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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

冀东水泥：华北基建复苏显拐点，重组后新冀东迎锐变 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

基建项目加速，华北水泥需求拐点已逐渐出现。2018Q4 以来，华北基建

加速带动水泥需求超预期增长；而根据我们测算，京津冀一体化及雄安新

区近期续建及拟开工项目每年将至少带动水泥需求 1440 万吨左右，占京

津冀需求 15%，边际上提振作用较大。考虑到国家基建补短板的基调以及

京津冀受房地产下行影响预计相对较小，我们认为华北地区水泥需求拐点

已经逐渐显现，保守预计未来两年需求增速 5%左右，同时产能利用率也将

回暖，从而使得华北地区的供需格局出现改善； 

与金隅整合力度超预期，新冀东核心受益于京津冀市场蜕变。公司预计

2019 年与金隅完成水泥业务整合，届时公司将成为金隅集团唯一的水泥平

台，力度及速度超市场预期。我们认为相关整合完成后，京津冀市场将由

于集中度提高、京津唐核心市场结构改善、外省水泥流入减少以及小企业

加速被淘汰而迎来蜕变。在华北水泥需求预计稳定增长的背景下，供给侧

结构的改善将进一步改善华北地区供需关系，而作为华北地区最大的水泥

公司，新冀东将是最核心受益者； 

经营效率提升空间广阔，业绩弹性大。公司过往经营管理效率低于行业领

先的金隅，水泥吨三费较高。我们认为公司与金隅水泥业务整合后，借助

金隅良好的管理模式，通过客户共享、集中化大规模采购，同时伴随注入

金隅优质水泥资产后带来负债率及财务费用下降，公司经营效率将稳步提

升，吨三费将稳步下降。同时，公司业绩弹性较大，根据我们测算，公司

水泥售价每变化 5元/吨，则净利润相对于基准假设变化 12.1%，弹性显著； 

投资建议：预计 18-20 年公司归母净利分别为 14.8 、20.6 和 24.3 亿元，

EPS 分别为 1.10、1.53 和 1.80 元，同比增长 1244.8%，38.8%和 17.7%。

给予公司基于 2019 年盈利预测 10x PE 估值，对应目标价 15.29 元，上升

空间 23%，首次覆盖给予“买入”评级。 

 
[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 15290  30431  35207  38597  

（+/-%） 23.95 99.03 15.69 9.63 

净利润(百万元） 110  1484  2061  2426  

（+/-%） 108.72 1244.82 38.81 17.72 

摊薄每股收益(元) 0.08  1.10  1.53  1.80  

市盈率(PE) 154.75  12.28  8.13  6.91  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,348/1,347 

总市值/流通(百万元) 18,232/18,228 

12 个月最高/最低(元) 15.23/8.39 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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投资故事 

1、受京津冀一体化及雄安新区建设加速，我们认为基建将带动华北水泥需求反转。华

北地区水泥主要由基建驱动，而近年来随着相关基建工程减少以及房地产政策收紧，华

北地区水泥需求及产能利用率逐年下滑。但自 2018 年四季度以来，京津冀一体化及雄

安新区建设逐渐加速，带动华北水泥需求超预期同比增长。根据我们测算，近期续建及

拟开工京津冀一体化及雄安新区基建项目每年将至少带动京津冀地区需求 1440 万吨左

右，占总需求的 15%。而房地产方面，与市场广泛认知不同，由于河北省地产需求对棚

改货币化依赖程度较低，同时考虑到实物化安置比例提升带来的保障房建设需求以及雄

安新区公租房建设需求，我们预计中期内京津冀地区的房地产需求总体仍将保持稳定；

因此，我们认为，华北地区水泥需求的拐点已经出现，预计未来两年华北水泥需求年增

幅 5%左右，同时产能利用率出现回升； 

 

2、公司与金隅集团的整合力度及速度超出市场预期，而华北供给格局也将迎来蜕变。

公司预计今年完成与金隅集团水泥业务进一步整合，此轮整合完成后，冀东水泥将成为

金隅集团唯一的水泥平台，而华北市场供给格局也将迎来蜕变。京津冀市场集中度将进

一步提高，核心市场结构将改善，同时外来水泥冲击预计减少，小企业预计也将被加速

淘汰。此外，尽管近年来空气污染治理已经取得重大进展，但 18-19 年京津冀采暖季空

气污染治理目标仍然要求空气质量同比改善，因此我们认为，做为我国环境最敏感地区，

京津冀地区中期内环保限产将依旧保持严格，从而进一步改善当地供需格局； 

 

3、经营效率提升空间广阔，业绩弹性大。金隅冀东合并前，冀东水泥由于生产、管理

效率较低水泥吨三费较高，而金隅集团相关效率则位于行业前列。我们认为冀东金隅水

泥板块整合后，借助金隅更好的管理模式、更加有效的客户共享、更加大规模及一体化

的集中采购，冀东水泥经营效率提升空间较为广阔。同时，注入金隅集团优质水泥资产

后，冀东水泥负债率会进一步下降，从而降低财务成本，因此我们预计公司吨三费随着

水泥板块整合将稳步下降。公司业绩弹性较大，根据我们测算，水泥售价每变化 5 元/

吨，公司净利润相对我们基准预测将变化 12.1%； 

 

