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股价走势 

重组方案落地，量弹性持续释放 
  
事件 
（1）公司发布 2018 年年度业绩预告，全年归母净利润区间 14.5-15.3 亿元，同口径下 17

年实现归母净利润 5.0328 亿元，同增 188%-204%。2018 年公司水泥和熟料综合销量约

9664 万吨，较 2017 年同口径 9149 万吨，增加约 5%。 

（2）金隅集团以所持有的赞皇金隅水泥等 7 家公司的股权出资，冀东水泥以临澧冀东等 5

家公司的股权及 24.82 亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，增资后双方对合资公司股

权比例不变。同时冀东水泥以 15.37 亿元现金向金隅集团购买其所持有的左权金隅水泥有限

公司等 7 家公司的股权。 

 

点评 
（1）18 年公司量价提升，业绩亮眼 

18 年公司所在区域水泥销售量价齐升。公司全年实现水泥和熟料综合销量 9664 万吨，同口

径同比增加 5%，其中四季度销量 2689 万吨，前三季度同口径同比增加 3.6%，可以推知四

季度水泥销量同比增加明显。我们认为公司销量弹性的持续释放一方面来自于冬季环保限产

政策禁止一刀切后，公司的协同处置、供暖产线受益政策免于错峰，另一方面也验证了我们

前期对于京津冀区域水泥需求量增的判断。公司产能占比较高（约 52%）的京津冀地区水泥

价格保持平稳，全年均价来看京、津、冀地区分别同比涨价 6.5 元/吨、19.5 元/吨、71.8 元

/吨后分别达到 433 元/吨、418 元/吨、446 元/吨。除此之外，公司产能所在其余地区陕西

（产能占比 12%）、湘渝（占比 6%）、鲁豫（占比 4%）等 18 年水泥均价表现均十分良好：

在公司水泥稳中有升的情况下，水泥价格的大幅上涨带动公司水泥业绩大幅增加。 

（2）重组方案落地，经营改善或成下一阶段抓手 

金隅冀东水泥业务重组方案落定，同业竞争有望得到解决，提效经营或将发力。此次合并后，

前期受托管的部分金隅水泥企业将正式纳入公司管理体系，冀东金隅同业竞争问题有望得到

有效解决，冀东水泥在京津冀产能占比约 60%，区域控制力得到进一步巩固，区域水泥价格

控制力提升，也为后期区域整合做好铺垫。同时公司方面通过引入金隅的管理体系，以内部

优质公司对标，提升整体经营效率与产出质量或将成为下一阶段的重要抓手，有望带来公司

三费改善。 

（3）公司量弹性或持续释放 

华北地区水泥经历了 17、18 两年的环保严格治理之后，小产线得到明显出清，为区域水泥

价格的平稳提供了更为合理统一的商业环境。我们认为 19 年环保政策的持续性不会发生大

的反转，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，且目前华北地区水泥

价格相比华东、华南区域，价差明显，水泥库存也处于低位，均为水泥价格提供有利支撑。

据此我们看好公司 19 年在水泥价格稳中有升预期下，量弹性释放带来业绩。 

我们判断 19 年在经营管理改善预期下部分子公司亏损情况或将减少，结合 19 年量弹性释放

预期，我们对于公司业绩预测做出调整，2018/19 年公司营收分别从 320.47 亿元、327.95

亿元分别调整为 312.8 亿元、342.3 亿元，归母净利分别从 19.3 亿元、21.1 亿元调整为

14.9 亿元、23.3 亿元，对应 EPS 分别由 1.43 元、1.56 元调整为 1.11 元、1.73 元，维持

“增持”评级。 

 

风险提示：京津冀地区基建落地不及预期，水泥价格大幅下滑，重组推进不及预期，重组

标的业绩波动的风险，标的资产估值风险，交易完成后公司即期汇报指标被摊薄的风险 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12,335.15 15,289.71 31,277.52 34,228.62 35,255.48 

增长率(%) 11.05 23.95 104.57 9.44 3.00 

EBITDA(百万元) 2,767.08 3,179.63 6,505.52 7,884.78 8,325.69 

净利润(百万元) 52.89 110.38 1,489.26 2,334.25 2,745.98 

增长率(%) (103.08) 108.72 1,249.17 56.74 17.64 

EPS(元/股) 0.04 0.08 1.11 1.73 2.04 

市盈率(P/E) 336.59 161.26 11.95 7.63 6.48 

市净率(P/B) 1.78 1.77 1.54 1.29 1.07 

市销率(P/S) 1.44 1.16 0.57 0.52 0.50 

EV/EBITDA 11.93 10.72 6.13 3.04 3.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

