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冀东水泥（000401）：高景气平稳，
京津冀一体化和雄安加速开启弹
性 
——冀东水泥（000401）2019 年半年报预告点评 

  2019 年 07 月 11 日 

 推荐/维持  

 冀东水泥 公司报告 

 

报告摘要： 

 事件：公司发布 2019 年中报业绩预告，预告显示公司归母净利在 14.5-15
亿之间，按重组后口径，去年同期归母净利为 9.18 亿元，业绩同比预增

57.79-63.24%。 

 区域控制力强。公司为华北地区的水泥龙头企业，市占有率很高，有较强
市场控制力。其中北京和天津地区占有率为 100%，河北地区为 53%。同时
在山西也是龙头公司。 

 河北地区在京津冀一体化等基础设施建设带动下需求相对较好。如果后
续雄安建设加快，区域需求将继续向上。2019 年 1-5 月份河北地区固定
资产投资增速为 4.8%，保持相对平稳态势。2019 年北京和天津在地产和
地铁投资等带动下固定资产投资增速转正，并持续保持两位数的增长。 

 环保和错峰生产调节区域供给。在区域行业景气度很高情况下，企业都开
足马力生产，但环保因素，唐山等区域生产线停产，以及错峰生产等都对
区域的供给有较好的调节作用，有利于区域价格稳定。6 月底唐山 18 条

熟料生产线停产，而其他地区尚未执行此停产政策，建国 70 周年一系列
庆祝活动即将到来，我们预计京津冀地区环保政策存在不断加码的趋势。 

 2019 年上半年主要得益于量的增长。2019 年公司调整后的销量为 4576
万吨，同比增长 14%，而 2019 年价格保持平稳态势，但是由于延续去年

的高价格，同比价格涨幅约 7-8%左右，公司在高景气中产能利用率达到
100%，区域需求吸纳量的增长，价格保持较高水平。 

 2019 年 3 季度业绩增速将继续放缓，雄安和京津冀一体化带来新弹性。
2019 年 2 季度业绩公司业绩增速较 1 季度下降属正常，由于去年价格是
底部向上，导致同期基数较高，而 2019 年价格平稳，走量带动利润增长。

所以在 2019 年 3季度增量需求未有明显启动的情况下，业绩增速将继续
向下。雄安和京津冀一体化作为非市场化导向的防风险抓手，将继续带来
增量需求空间，公司吨市值不到 300 元，具备较好弹性和安全边际。 

 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15,290  30,849  38,312  41,957  45,928  

增长率（%） 23.95% 101.76% 24.19% 9.51% 9.47% 

净利润（百万元） 131  2560  5060  6019  7033  

增长率（%） 108.72% 1243.71% 104.71% 18.94% 16.85% 

净资产收益率（%） 1.10% 10.17% 20.69% 19.75% 18.75% 

每股收益(元) 0.08  1.10  2.25  2.68  3.13  

PE 223.25  16.22  7.93  6.66  5.70  

PB 2.39  1.65  1.64  1.32  1.07    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司主营业务为水泥及水泥熟料，2019 年 3

月完成与金隅集团水泥业务的战略重组之

后，分别占据北京市场 100%和河北市场 53%

的份额。公司是华北水泥市场的龙头企业。

实际控制人为北京市国资委。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019 年中报预计于 2019-08-23 披露 

发债及交叉持股介绍: 

2019-04-09，公司第一期非公开发行公司债

券上市，代码为“114446.SZ”，发行规模

12.00 亿元，债券主体评级 AAA，票面利率
（当期）4.97%。 

 
  

52 周股价区间（元） 18.15-9.78 

总市值（亿元） 244.58 

流通市值（亿元） 244.52 

总股本/流通 A股（万股） 134752/134722 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.46 
 

 

交易数据  
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：赵军胜  

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512070003 

研究助理：韩宇  

 hanyu_yjs@dxzq.net.cn  
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 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年到 2021 年的每股收益为 2.25 元、2.68 元和 3.13 元，对应 PE 为 8 倍、7倍

和 6倍，考虑到现存项目需求情况下，环保和错峰生产调节供需态势，区域供需态势较好，未来 2019 年随着中央资金防风
险加大介入，防风险带来京津冀一体化和雄安建设加速，带来新需求增量空间，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：政策的节奏和力度不及预期 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合

计 
11223  25587  29980  32760  38969  营业收入 15290  30849  38312  41957  45928  

货币资金 3632  9347  11494  12587  16951  营业成本 10729  21398  24288  26324  28626  

应收账款 1160  2232  2771  3035  3322  营业税金及附加 216  460  571  625  684  

其他应收款 930  752  933  1022  1119  营业费用 619  1082  1341  1468  1607  

预付款项 660  458  458  458  458  管理费用 2396  3552  4463  4888  5351  

存货 1393  2021  2296  2488  2706  财务费用 1180  1270  887  610  267  

其他流动资

产 
0 0 0  0  0  资产减值损失 33.24  102.60  102.00  102.00  102.00  

非流动资产

合计 
29811  36406  33762  31785  29833  公允价值变动收益 199.26  41.40  42.00  42.00  42.00  

长期股权投

资 
1498  1342  1498  1498  1498  投资净收益 -200.99  64.24  65.00  65.00  65.00  

固定资产 23472.65  28015.54  26626.31  25154.39  23656.18  营业利润 377  3436  6768  8046  9398  