4、估值有安全边际。截止报告日，公司股价对应我们 2019年盈利预测仅 8.1x PE及 1.28x 

PB，位于公司 2016 年恢复盈利能力以来的低位。考虑到公司经营效率的提升以及资产

质量的改善、ROE 的提升，我们认为当前估值已有安全边际； 

 

5、短期风险主要来自非核心市场下行，去产能决定华北中长期供需格局。就短期而言，

我们认为公司主要风险来自于非核心市场。公司京津冀以外产能主要分布于山西、内蒙

及陕西，上述地区房地产对棚改货币化依赖程度高，产能过剩严重，且山西内蒙地区市

场格局分散，2019 年水泥行业存在一定下行风险。而就中长期而言，我们依旧认为去产

能是京津冀，乃至全国水泥行业最关键变量。京津冀地区由于 2500 吨/日以下的小产线

及独立粉磨站占比较大，供给端存在较大的改善空间，中国水泥协会下发的 2018-2020

去产能计划也体现了这一点。如果能够严格执行，华北地区的水泥供需格局将大幅改善； 
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盈利预测与投资建议 

我们认为公司与金隅集团水泥业务的整合力度及速度超过市场预期，而华北市场供需格

局也将因此迎来蜕变，公司将从中受益。同时，随着公司与金隅的整合，我们认为公司

生产经营效率将借助金隅良好的模式实现稳步提升，从而进一步提升盈利能力。预计

18-20 年公司归母净利分别为 14.8 、20.6 和 24.3 亿元，EPS 分别为 1.10、1.53 和 1.80

元，同比增长 1244.8%，38.8%和 17.7%。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 1：公司水泥盈利预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

水泥及熟料销量（万吨） 6,720 6,001 9,664 11,114 12,225 

水泥及熟料售价（元/吨） 173 236 302 305 305 

水泥及熟料吨毛利（元/吨） 42 73 96 99 99 

收入（百万元） 12,335 15,290 30,431 35,207 38,597 

毛利（百万元） 2,835 4,345 9,105 10,714 11,767 

毛利率 23.0% 28.4% 29.9% 30.4% 30.5% 

净利润（百万元） 53 110 1,484 2,061 2,426 

净利率 0.4% 0.7% 4.9% 5.9% 6.3% 

同比增速 nm 108.7% 1244.8% 38.8% 17.7% 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究所 
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需求端：基建提振需求，房地产无需过度担忧 

我们认为随着京津冀一体化及雄安新区的建设，京津冀地区来自基建端的水泥需求将进

一步释放，从而带动华北水泥需求反转，而相关提振作用在 2018 年四季度开始已经逐

渐显现。 

京津冀一体化及雄安新区规划提振华北中长期水泥需求 

2015 年四月，中央政府发布《京津冀协同发展规划纲要》，规划面积 12 万平方公里，涉

及 80 多个县市，人口总数 9000 万人左右，并要求到 2020 年，京津冀地区形成 9000

公里高速公路网及 9500 公里铁路网和主要城市 1 小时城际铁路交通圈（包括 23 条城际

铁路），从而形成“四纵四横一环”格局，并转移北京部分非首都功能。 

 

图表 2：京津冀地区交通规划 

 
资料来源：相关政府网站，太平洋证券研究院 

 

随后 2017 年 4 月，国务院和中共中央联合批复设立河北省“雄安新区”，而雄安新区是

继深圳特区和上海浦东新区后又一具有全国意义的新区，被定位为千年大计。2018 年底，

国家正式批复《河北雄安新区总体规划（2018—2035 年）》，强调包括构建现代综合交

通体系在内的十四条总体原则，标志着雄安新区建设已经逐步由规划转为实质阶段。 
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图表 3：雄安新区分期规划 

 
资料来源：网易，相关政府网站，太平洋证券研究院 

相关项目已于 2018 年加速启动 

我们注意到了 2018 年以来受益于京津冀一体化及雄安新区相关规划，京津冀地区基建

项目已有加速启动迹象。2018 年 1 月，河北省召开年度交通工作会议，要求为配合加速

京津冀一体化进程，规划 2018 年交通固定资产投资同比增加 8%，全年新增高速公路

500 公里以上，完成新改建普通干线公路 600 公里，农村公路 5500 公里，新增港口设

计能力 4400 万吨。2 月底，京雄城际高铁开工建设，全长 92.4 公里，预计投资 335 亿

元左右。而 2018 年四季度基建补短板基调确定后，河北政府印发《投资和项目建设百

日攻坚行动实施方案》，要求加速相关审批进程，保证完成全年固定资产投资 8000 亿的

目标，同时力争 11 月底前重点项目投资完成率达到 100%，而对于 85 项拟于 2019 年

开工的重点项目加快前期工作进度，力争尽早具备开工条件。受相关基建加速提振，华

北水泥四季度需求超预期同比大幅增长，冀东水泥销量增速也在四季度出现回升。 

 

