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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

冀东水泥：资产负债表继续修复，20 年业绩仍具弹性 

  
[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报，2019 年实现营收 345.07 亿元（+9.73%），

归母净利润 27亿元（+41.86%）,扣非归母净利 26.13 亿元（+118.75%），

其中 Q4 实现营收 82.53 亿元（-6.37%），归母净利润 2.31 亿元

（+164.98%），扣非后归母净利润 1.41 亿元（+351.6%）。 

点评： 

受国庆限产影响，19Q4 销量同比小幅下滑。2019 年冀东水泥与金隅

集团完成重组，协同效应进一步显现，19 年公司实现水泥熟料销量

9640 万吨，同比下滑约 1%，其中 Q4实现水泥熟料销量 2226 万吨，同

比下滑 17.8%，略低于预期，主要由于国庆及十九届四中全会等政治

因素的影响，环保高压使得自 9月下旬开始京津冀地区供需双弱，公

司销量因此受影响。我们测算 Q4 公司销售均价约 326 元/吨，环比提

升约 6元/吨，吨成本约 212 元/吨，吨毛利约 114 元/吨，环比下滑约

8元/吨，主要原因 Q4 错峰生产增加以及维修费用增加导致成本略有

提升；2019 年公司计提资产减值损失约 2.36 亿元，其中 Q4 计提资产

减值约 7300 万，公司对坏账及不良资产进行减值处理相当于卸掉包

袱，未来轻装上阵。 

资产负债表继续修复，经营效率提升。报告期末，公司在手现金约 59.8

亿元，同时经营性净现金流为约 82.2 亿元，创历史新高，充足的现金

流一方面保障各项业务的有序进行，另一方面偿还有息负债，优化债

务结构，19 年公司财务费用率为 3.42%，同比降低 0.7 个 pct;19 年末

公司资产负债率为 52.5%，同比降低约 9个 pct，资产负债表继续修复，

金隅冀东重组后，充分发挥协同效应，经营质量明显提升，19年公司

产能发挥率达到 65.31%，同比提升 14 个 Pct，未来随着双方融合不断

深入，整体经营效率有望继续提升。 

短期受疫情影响较小，全年业绩仍具弹性。1-2 月份由于春节假期及

疫情的影响，全国水泥累计产量约 1.49 亿吨，同比下滑 29.5%，但由

于公司主要产能集中于华北等北方地区，天气寒冷仍处淡季，区域需

求正常启动多在 3月份中下旬，因此疫情对公司整体产销影响较小，

同时雄安新区等重点工程已进入建设期，重点工程陆续启动提供需求

增量，我们认为，一季度公司业绩有望保持稳定，全年有望进入量价

齐升周期。 

新冀东区域话语权提升，2020 年上升趋势确定。1-2 月份专项债分别

发行约 7150、9500 亿元，同比大幅提升，且流向基建比例也在提升，

而相较于 2019 年，2020 年的交通基础设施建设投资目标并未降低，

 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) 25,495/25,489 

12 个月最高/最低(元) 21.25/13.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

冀东水泥（000401）《冀东水泥：资

产减值拖累当期业绩，2020 年业绩确

定性向上》--2020/01/07 

冀东水泥（000401）《冀东水泥：资

产减值拖累当期业绩，华北龙头未来

仍可期》--2019/10/24 

冀东水泥（000401）《冀东水泥：京

津冀淡季不淡，2019H2 业绩有望再创

新高》--2019/08/22 

 
[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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当前各地积极推动复工的背景下，重点工程率先恢复，基建投资将确

定性复苏；我们认为，在基建逆周期调节不断加码的背景下，以重点

工程为主的京津冀地区需求预计稳定增长，而由于小企业产能目前已

经充分释放，供给恶化空间有限；供需格局持续改善确定性强；而随

着金隅与冀东整合继续深化，企业管理及经营效率将更进一步，公司

内外部环境向好，未来业绩弹性将充分释放。 

 