无形资产 2818  4020  3618  3216  2814  营业外收入 23.54  37.36  37.00  37.00  37.00  

其他非流动

资产 
0  309  0  0  0  营业外支出 39.32  57.27  57.30  57.30  57.30  

资产总计 41034  61993  63742  64545  68802  利润总额 362  3416  6747  8025  9377  

流动负债合

计 
22163  31918  26042  20806  17555  所得税 230  856  1687  2006  2344  

短期借款 12682  12653  10352  4241  0  净利润 131  2560  5060  6019  7033  

应付账款 3469  8827  9915  10746  11686  少数股东损益 21  1076  2024  2408  2813  

预收款项 457  0  0  0  0  归属母公司净利润 110  1483  3036  3611  4220  

一年内到期

的非流动负

债 

2885  3935  2885  2885  2885  EBITDA 3443  7135  10357  11410  12471  

非流动负债

合计 
7598  6244  7908  7462  7466  EPS（元） 0.08  1.10  2.25  2.68  3.13  

长期借款 1728  1110  1110  1110  1110  主要财务比率      

应付债券 2159  1713  2159  1709  1709  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 29761  38163  33950  28268  25021  成长能力      

少数股东权

益 
1196  9251  11275  13683  16496  营业收入增长 24.0% 101.8% 24.19% 9.51% 9.47% 

实收资本

（或股本） 
1348  1348  1348  1348  1348  营业利润增长 -186.3% 810.7% 96.96% 18.89% 16.81% 

资本公积 4922  4591  4591  4591  4591  归属于母公司净利

润增长 
108.7% 1243.7% 104.71% 18.94% 16.85% 

未分配利润 2689  4689  7725  11337  15557  获利能力      

归属母公司

股东权益合

计 

10078  14580  14678  18290  22509  毛利率(%) 30% 31% 37% 37% 38% 

负债和所有

者权益 
41034  61993  63742  64545  68802  净利率(%) 1% 5% 8% 9% 9% 

现金流量

表 

   单位 :百万元  总资产净利润（%）  0% 4% 8% 10% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 1% 10% 21% 20% 19% 

经营活动现

金流 
2702  6531  4369  8568  9246  偿债能力      

净利润 1885  2430  0  2754  2807  资产负债率(%) 73% 62% 57% 47% 39% 

折旧摊销 -918.11  4607.99  10270.28  8015.11  9459.98  流动比率  0.51   0.80   1.15   1.57   2.22  

财务费用 1180  1270  887  610  267  速动比率  0.44   0.74   1.06   1.45   2.07  

应付帐款的

变化 
1446  5358  1088  831  940  营运能力      

预收帐款的

变化 
150  -457  0  0  0  总资产周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动现

金流 
995  -427  -73  -306  -379  应收账款周转率 7  13  11  11  11  

公允价值变

动收益 
199  41  42  42  42  应付账款周转率 12.01  18.19  15.31  14.45  14.45  

长期股权投

资减少 
-56  -156  156  0  0  每股指标（元）      

投资收益 -201  64  65  65  65  每股收益(最新摊

薄) 
0.08  1.10  2.25  2.68  3.13  

筹资活动现

金流 
-2777  -2929  -2149  -7168  -4504  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.68  2.36  1.59  0.81  3.24  

应付债券增

加 
-1055  -446  446  -450  0  每股净资产(最新

摊薄) 
7.48  10.82  10.89  13.57  16.70  

长期借款增

加 
141  -618  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 223.25  16.22  7.93  6.66  5.70  

资本公积增

加 
0  -331  0  0  0  P/B 2.39  1.65  1.64  1.32  1.07  

现金净增加

额 
921  3175  2147  1093  4364  EV/EBITDA 11.59  4.78  2.81  1.88  1.03   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
冀东水泥（000401）2019 年 1 季报点评：区域需求释放，受益

雄安建设和京津冀一体化 
2019-04-24 

公司 
冀东水泥（000401）2018 年年报点评：受益雄安、京津冀一体

化和环保政策，业绩进入释放期 
2019-04-03 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：赵军胜 

中央财经大学经济学硕士， 2008 年进入证券行业，多年行业研究经验，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研

究。2014 年（暨 2013 年度）第十届“天眼”中国最佳证券分析师评选最佳选股分析师行业第 3 名。2014 年慧眼识券商行

业第 4名。华尔街见闻金牌分析师评选 2015 年中线选股行业第 2名。2015 年东方财富第三届中国最佳分析师行业第 3名分

析师。2015 金融界慧眼识券商行业最佳分析师第 3 名，最高涨幅第 1 名。2016 年（暨 2015 年度）“天眼”中国最佳证券

分析师评选行业盈利预测最准确分析师第 3名。2016 年东方财富中国最佳分析师评比全国 100 强分析师 58 名、建筑材料行

业分析师第 1名。2017 年上半年东方新财富中国最佳分析师评比全国 100 强分析师第 21名、建筑材料行业分析师第 2名，

建筑装饰行业第 1名。2017 年东方新财富中国最佳分析师评比全国 100 强分析师第 32 名、建筑材料行业分析师第 3 名，建

筑装饰行业第 1 名。.2017 年（暨 2016 年度）“天眼”中国最佳证券分析师评选行业选股最佳分析师第一名。2016 年卖方

分析师奖水晶球奖公募基金榜获第 5 名入围。2017 年卖方分析师奖水晶球奖公募基金榜第 5 名入围。2018 年获今日投资“天

眼”中国最佳分析师建筑材料盈利预测最准确分析师和唯一的三年五星级分析师。2019 年第二届中国证券分析师“金翼奖”

建筑材料行业第一名。 
 

 
 

研究助理简介 

 

研究助理：韩宇 

中国地质大学（北京）应用经济学硕士，四川大学金属材料工程学士，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，从事建材行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