图表 4：2018 北京及河北部分规划项目 

省份 类别 项目名称 

北京 高速公路 新机场北线高速 

北京 轨道交通 8 号线三期，16、17 号线 

北京 社会公益 西单文化广场改造、融坤养老中心 

北京 旅游出行 环球大酒店、诺金大酒店、休闲大会会展中心 

北京 信息科技 亚投行总部，中关村移动智能服务创新园 

北京 给水排水 石景山水厂、亦庄水厂 

河北 铁路 京沈高铁，京张铁路 

河北 高速公路 太行山高速、京石高速、延崇高速 

河北 机场 北京新机场、宁远机场、木兰机场 

河北 码头 黄骅港港区 

河北 油气 中俄东线、鄂安沧、京石邯复线 
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资料来源：相关政府网站，太平洋证券研究院 

 

图表 5：河北十三五年交通固定资产投资计划 

项目 预计投资额（亿元） 十三五目标 

铁路及轨道交通 1600 一小时城际铁路交通圈 

公路 3450 高速公路里程达到 9000 公里，覆盖所有县级节点 

港口 400 吞吐能力 12.5 亿吨 

民航 350 运输机场 8个，通用机场 30 个 

中转站 200 建成 35 个客货运枢纽 

   
合计 6000 

  

资料来源：政府网站，太平洋证券研究院 

图表 6：华北地区水泥产量  图表 7：冀东水泥季度水泥熟料销量（四季度销量为合并口径） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

基建项目十三五将继续提振京津冀需求，资金确定性强 

根据我们对京津冀一体化及雄安新区建设重点续建及计划近期开工项目进行梳理，假设

每个项目建设周期 4 年，则在相关铁路、公路、轨道交通项目在近期每年预计可以带动

京津冀地区 1441 万吨水泥需求，占目前京津冀地区产量的 14.8%左右。考虑到京津冀

一体化及雄安新区其余所需市政、地产需求，我们认为京津冀一体化及雄安新区建设对

京津冀地区水泥需求的提振将高于上述数字。同时，京津冀地区远期规划也将在长期内

支撑京津冀地区水泥需求。 
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图表 8：京津冀一体化及雄安新区近期续建及计划新开工项目 

项目 总里程（公里） 京津冀段长度（公里） 

铁路 
  

雄安至商丘铁路（原京霸铁路） 540 120 

京唐城际铁路 149 149 

北京至天津滨海新区铁路 172 172 

京雄高铁 92 92 

京张铁路 174 174 

廊涿高铁 102 102 

首都机场至北京新机场铁路 118 118 

天津至北京新机场铁路 50 50 

环北京城际铁路 88 88 

固安保定城际铁路 98 98 

北京至石家庄城际铁路 297 297 

蓝张铁路 192 181 

邢和铁路 135 70 

北京新机场至白沟城际铁路 55 55 

铁路合计 
 

1,766 
 

   
高速公路 

  
京秦高速 264 264 

石家庄至衡水高速 83 83 

新元高速改建扩建 22 22 

首都环线高速承平段 88 88 

北京至崇礼高速 220 220 

高速公路合计 
 

677 
 

资料来源：公司资料，公开政府信息整理，太平洋证券研究院 

 

图表 9：京津冀一体化及雄安新区基建近期对京津冀地区水泥需求提振的测算 

铁路建设长度（公里） 1,766 

高速公路建设长度（公里） 677 

轨交建设长度（公里，2019-2020） 916 

 
 

高速公路每公里需要水泥（吨） 12,000 

高铁每公里需要水泥（吨） 20,000 

轨交每公里所需水泥（吨） 25,000 

 
 

总水泥需求（万吨） 5,653 

建设年限 4 

每年带来水泥需求（万吨） 1,441 
 

资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

除了充足的规划外，我们同样认为相关建设资金的确定性较强： 

1）国家交通运输工作会议已强调基建需服务国家重点战略，我们认为国家层面会支持
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京津冀一体化及雄安新区的建设；2）北京、天津政府财力较好，河北省 PPP 仍有发展

空间；3）铁路是目前规划的重点板块，而铁路建设资金本身就更多由中央层面推动； 

房地产无需过度担忧 

与市场广泛认知不同，河北省房地产受棚改货币化刺激力度在全国各省市中处于较低水

平。根据易居及克而瑞统计，河北省 2017 年货币化安置去库存面积约 1168 万平方米，

占商品住宅销售比重 15.2%左右，低于全国平均水平，而北京、天津房地产则几乎不受

棚改货币化影响。考虑到目前房地产的低库存，实物化安置比例提升带来的保障房建设

需求以及京津冀大区和雄安新区长期人口流入趋势，我们认为当地房地产需求不会出现

迅速下滑，因而基建增长带来的水泥需求增量可以抵消房地产下行带来的负面影响，从

而确保京津冀地区水泥需求的稳定增长。 

 

