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事项： 

[Table_Summary] 冀东水泥发布 2019 年业绩预告，公司预计 2019 实现归母净利润 26.8-27.8 亿元，较去年同期（重组后）增长

41.03%-46.29%。 

 

国信建材观点：1）公司全年业绩较上年明显改善，主要受益于：①水泥行业供给侧改革的深入推进及公司所在核心区域

华北市场需求改善，市场秩序持续好转，水泥价格提升显著；②公司与金隅集团重大资产重组事项顺利完成，重组效应

持续显现。2）供需格局改善，区域运行优于全国。公司所在的核心区域 2019 年供需格局良好，行业运行优于全国水平。

3）稳投资政策持续加码，华北地区基建表现突出。一方面，政府加大逆周期调节力度，区域基建投资保持较高增速；另

一方面，以雄安新区为代表的京津冀一体化建设进程持续推进，未来发展有望进一步加快。4）京津冀水泥龙头改善空间

大，维持“买入”评级。重组完成后公司经营持续改善，业绩不断向好，盈利能力、资债结构、现金流水平等各项财务指

标逐步修复，我们预计公司资债结构和现金流水平有望得到进一步改善，费用端有望继续优化，成本端仍有一定改善空

间，预计公司 19-21 年 EPS 为 2.04/2.52/2.87 元，对应当前股价 PE 为 7.9/6.4/5.6x，维持“买入”评级。 

 

 

评论： 

 经营持续改善，全年业绩高增长 

根据公司业绩预告，预计 2019 年实现归母净利润 26.8-27.8 亿元，同口径下同比增长 41.03%-46.29%，剔除资产

减值损失后的业绩约为 28.7-29.7 亿元，基本符合我们预期，其中 Q4 单季度实现归母净利润约 2.1-3.1 亿元。公司

全年业绩较上年明显改善，主要受益于：①水泥行业供给侧改革的深入推进及公司所在核心区域华北市场需求改善，

市场秩序持续好转，水泥价格提升显著；②公司与金隅集团重大资产重组事项顺利完成，重组效应持续显现。公司

2019 年销量为 9640 万吨，较上年小幅下降 1%，其中 Q4 单季度减少约 19%，主要受四季度国庆大典、大气污染

停限产等因素影响。 
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表 1：冀东水泥 2019 年业绩情况 

 2019 
2018 

 
重组后 重组前 

归母净利润 26.8-27.8 亿 19.00 亿 14.83 亿 

EPS（基本） 1.837-1.912 元/股 1.410 元/股 1.101 元/股 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 供需格局改善，区域运行优于全国 

公司所在的核心区域 2019 年供需格局良好，行业运行优于全国水平。需求端方面，今年 1-11 月，华北地区水泥产量 1.84

亿吨，较去年同期增长 14.8%，其中京津冀地区产量为 1.05 亿吨，同比增长 11.97%，增速略小于华北地区，主要由于

京津冀地区受国庆大典停工影响以及四季度大气污染停限产影响；供给端方面，华北地区供给端增速 1.4%，其中京津冀

地区无新增产能，山西省新点火 2 条生产线，合计产能 310t/d；综合来看，华北地区供需增速轧差明显优于全国。受益

于供需格局的显著改善，2019 年华北地区和京津冀地区高标水泥平均价格分别为 433 元/吨和 484 元/吨，分别较 2018

年提高 34 元/吨和 51 元/吨，对比而言全国 2019 年均价约 438 元/吨，较 2018 年提高约 10 元/吨，华北、京津冀地区价

格显著强于全国水平。 

图 1：华北地区和京津冀地区需求增速强于全国（%）  图 2：华北地区和京津冀地区共计增速基本与全国持平（%）  

 

 

 

资料来源: 数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：华北地区和和京津冀地区水泥价格与全国对比   图 4：京津冀地区水泥价格处于历史同期高位 

 

 

 

资料来源: 数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 数字水泥网、国信证券经济研究所整理 
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 稳投资政策持续加码，华北地区基建表现突出 

自 2018 年 6 月以来，宏观政策层面持续边际改善，政策放松迹象明显，2019 年得到一定程度体现。一方面，政府

加大逆周期调节力度，围绕基建补短板的“稳投资”政策持续加码，包括允许将专项债作为符合条件的重大项目资本

金、加快地方政府专项债发行使用节奏、降低部分基础设施项目最低资本金比例等，今年 1-11 月全国基建投资增速

实现 3.47%，较去年同期提高 2.28 个百分点，其中天津和河北省基建投资增速分别为 11.7%和 13.06%，分别同比

提高 31.9 和 4.66 个百分点；另一方面，政府逐步重视城市群发展，以雄安新区为代表的京津冀一体化建设进程持

续推进，随着雄安新区即将迎来大规模建设，未来发展有望进一步加快。 

图 5：全国固定资产投资增速逐步企稳小幅回升   图 6：2019 年天津和河北基建投资增速高于全国（%） 

 