投资建议：我们预计 2020-2021 年公司归母净利润分别为 35.11 亿

元和 36.3 亿元，对应 EPS 分别为 2.61 元和 2.69 元，对应 20-21 年

PE估值分别为7.4倍和7.2倍，看好公司受益于京津冀地区高景气度，

维持目标价 24.4 元及“买入”评级。 

 

风险提示：房地产及基建投资低于预期，需求端大幅下滑；供给侧改

革低于预期，落后产能退出缓慢，供需格局变差；煤炭，矿石等价格

上涨，带来成本提升 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30849  34507  38795  39350  

（+/-%） 22.57  9.73  12.43  1.43  

净利润(百万元） 2560  4905  5578  5759  

（+/-%） 194.09  51.47  13.72  3.38  

摊薄每股收益(元) 1.10  1.85  2.61  2.69  

市盈率(PE) 17.55  10.43  7.4  7.2  

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 5766  9347  5979  20297  27016   营业收入 25168  30849  34507  38795  39350  

应收和预付款项 10552  12351  7370  15415  15629   营业成本 -18435  -21398  -21716  -24769  -25053  

存货 1835  2021  2872  2339  2366   营业税金及附加 -300  -460  -536  -578  -586  

其他流动资产 532  1117  480  1117  1117   销售费用 -928  -1082  -1254  -1361  -1381  

流动资产合计 19910  25587  17407  39919  46879   管理费用 -3154  -3552  -4156  -4011  -4069  

长期股权投资 1498  1342  1766  1342  1342   财务费用 -1260  -1270  -1180  -1139  -1083  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -113  -103  259  -95  -95  

固定资产 29505  28016  32616  23519  21299   投资收益 -201  64  346  150  150  

在建工程 507  412  740  553  577   公允价值变动 199  41  23  41  41  

无形资产开发支出 4079  4020  5208  3696  3534   营业利润 978  3089  6307  7033  7275  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 441  327  147  412  411  

其他非流动资产 1827  1950  2359  1950  1950   利润总额 1419  3416  6254  7445  7686  

资产总计 57801  61993  60733  71646  76246   所得税 -479  -856  -1349  -1866  -1927  

短期借款 16705  16588  7601  16588  16588   净利润 940  2560  4905  5578  5759  

应付和预收款项 8528  9293  5106  10684  10801   少数股东损益 -435  -1076  -2204  -2067  -2129  

长期借款 1728  1110  2375  1110  1110   归母股东净利润 504  1483  2701  3511  3630  

其他负债 11223  11171  16814  11171  11171         

负债合计 38184  38163  31896  39553  39671   预测指标      

股本 1348  1348  1348  1348  1348    2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

资本公积 8915  5605  4344  6228  6591   毛利率 28.4% 29.1% 37.1% 34.7% 34.8% 

留存收益 3354  4689  6713  8766  10757   销售净利率 0.7% 4.8% 14.2% 9.1% 9.2% 

归母公司股东权益 13725  14580  15351  19279  21633   销售收入增长率 24.0% 101.8
% 

9.7% 15.4% 1.4% 

少数股东权益 5892  9251  13487  12813  14942   EBIT 增长率 88.5% 224.2
% 

48.7% 25.3% 2.3% 

股东权益合计 19618  23831  28838  32092  36575   净利润增长率 108.7
% 

1243.7
% 

51.5% 29.4% 3.4% 

负债和股东权益 57801  61993  60733  71646  76246   ROE 0.8% 10.2% 17.6% 18.2% 16.8% 

       ROA 0.2% 2.4% 4.1% 4.9% 4.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 1.4% 9.5% 14.8% 19.3% 21.3% 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E  EPS(X) 0.08  1.10  1.85  2.61  2.69  

经营性现金流 3527  6531  8219  8121  9227   PE(X) 203.50  15.14  10.43  7.40  7.20  

投资性现金流 814  -427  -3267  -150  -150   PB(X) 1.64  1.54  1.34  1.17  1.04  

融资性现金流 -3309  -2929  -9036  -2125  -2358   PS(X) 1.47  0.73  0.67  0.58  0.57  

现金增加额 1032  3175  -4084  5846  6719   EV/EBITDA(X) 9.77  4.77  3.03  2.02  1.37  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

  



 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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