图表 10：全国各省棚改货币化去库存面积占商品房销售面积比重 

 
资料来源：易居，克而瑞，太平洋证券研究院 

华北水泥需求已现反转迹象，产能利用率有望回升 

华北地区水泥需求主要由基建工程所驱动，近年来随着相关基建工程的减少以及北京、

天津地区房地产政策的收紧，除 2016 年伴随行业整体复苏外华北地区水泥逐年下滑，

冀东水泥的销售量也基本同步变动。同时，由于 2009 年后当地产能的无序投放，华北

地区产能利用率也呈现下降趋势。但是，自 2018 年四季度国家确定基建补短板基调后，

随着基建项目的加速，水泥产量同比增幅迅速回暖，从微观上看，华北从 9~12 月的月

度水泥需求增速分别为-1.86%、35.75%、36.42%、71.73%，四季度补短板保增长从

微观上直接得到了印证（水泥对开工和施工的反应在所有周期品中最为迅速，此为早周

期）； 

 

考虑到十三五内仍将保持强劲的基建需求及预计下行幅度有限的地产需求，我们认为华

北地区需求拐点已经显现，2019-2020 年水泥需求预计每年同比增长 5%，而由于新增

产能得到控制，产能利用率也将回升。 
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图表 11：华北地区水泥供需模型 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

熟料产能（万吨/年） 
     

16,973  
     

19,697  
    

21,046  
     

22,292  
    

22,779  
    

23,033  
    

23,665  
    

23,665  
  

23,820  
   

23,820  

熟料产量（百万吨） 
          

138  
          

133  
         

126  
          

125  
         

103  
         

113  
         

109  
         

122  
       

131  
        

141  

产能利用率 81.5% 67.3% 60.1% 55.9% 45.3% 49.1% 45.9% 51.6% 55.1% 59.1% 

           
水泥产量（百万吨） 

          
260  

          
251  

         
259  

          
231  

         
198  

         
211  

         
163  

         
170  

       
178  

        
187  

同比 

 

-3.5% 3.4% -10.9% -14.6% 7.2% -11.9% 8.5% 5.0% 5.0% 

           
水泥熟料比 

         
1.88  

         
1.89  

        
2.05  

         
1.85  

        
1.92  

        
1.86  

        
1.50  

        
1.39  

      
1.36  

       
1.33  

 

资料来源：水泥地理，数字水泥，太平洋证券研究院 

 

与金隅整合力度超预期，华北市场供给侧迎来蜕变 

公司 2019 年 1 月与金隅集团共同发布公告，进一步通过共同增资金隅冀东合营公司以

及冀东购买金隅水泥资产方式进一步进行水泥板块整合，预计此轮整合于 2019年完成。

而此次整合完成后，冀东水泥将成为金隅集团唯一的水泥业务平台，整合力度超市场预

期。我们认为金隅冀东整合后，将提升其在华北市场，特别是京津冀市场的控制力，并

且进一步提升冀东水泥业务经营效率，从而提升其中长期盈利能力。 

 

图表 12：金隅冀东整合主要过程 

公告时间 交易整合方案 进度 

2016/05 

公司公告以现金 47.5 亿认购冀东发展集团

12.39 亿元新增注册资本，同时以现金 4.75

亿收购中泰信托持有的冀东发展集团 10%

股权，收购完成后金隅集团成为冀东发展控

股股东，持股 55% 

2016 年 10 月完成，冀东发展并入金隅报表

（第一阶段，集团层面完成） 

2016/06 

冀东水泥发行 13.9 亿股，募集资金 131 亿

元左右，购买金隅 31 家水泥、混凝土公司

股权 

已停止作废 

2018/02 

金隅以 10 家下属公司股权，冀东以下属 22

家公司股权共同出资，成立金隅冀东合资公

司，合资公司熟料产能 13.66 万吨/日。冀

东持有合资公司 52.91%股权，金隅集团持

有合资公司 47.09%股权。 

2018 年 7 月完成（第二阶段，公司层面基

本完成） 

2019/01 

金隅集团以所持有的赞皇水泥等 7 家公司

出资，同时冀东水泥以持有的临澧冀东等 5

家公司股权以及 24.82 亿元现金出资，双方

共同向合资公司增资。冀东水泥还将货币支

付对价 15.4 亿元，收购金隅集团 7 家水泥

预计 2019 年完成（预计春节前后完成，意

味着第二阶段全部完成，整个重组结束） 
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公司股权。整合完成后，冀东将成为金隅集

团唯一的水泥平台。 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

 

图表 13：整合完成后金隅冀东股权结构 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

 

 

整合力度超预期，冀东水泥将成为唯一水泥平台 

2016 年金隅集团控股冀东发展集团后，双方一直致力于水泥业务板块的整合。2018 年，

双方完成金隅冀东合营公司建立，金隅集团、冀东水泥分别以 10 家、22 家公司股权出

资建立金隅冀东合营公司，设立完成后冀东水泥持有合营公司 52.91%股权。合营公司 

熟料产能 13.66 万吨/日，主要覆盖河北、山西、吉林地区，京津冀地区集中度得到初步

加强。与此同时，双方公告金隅集团剩余 14 家水泥公司将于 3 年内通过合理方式注入

冀东水泥或者合营公司以进一步完成整合。 
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图表 14：2018 年金隅冀东合营公司产能划分  图表 15：2018 年金隅冀东合营公司各省产能划分 