 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理（2019 年北京市未披露数据） 

 京津冀水泥龙头改善空间大，维持“买入”评级 

与金隅集团的资产重组完成后，冀东金隅成为全国第三、华北和京津冀地区第一的水泥龙头企业。重组以来，公司经营

持续改善，业绩不断向好，盈利能力、资债结构、现金流水平等各项财务指标逐步修复。在雄安新区建设、冬奥会冬奥

会场馆及周边设施建设等重大项目加快推进下，我们预计公司核心区域水泥需求具有良好支撑，同时供给端严控有望持

续，区域水泥价格有望保持高位区间震荡。在此行业运行背景下，公司资债结构和现金流水平有望得到进一步改善，费

用端有望继续优化；同时，公司近年进行生产线技改和设备维修后，未来成本端仍有一定改善空间。我们预计公司 19-21

年归母净利润为 27.51/34.01/38.66 亿元，EPS 为 2.04/2.52/2.87 元，对应当前股价 PE 为 7.9/6.4/5.6x，维持“买入”评级。 
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图 7：公司毛利率和净利率水平持续提高（%）  图 8：公司三项费用率水平得到改善（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

图 9：公司资产负债率水平不断下降  图 10：公司经营性净现金流明显改善 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（2018 年 Q3 为调整口径后数据） 

 

 

风险提示：宏观经济下滑超预期；区域基建项目建设不及预期；环保限产力度不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 9347  10103  10415  11058   营业收入 30849  36370  38334  40175  

应收款项 12645  15803  17489  19245   营业成本 21398  22804  23767  24707  

存货净额 2021  2133  2248  2369   营业税金及附加 460  522  518  559  

其他流动资产 1555  2195  2123  2325   销售费用 1082  1277  1150  1446  

流动资产合计 25587  30253  32294  35016   管理费用 3552  3980  3803  3576  

固定资产 28473  26030  23703  21530   财务费用 1270  1229  1130  951  

无形资产及其他 4020  3860  3699  3538   投资收益 64  0  0  0  

投资性房地产 2571  2571  2571  2571   资产减值及公允价值变动 (61) (236) (150) (50) 

长期股权投资 1342  1236  1104  986   其他收入 346  4  4  4  

资产总计 61993  63949  63371  63640   营业利润 3436  6326  7821  8889  

短期借款及交易性金融负债 16588  16588  13271  10617   营业外净收支 (20) 0  0  0  

应付款项 9293  9905  10543  11220   利润总额 3416  6326  7821  8889  

其他流动负债 6037  6188  6445  6630   所得税费用 856  1582  1955  2222  

流动负债合计 31918  32681  30259  28467   少数股东损益 1076  1993  2464  2801  

长期借款及应付债券 2823  2823  2823  2823   归属于母公司净利润 1483  2751  3401  3866  

其他长期负债 3421  2724  2230  1634            

长期负债合计 6244  5547  5053  4457   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 38163  38227  35312  32924   净利润 1483  2751  3401  3866  

少数股东权益 9251  9629  10096  10627   资产减值准备 154  (13) (14) (14) 

股东权益 14580  16093  17963  20090   折旧摊销 2430  3019  3086  3142  

负债和股东权益总计 61993  63949  63371  63640   公允价值变动损失 61  236  150  50  

          财务费用 1270  1229  1130  951  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (1082) (3857) (1342) (1826) 

每股收益 1.10 2.04 2.52 2.87  其它 (698) 390  481  545  

每股红利 1.66 0.92 1.14 1.29  经营活动现金流 2348  2526  5763  5763  

每股净资产 10.82 11.94 13.33 14.91  资本开支 (6890) (638) (734) (844) 

ROIC 10% 14% 16% 18%  其它投资现金流 11  0  0  0  

ROE 10% 17% 19% 19%  投资活动现金流 (6722) (532) (603) (725) 

毛利率 31% 37% 38% 39%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 14% 21% 24% 25%  负债净变化 (618) 0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 30% 32% 32%  支付股利、利息 (2234) (1238) (1531) (1740) 

收入增长 102% 18% 5% 5%  其它融资现金流 15792  0  (3318) (2654) 

净利润增长率 1244% 85% 24% 14%  融资活动现金流 10089  (1238) (4848) (4394) 

资产负债率 76% 75% 72% 68%  现金净变动 5715  756  312  644  

息率 10.3% 5.7% 7.0% 8.0%  货币资金的期初余额 3632  9347  10103  10415  

P/E 14.7 7.9 6.4 5.6  货币资金的期末余额 9347  10103  10415  11058  

P/B 1.5 1.4 1.2 1.1  企业自由现金流 (2278) 4364  7833  7886  

EV/EBITDA 8.8 5.6 4.7 4.2  权益自由现金流 12896  3442  3668  4519  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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