（1）公司发布 2018 年年度业绩预告，全年归母净利润区间 14.5-15.3 亿元，同口径下 17

年实现归母净利润 5.0328亿元，同增 188%-204%。2018年公司水泥和熟料综合销量约 9,664

万吨，较 2017 年同口径 9,149 万吨,增加约 5%。 

（2）金隅集团以所持有的赞皇金隅水泥等 7 家公司的股权出资，冀东水泥以临澧冀东等 5

家公司的股权及 24.82 亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，增资后双方对合资公司
股权比例不变。同时冀东水泥以 15.37 亿元现金向金隅集团购买其所持有的左权金隅水泥
有限公司等 7 家公司的股权。 

点评 

1. 18 年公司量价提升，业绩亮眼 

18 年公司所在区域水泥销售量价齐升。公司全年实现水泥和熟料综合销量 9664 万吨，同
口径同比增加 5%，其中四季度销量 2689 万吨，前三季度同口径同比增加 3.6%，可以推知
四季度水泥销量同比增加明显。我们认为公司销量弹性的持续释放一方面来自于冬季环保
限产政策禁止一刀切后，公司的协同处置、供暖产线受益政策免于错峰，另一方面也验证
了我们前期对于京津冀区域水泥需求量增的判断。 

公司产能占比较高（约 52%）的京津冀地区水泥价格保持平稳，虽然四季度进入采暖季，
需求有所减少，但京津冀地区水泥价格保持稳定。京、津、冀四季度水泥价格环比三季度
分别提升 0、10 元/吨、16.4 元/吨，保持了较为平稳的上涨，全年均价来看京、津、冀地
区分别同比涨价 6.5 元/吨、19.5 元/吨、71.8 元/吨后分别达到 433 元/吨、418 元/吨、446

元/吨。 

除此之外，公司产能所在的其他区域，陕西（产能占比 12%）、湘渝（占比 6%）、鲁豫（占
比 4%）等 18 年水泥均价表现均十分良好：陕西水泥价格同比上涨 93 元/吨后达 432 元/

吨，重庆、湖南分别同比上涨 152 元/吨、149 元/吨，后达 457 元/吨、456 元/吨，鲁豫地
区同比上涨也在 60 元/吨以上。在公司水泥稳中有升的情况下，水泥价格的大幅上涨带动
公司水泥业绩大幅增加。 

2. 整合方案落地，经营改善或成下一阶段抓手 

金隅冀东重组两部曲方案落实：金隅冀东水泥资产整合分为两步走，1）首次中金隅以 10

家水泥公司的股权出资，公司以 20 家水泥公司股权及 2 家分公司的资产出资，双方共同
组建金隅冀东水泥合资公司，其中公司持股 52.91%，金隅集团持股 47.09%，已于 2018 年
7 月份实施完成。2）此次中金隅以 7 家水泥公司股权出资、冀东以 5 家水泥企业及 24.82

亿现金出资注入合资公司，股权比例不变，同时冀东以 15.37 亿现金向金隅集团购买其所
持有的左权金隅水泥有限公司等 7 家公司的股权。至此金隅集团旗下全部水泥企业注入冀
东。 

整合方案落定，同业竞争有望得到解决，提效经营或将发力。此次合并后，前期受托管的
部分金隅水泥企业将正式纳入公司管理体系，冀东金隅同业竞争问题有望得到有效解决，
冀东水泥在京津冀产能占比约 60%，区域控制力进一步得到巩固，区域水泥价格控制力提
升，也为后期区域整合做好铺垫。同时公司方面通过引入金隅的管理体系，以内部优质公
司对标，提升整体经营效率与产出质量或将成为下一阶段的重要抓手，有望带来公司三费
改善。 

3. 公司量弹性有望继续发挥 

在基建托底经济的大背景下，我们认为全国有望加快高铁、高速的建设步伐。其中京津冀、
西北等部分基建相对不足的地区，配合全国高铁八纵八横规划，19 年或将迎来新一轮的建
设。我们认为，京津冀地区的基建主要分为两部分：1）京津冀一体化配合京港（台）、京
沪二线的高铁、高速、港航建设将在 19 年步入建设的高峰期，根据我们的报告《基建强
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预期下需重视的华北水泥龙头》20181213 中的测算，该部分建设 2019 年的投资额有望达
到 2644 亿元，带来的水泥需求有望达到约 1440 万吨，相比 18 年的增量约为 900-1000