 

 

 

资料来源：水泥地理，公司公告，太平洋证券研究院 
 

资料来源：水泥地理，公司公告，太平洋证券研究院 

 

2019 年 1 月，冀东金隅同时发布公告，进一步进行双方水泥业务板块整合，具体整合方

式包括 1）金隅集团以所持有的赞皇水泥等 7 家公司出资，同时冀东水泥以持有的临澧

冀东等 5 家公司股权以及 24.82 亿元现金出资，双方共同向合资公司增资及 2）冀东水

泥将货币支付对价 15.4 亿元，收购金隅集团 7 家水泥公司股权。根据我们统计，此次合

营公司增资及冀东收购共涉及原金隅集团 19 条生产线，涉及熟料产能 50800 吨/日，此

次整合完成后，冀东水泥将成为金隅冀东唯一的水泥业务平台，整合力度及速度超过此

前 3 年完成的市场预期。 

 

图表 16：整合完成后合营公司产能分部   图表 17：整合完成后冀东水泥产能分部 

 

 

 

资料来源：水泥地理，公司公告，太平洋证券研究院 
 

资料来源：水泥地理，公司公告，太平洋证券研究院 
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图表 18：金隅冀东整合中涉及金隅原产能列表 

省份 生产线 规模（吨/日） 

河北省 河北太行集团公司一线 2,000 

河北省 鹿泉东方鼎鑫水泥有限公司一分公司 2,500 

河北省 鹿泉东方鼎鑫水泥有限公司一分公司 2,500 

河北省 河北太行集团公司二线 2,500 

河北省 鹿泉东方鼎鑫水泥有限公司二分公司 5,000 

河北省 鹿泉东方鼎鑫水泥有限公司二分公司 5,000 

河北省 鹿泉东方鼎鑫水泥有限公司三分公司 5,000 

河北省 河北太行集团公司三线 5,000 

河北省 承德金隅水泥有限公司 7,200 

河北省 曲阳金隅水泥有限公司 5,000 

山西省 广灵县富成水泥有限公司  4,000 

吉林省 金隅四平水泥有限公司 2,500 

河南省 博爱金隅水泥有限公司 2,500 

  2018 年合资公司并表新增 50,700 

河北省 河北太行集团保定太行水泥公司 3,000 

河北省 河北宙石水泥有限公司(邯郸涉县金隅） 3,200 

河北省 宣化金隅水泥有限公司 2,500 

山西省 金隅陵川水泥有限责任公司 3,000 

山西省 岚县金隅水泥有限公司 2,500 

山西省 金隅左权水泥有限责任公司 2,500 

河南省 沁阳金隅水泥有限公司（电石渣） 2,500 

北京市 北京琉璃河水泥有限公司一线 2,000 

北京市 北京水泥厂有限责任公司一线 2,000 

北京市 北京琉璃河水泥有限公司二线 2,500 

天津市 天津市振兴水泥有限公司 2,000 

天津市 天津市振兴水泥有限公司 2,400 

河北省 张家口金隅水泥有限公司 1,200 

河北省 邢台金隅咏宁水泥有限公司一线 2,500 

河北省 邢台金隅咏宁水泥有限公司二线 2,500 

河北省 赞皇金隅水泥有限公司一线 2,500 

河北省 赞皇金隅水泥有限公司二线 5,000 

河北省 金隅涿鹿永兴水泥有限公司 5,000 

河北省 赞皇金隅水泥有限公司三线 2,000 

  2019 年合资公司及收购并表新增 50,800 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

在此轮整合完成后，大多数原冀东水泥位于京津冀核心区域水泥资产将进入合资公司，

而原冀东水泥中未进合营公司的产能主要位于内蒙、重庆、陕西等非核心市场，因此我

们认为其不会影响京津冀地区的整合。 
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图表 19：原冀东水泥资产中 50%进入合资公司  图表 20：未进入合资公司资产多位于非核心地区 

 

 

 
资料来源：数字水泥，USGS，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

华北市场供给侧迎来蜕变  

在金隅冀东整合完成后，双方在京津冀市场份额将提升至 50%，处于绝对领导地位。此

外，我们还认为金隅冀东的整合将改善细分市场结构，同时也将加速小企业的淘汰，从

而进一步改善当地竞争格局，并提升冀东水泥中长期的盈利能力。 

 

图表 21：金隅冀东合并完成后京津冀市场份额 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 
京津唐核心市场控制力提升，外来水泥流入预计减少 

京津唐是华北市场核心区域，也是金隅冀东重点布局区域，公司该区域产能占整合完成

后公司总产能的 25.7%以及公司京津冀地区产能的 51.1%。在金隅冀东整合之前，京津

唐地区行业格局较散，且易受来自北方承德市及南方保定市等地的水泥冲击。在金隅冀

东完成整合后，冀东水泥在京津唐地区的市场份额将提升至 62.5%左右，控制力得到提

升同时凭借金隅、冀东在保定、承德等地控制力加强，我们预计京津唐地区外来水泥流

未进入合资

公司 
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入将进一步减少，供给格局将进一步改善。 

 

