.85 0.82 0.88

财务费用 1,209.6 1,326.9 896.5 702.1 661.8 速动比率 0.42 0.71 0.68 0.65 0.67

投资收益 198.4 -67.7 -157.4 -82.8 -89.5 营运能力

营运资金变动 -525.7 58.0 -4,158.7 845.4 1,768.4 资产周转率 0.37 0.50 0.60 0.60 0.62

其他 -267.6 -42.8 -3,903.1 -147.9 -222.7 存货周转率 7.70 10.59 7.12 7.49 8.00

投资活动现金流 995.3 -427.4 -3,440.4 -8,965.9 -7,064.5 应收账款周转率 3.67 2.59 3.71 4.31 5.72

资本支出 170.8 -920.7 -3,504.0 -9,004.0 -7,004.0 每股资料（元）

其他投资 824.5 493.4 63.6 38.1 -60.5 每股收益 0.08 1.10 1.84 2.51 3.14

筹资活动现金流 265.3 -781.8 1,460.5 -70.1 -3,825.1 每股经营现金 2.01 4.85 -0.04 7.25 8.56

借款变动 1,060.0 -646.7 1,422.4 1,383.3 -2,824.8 每股净资产 7.48 10.82 10.48 12.99 16.13

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 0.0 -331.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 197.15 14.67 8.78 6.44 5.14

其他 -794.7 196.0 38.1 -1,453.4 -1,000.3 PB 2.16 1.49 1.54 1.24 1.00
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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