万吨，带动京津冀地区水泥销量增长明显。2）随雄安新区总规获批、通州副中心搬迁落
实，配套的城市建筑、综合管廊、道路等有关建设都将在 19 年步入建设旺季，对京津冀
地区水泥需求都将会有明显的拉动，冀东水泥作为京津冀地区龙头，水泥需求的量弹性有
望持续发挥。 

华北地区水泥经历了 17、18 两年的环保严格治理之后，小产线得到明显出清，为区域水
泥价格的平稳提供了更为合理统一的商业环境。我们认为 19 年环保政策的持续性不会发
生大的反转，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，且目前华北地
区水泥价格相比华东、华南区域，价差明显，水泥库存也处于低位，均为水泥价格提供有
利支撑。据此我们看好公司 19 年在水泥价格稳中有升预期下，量弹性释放带来业绩。 

根据公司年报预告，部分子公司亏损对公司的净利产生影响，19 年在经营管理改善预期下
或将减少，结合 19 年我们认为公司量弹性释放是大概率事件，基于此，我们对于公司业
绩预测做出调整，2018/19 年公司营收分别从 320.47 亿元、327.95 亿元分别调整为 312.8

亿元、342.3 亿元，归母净利分别从 19.3 亿元、21.1 亿元调整为 14.9 亿元、23.3 亿元，对
应 EPS 分别由 1.43 元、1.56 元调整为 1.11 元、1.73 元，维持“增持”评级。 

图 1：京津冀水泥产量累计同比（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：京津冀固定资产投资增速（%） 
 图 3：京津冀房地产开发投资增速（%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：华北水泥价格保持高位（元/吨）  图 5：水泥库存继续走低（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3,188.55 3,631.66 7,429.13 8,130.08 8,373.99 
 

营业收入 12,335.15 15,289.71 31,277.52 34,228.62 35,255.48 

应收账款 3,221.27 2,090.60 11,810.52 1,500.61 11,230.54 
 

营业成本 9,353.31 10,729.21 20,053.98 21,547.20 21,962.43 

预付账款 819.10 659.85 3,074.89 587.20 3,029.54 
 

营业税金及附加 147.32 215.56 441.01 482.62 497.10 

存货 1,548.89 1,392.98 4,734.62 1,250.71 4,849.96 
 

营业费用 454.84 619.16 1,313.66 1,369.14 1,410.22 

其他 1,896.03 3,448.21 5,603.67 3,719.47 6,568.73 
 

管理费用 1,674.14 2,396.06 4,848.02 4,723.55 4,865.26 

流动资产合计 10,673.84 11,223.30 32,652.84 15,188.07 34,052.76 
 

财务费用 1,250.15 1,180.42 1,519.93 1,124.59 700.82 

长期股权投资 1,554.16 1,498.26 1,598.26 1,748.26 1,898.26 
 

资产减值损失 323.52 33.24 260.00 50.00 50.00 

固定资产 23,325.00 23,472.65 21,710.88 19,949.10 18,187.33 
 

公允价值变动收益 (126.80) 199.26 416.72 (99.27) (72.73) 