图表 22：整合完成后京津唐市场格局 

 
资料来源：公司资料，水泥地理，太平洋证券研究院 

 

图表 23：整合完成后京津唐地区外来水泥预计减少 

 
资料来源：公司资料，水泥地理，太平洋证券研究院 
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外省流入京津冀地区水泥预计减少 

过往由于周边地产能过剩更为严重，京津冀地区容易受到山西大同、山西阳泉、山西晋

中、山西长治及河南安阳地区流入水泥熟料的冲击。在金隅冀东完成整合后，我们认为

由于金隅冀东水泥在山西的布局，从山西大同、阳泉及晋中的水泥流入会大幅减少，从

而进一步改善京津冀当地供需格局。目前，金隅集团在与华润水泥商讨关于购买华润水

泥山西地区水泥资产的交易，我们认为在交易完成后，金隅冀东在山西地区的控制力将

进一步提升，从而能够更好的保护京津冀核心市场。 

 

图表 24：山西地区流入京津冀的水泥熟料可能大幅减少 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

 
小水泥企业将加速被淘汰 

由于华北地区重工业密集，高炉矿渣等生产水泥所用的混合材较为容易获得，华北地区

小型水泥企业及独立粉磨站较多，供给处于过剩状态。同时，小企业劣质产品往往通过

低价销售进入农村市场，不仅扰乱市场秩序，同时也抢夺大企业市场份额。随着矿山资

源收紧，我们认为小企业与独立粉磨站将逐渐被淘汰，而 2016 年金隅冀东合并后，京

津冀地区水泥熟料比开始逐渐下降，初步体现了这一趋势，而我们认为金隅冀东此轮完

成整合后则可以通过加强行业协同、控制熟料外卖等方式加速这一过程。 

 

图表 25：各地区水泥熟料比对比（2007-2017）  图表 26：2016 年金隅冀东合并后京津冀地区水泥熟料比下降 
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资料来源：数字水泥，USGS，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

环保预计保持严格，未来供给侧仍有进一步改善空间 

采暖季环保限产预计依旧保持严格 

尽管环保纠偏及严禁一刀切的基调已经明确且部分地区有环保边际放松迹象，但是根据

《京津冀及周边地区  2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，

2018-2019 年采暖季，“2+26”地区 PM2.5 浓度及重污染天数在当地空气污染控制已经

取得重大进步的情况下仍需同比改善 3%左右，而水泥重要产地唐山、石家庄、郑州空

气质量改善目标均高于地区平均，因此我们认为尽管边际加强空间不大，但作为环境最

敏感区域，京津冀地区的环保限产总体仍将继续保持严格，从而缓解当地供给压力。 

 

图表 27：2+26 地区 2018-2019 年度 PM2.5 改善目标 

单位：ug/立

方米 

2017-2018 目

标 

2018-2019 目

标 

2017-2018 目

标改善幅度 

2018-2019 目

标改善幅度 

熟料产能

（吨/日） 

占京津冀地

区产能比重 

北京 53 <53 44.2% 持续改善 12700 2.2% 

天津 63 <63 33.7% 持续改善 4400 0.8% 

石家庄 95 91 42.1% 4.2% 60200 10.7% 

唐山 71 68 30.4% 4.2% 91000 16.1% 

邯郸 102 97 15.7% 4.9% 28200 5.0% 

邢台 97 93 24.2% 4.1% 38500 6.8% 

保定 85 82 39.7% 3.5% 30200 5.3% 

沧州 77 75 22.2% 2.6% 
  

廊坊 58 <58 39.6% 持续改善 5000 0.9% 

衡水 84 85 27.0% 持续改善 
  

太原 77 75 26.0% 2.6% 18000 3.2% 

阳泉 72 71 12.2% 1.4% 12200 2.2% 

长治 72 70 15.3% 2.8% 14500 2.6% 

晋城 78 75 3.7% 3.8% 13700 2.4% 

济南 69 68 24.2% 1.4% 18900 3.3% 
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淄博 74 72 20.4% 2.7% 34200 6.1% 

济宁 69 67 11.5% 2.9% 28400 5.0% 

德州 71 70 31.7% 1.4% 5000 0.9% 

聊城 79 77 23.3% 2.5% 2500 0.4% 

滨州 70 69 25.5% 1.4% 
  

菏泽 82 79 16.3% 3.7% 
  

郑州 83 80 21.7% 3.6% 42000 7.4% 

开封 84 80 11.6% 4.8% 
  

安阳 96 93 28.4% 3.1% 19700 3.5% 

鹤壁 72 69 30.1% 4.2% 9500 1.7% 

新乡 76 74 25.5% 2.6% 56000 9.9% 

焦作 86 83 23.9% 3.5% 20000 3.5% 

濮阳 83 80 17.0% 3.6% 
   

资料来源：生态环境部，水泥地理，Wind，太平洋证券研究院 

 

去产能如能严格执行，供给侧进一步改善空间大 

 

根据我们统计，目前京津冀地区 2500 吨/日及以下规模生产线占比为 25.4%，未来清退

落后产能空间较大。同时，根据中国水泥协会发布的《水泥行业去产能行动计划

（2018-2020）》，京津冀及其周边内蒙、山西是去产能重点地区，2018 年至 2020 年，

京津冀、内蒙古及山西分别应关停熟料产能 3700 万吨，3600 万吨及 3800 万吨，当地

产能比重分别为 36.1%，61.2%和 51.7%，如果能够严格执行去产能，则将极大改善当

地供需关系。因此我们认为去产能，是华北地区中长期供需格局最关键的变量。 

 

图表 28：京津冀地区水泥生产线格局 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

图表 29：华北地区 2018-2020 年去产能目标 
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（万吨） 2018 2019 2020 合计 占现有产能百分比 

河北省 1,295 1,110 1,295 3,700 36.1% 

山西省 1,260 1,080 1,260 3,600 61.2% 

内蒙古 1,330 1,140 1,330 3,800 51.7% 
 

资料来源：中国水泥协会，太平洋证券研究院 

 

冀东水泥：经营效率提升空间广阔，业绩弹性大 

冀东水泥于 1996 年实现上市，是华北地区龙头企业，产能主要位于河北、山西、内蒙、

东北、重庆及陕西。2016 年公司与金隅集团合并，从而进一步提高了在华北市场的份额

与竞争力。根据我们测算，在公司与金隅集团此轮整合完成后，公司并表熟料产能将提

升至 34.2 万吨/日。 

 

销售费用及管理费用比率有下降空间 

由于生产及管理效率较低，冀东水泥以往销售费用及管理费用比率较高，而与之相比，

金隅集团水泥板块费用控制则处于行业领先地位。我们认为在金隅冀东水泥板块业务整

合后，借助金隅更好的管理模式、更加有效的客户共享、更加大规模及一体化的集中采

购，冀东水泥的生产管理效率将获得提升，销售管理费用比率将逐步下降，从而提升公

司中长期盈利能力。 

 

图表 30：合并前冀东吨三费显著高于金隅 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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负债率下降，财务费用有望改善 

我们注意到 2018 年第三季度合资公司并表后，由于注入金隅集团优质水泥资产，公司

净负债率（（有息负债-现金）/总权益）由 2018 年上半年的 147.1%（口径调整前）下

降至 63.5%。我们认为负债率的显著降低将有助于公司降低融资成本，并提升新冀东的

盈利能力。 

 

图表 31：冀东水泥分季度净借贷率 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 32：公司水泥板块业务预测 

 

2016 2017 2018E 2019E 2020E 

水泥销量（万吨） 6,720 6,001 9,664 11,114 12,225 

同比% 7.1% -10.7% 5.0% 15.0% 10.0% 

 

          
售价（元/吨） 173 236 302 305 305 

成本（元/吨） (131) (163) (206) (206) (206) 

吨毛利（元/吨） 42 73 96 99 99 

吨三费（元/吨） (47) (65) (57) (55) (52) 

吨其他费用（元/吨） (1) 3 (6) (8) (9) 

吨净利（元/吨） (6) 11 33 36 38 

 

          
收入 12,335 15,290 30,431 35,207 38,597 

同比 11.0% 24.0% 99.0% 15.7% 9.6% 

毛利 2,835 4,345 9,105 10,714 11,767 

毛利率 23.0% 28.4% 29.9% 30.4% 30.5% 

净利润 53 110 1,484 2,061 2,426 

净利率 0.4% 0.7% 4.9% 5.9% 6.3% 

同比% nm 108.7% 1244.8% 38.8% 17.7% 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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业绩弹性大 

基于对京津冀地区水泥需求稳定增长的预测以及原金隅产能并表带来的产能扩张，我们

预计 2019/2020年公司公司水泥及熟料销量 1.1亿吨及 1.2亿吨，同比增长 15%，10%。

公司业绩弹性较大，根据我们测算，2019 年公司水泥售价每变化 5 元/吨，净利润将相

对于我们基准假设变化 12.1%。  

 

图表 33：公司 2019 年净利润关于水泥售价的测算 

 

悲观（-10） 谨慎（-5） 基准假设 积极（+5） 乐观（+10） 

净利润（百万元） 1,560 1,810 2,061 2,311 2,561 

EPS 1.16 1.34 1.53 1.71 1.90 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

投资收益预计 2019 年扭亏 

2018 年，公司因合营企业金隅冀东（唐山）混凝土环保科技集团有限公司（由唐山冀东

混凝土有限公司更名而来）大幅亏损，预计投资亏损同比增加 1.5 亿元左右，我们判断

该公司除混凝土业务亏损外，公司还计提了较多的减值导致公司亏损较大。 

 