在建工程 1,226.98 377.98 377.98 377.98 377.98 
 

投资净收益 557.64 (200.99) (150.00) 50.00 50.00 

无形资产 2,883.91 2,817.66 2,701.48 2,585.31 2,469.14 
 

其他 (861.68) (259.50) (533.44) 98.54 45.46 

其他 1,816.16 1,644.46 1,757.10 1,723.10 1,732.39 
 

营业利润 (437.28) 377.30 3,107.65 4,882.24 5,746.93 

非流动资产合计 30,806.21 29,811.01 28,145.71 26,383.77 24,665.11 
 

营业外收入 660.89 23.54 50.00 50.00 50.00 

资产总计 41,480.05 41,034.31 60,798.55 41,571.84 58,717.87 
 

营业外支出 24.76 39.32 30.00 30.00 30.00 

短期借款 11,763.70 12,682.43 18,521.77 4,931.77 9,712.98 
 

利润总额 198.84 361.52 3,127.65 4,902.24 5,766.93 

应付账款 2,928.89 4,356.44 9,441.88 4,947.19 9,949.70 
 

所得税 222.50 230.39 725.61 1,137.32 1,337.93 

其他 6,002.59 5,123.88 8,392.53 6,229.71 7,851.87 
 

净利润 (23.65) 131.13 2,402.03 3,764.92 4,429.00 

流动负债合计 20,695.18 22,162.74 36,356.17 16,108.68 27,514.54 
 

少数股东损益 (76.54) 20.75 912.77 1,430.67 1,683.02 

长期借款 1,586.28 1,727.50 3,410.76 1,000.00 2,619.12 
 

归属于母公司净利润 52.89 110.38 1,489.26 2,334.25 2,745.98 

应付债券 3,214.23 2,159.10 3,831.98 3,068.44 3,019.84 
 

每股收益（元） 0.04 0.08 1.11 1.73 2.04 

其他 4,816.49 3,711.34 3,551.22 4,026.35 3,762.97 
       

非流动负债合计 9,617.00 7,597.94 10,793.96 8,094.79 9,401.93 
       

负债合计 30,312.17 29,760.68 47,150.14 24,203.47 36,916.47 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,182.39 1,195.63 2,108.40 3,539.07 5,222.09 
 

成长能力 
     

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

营业收入 11.05% 23.95% 104.57% 9.44% 3.00% 

资本公积 4,921.75 4,921.75 4,999.58 4,954.62 4,958.65 
 

营业利润 -78.00% -186.28% 723.65% 57.10% 17.71% 

留存收益 8,515.01 8,625.40 10,192.49 12,481.78 15,231.79 
 

归属于母公司净利润 -103.08% 108.72% 1249.17% 56.74% 17.64% 

其他 (4,798.80) (4,816.67) (4,999.58) (4,954.62) (4,958.65) 
 

获利能力      

股东权益合计 11,167.87 11,273.63 13,648.41 17,368.38 21,801.40 
 

毛利率 24.17% 29.83% 35.88% 37.05% 37.70% 

负债和股东权益总

计 

41,480.05 41,034.31 60,798.55 41,571.84 58,717.87 
 

净利率 0.43% 0.72% 4.76% 6.82% 7.79% 

       
ROE 0.53% 1.10% 12.91% 16.88% 16.56% 

       
ROIC -0.36% 2.09% 13.89% 13.73% 24.77% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 (23.65) 131.13 1,489.26 2,334.25 2,745.98 
 

资产负债率 73.08% 72.53% 77.55% 58.22% 62.87% 

折旧摊销 1,989.83 1,928.19 1,877.94 1,877.94 1,877.94 
 

净负债率 69.49% 54.36% 48.91% 59.32% 15.67% 

财务费用 1,259.67 1,209.63 1,519.93 1,124.59 700.82 
 

流动比率 0.52 0.51 0.90 0.94 1.24 

投资损失 (557.64) 200.99 150.00 (50.00) (50.00) 
 

速动比率 0.44 0.44 0.77 0.87 1.06 

营运资金变动 (1,152.10) (641.63) (9,824.19) 11,870.30 (12,079.61) 
 

营运能力      

其它 1,175.18 (126.01) 1,329.49 1,331.40 1,610.29 
 

应收账款周转率 4.55 5.76 4.50 5.14 5.54 

经营活动现金流 2,691.29 2,702.31 (3,457.56) 18,488.49 (5,194.58) 
 

存货周转率 8.01 10.39 10.21 11.44 11.56 

资本支出 (2,285.28) 1,955.22 260.12 (325.13) 413.38 
 

总资产周转率 0.30 0.37 0.61 0.67 0.70 

长期投资 (256.11) (55.90) 100.00 150.00 150.00 
 

每股指标（元）      

其他 2,524.24 (904.05) (1,521.39) 318.63 (521.95) 
 

每股收益 0.04 0.08 1.11 1.73 2.04 

投资活动现金流 (17.15) 995.27 (1,161.27) 143.50 41.43 
 

每股经营现金流 2.00 2.01 -2.57 13.72 -3.85 

债权融资 20,995.65 19,453.95 29,418.31 12,656.93 18,750.42 
 

每股净资产 7.41 7.48 8.56 10.26 12.30 

股权融资 (1,375.41) (1,193.47) (1,543.23) (1,165.72) (692.59) 
 

估值比率      

其他 (21,530.58) (21,037.19) (19,458.77) (29,422.25) (12,660.77) 
 

市盈率 336.59 161.26 11.95 7.63 6.48 

筹资活动现金流 (1,910.33) (2,776.71) 8,416.31 (17,931.03) 5,397.05 
 

市净率 1.78 1.77 1.54 1.29 1.07 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 11.93 10.72 6.13 3.04 3.79 

现金净增加额 763.80 920.87 3,797.47 700.95 243.90 
 

EV/EBIT 40.63 26.33 8.61 3.99 4.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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