金隅冀东（唐山）混凝土环保科技集团有限公司原为唐山冀东混凝土有限责任公司，冀

东发展集团为控股股东持有 51%股权，冀东水泥持有剩余 49%股权，因此混凝土资产

并不在冀东水泥上市公司中。金隅冀东混凝土公司注册资本 19.9 亿人民币，截止 2018

年底，已经全部亏损完毕，因此我们认为 2019 年混凝土资产不会给公司带来投资损失。

而由于公司投资收益（损失）主要来自混凝土资产，我们认为 2019 年冀东水泥投资收

益预计不会亏损。 

 

图表 34：混凝土资产股权结构图 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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估值处于低位，有安全边际 

截止报告日，公司股价对应我们 2019 年盈利及净资产预测仅 8.1x PE 及 1.28x PB，均

处于 2016 年公司恢复盈利以来的低位。考虑到十三五内京津冀市场高景气度的可持续

性及注入金隅水泥资产后公司资产质量的改善，我们认为当前估值已具有较为充足的安

全边际，公司 ROE 也将于 2018 年起重回上升通道。 

 

图表 35：公司历史估值 PE-BAND  图表 36：公司历史估值 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 37：公司 ROE 及预测 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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主要风险来自于非核心市场 

我们认为随着京津冀基建需求的释放以及当地市场整合的深化，京津冀地区水泥价格盈

利预计中期内将总体保持在高位，而公司主要风险来自于非核心市场。公司主要非核心

市场山西、内蒙、陕西房地产市场受棚改货币化影响较大，且产能过剩较为严重，同时

山西、内蒙市场格局较散。如果当地水泥需求因房地产市场下行而出现明显下滑，公司

在当地水泥平均售价及盈利可能受到较大影响，同时需要注意的是山西地区需求如果出

现下滑，则可能导致流入京津冀地区的水泥增多，从而影响京津冀地区水泥价格及盈利。 

 

图表 38：山西市场格局  图表 39：内蒙古市场格局 

 

 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

 

风险提示 

 固定资产投资低于预期； 

 供给收缩力度低于预期； 

 原材料价格持续超预期上涨； 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3189  3632  4199  12185  13980   营业收入 12335  15290  30431  35207  38597  

应收和预付款项 2204  1820  4118  2545  4632   营业成本 9353  10729  20896  23997  26285  

存货 1549  1393  4033  2198  4627   营业税金及附加 147  216  429  496  544  

其他流动资产 3732  4379  10326  6255  11658   销售费用 455  619  1232  1426  1563  

流动资产合计 10674  11223  22676  23183  34897   管理费用 1674  2396  3378  3767  3937  

长期股权投资 1554  1498  1498  1498  1498   财务费用 1250  1180  1168  1157  1092  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 324  33  150  150  150  

固定资产 23325  23473  21586  19742  17913   投资收益 558  -201  -350  0  0  

在建工程 1227  378  489  544  572   公允价值变动 -127  199  -50  -50  -50  

无形资产开发支出 2884  2818  2700  2583  2466   营业利润 -437  377  2777  4164  4975  

长期待摊费用 0  0         其他非经营损益 636  -16  415  415  415  

其他非流动资产 30806  29811  27322  25417  23498   利润总额 199  362  3192  4579  5390  

资产总计 41480  41034  49998  48600  58395   所得税 222  230  798  1145  1348  

短期借款 11764  12682  12682  12682  12682   净利润 -24  131  2394  3434  4043  

应付和预收款项 2330  3925  10499  5930  11979   少数股东损益 -77  21  910  1374  1617  

长期借款 1586  1728  1728  1728  1728   归母股东净利润 53  110  1484  2061  2426  

其他负债 14633  11425  11683  11717  11754         

负债合计 30312  29761  36592  32057  38143   预测指标      

股本 1348  1348  1348  1348  1348    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 4922  4922  4922  4922  4922   毛利率 24.2% 29.8% 31.3% 31.8% 31.9% 

留存收益 3593  3704  4926  6690  8782   销售净利率 0.4% 0.7% 4.9% 5.9% 6.3% 

归母公司股东权益 9985  10078  11300  13064  15156   销售收入增长率 11.05% 23.95% 99.03% 15.69% 9.63% 

少数股东权益 1182  1196  2105  3479  5096   EBIT 增长率 580.5% 6.4% 182.8% 31.6% 13.0% 

股东权益合计 11168  11274  13405  16543  20253   净利润增长率 103.1% 108.7% 1244.8% 38.8% 17.7% 

负债和股东权益 41480  41034  49998  48600  58395   ROE 0.53% 1.10% 13.14% 15.77% 16.00% 

       ROA 0.13% 0.27% 2.97% 4.24% 4.15% 

现金流量表(百万）       ROIC -0.7% 2.2% 12.3% 19.7% 20.5% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.04  0.08  1.10  1.53  1.80  

经营性现金流 2691  2702  1639  9615  3457   PE(X) 353.59  154.75  12.28  8.13  6.91  

投资性现金流 -17  995  161  -85  -85   PB(X) 1.86  1.66  1.61  1.28  1.11  

融资性现金流 -1910  -2777  -1232  -1544  -1578   PS(X) 1.51  1.09  0.60  0.48  0.43  

现金增加额 0  0  0  0  0   EV/EBITDA(X) 10.58  9.37  5.11  3.02  2.55  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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