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   2020 年 03月 19 日 

 强烈推荐/维持  

 冀东水泥 公司报告 

 

公司发布 2019 年年报，实现营业收入和归母净利润分别为 345.07 亿元和

27.01 亿元，追溯调整口径下分别同比增长 9.73%和 41.86%，实现每股收益

1.85 元，公司同时发布拟发行可转债不超过 28.2 亿元的预案。 

华北区域控制力强，价格提升带动业绩。公司是华北地区水泥龙头企业，熟

料设计产能占到华北地区的 32.09%，2019 年华北地区水泥市场量价齐升，

全年水泥产量同比增长 14.80%，水泥均价同比增长 4.76%，创下历史景气度

新高。公司 2019 年销售水泥和熟料 9636 万吨，基本与 2018 年持平。2019

年水泥和熟料吨销售均价增长 8.29%，吨毛利同比增长 40.47%，2019 年公

司期间费用率基本保持不变，水泥出厂价的提升是公司业绩增长的主因。 

重组效应继续显现，盈利能力的提升背后是区域格局的不断向好。公司与金

隅集团水泥业务完成重组后，在京津冀地区的产能占比达到 53%左右，重组

后公司对京津冀区域控制力显著增强，2019 年建国大庆活动对环保和安全的

要求使得京津冀地区工程停工和水泥停产从 9月中旬开始延续到了 10 月的第

一周，持续时间长达 21 天左右，受此影响 2019 年 9 月和 10 月京津冀三地

的水泥产量出现较大程度的负增，公司在 2019Q4 的水泥和熟料产量也同比

减少了 17%左右，但大庆活动对地区水泥需求的抑制并没有影响到水泥价格，

在区域龙头冀东水泥对市场强大的控制力之下，在错峰限产和环保临时停产

对供给的压制之下，京津冀水泥价格保持稳定，市场明显体现出淡季不淡的

效应。2019 年公司 ROE 大幅提升 7 个百分点，得益于重组完成后向好的区

域格局所带来的高景气且平稳的水泥价格，而景气度的高位保持同样也改善

了公司现金流，并使得资产负债表不断修复，公司资产负债率 2019 年大幅下

降 7 个百分点，一年内到期的非流动负债减少 8.67 个亿，财务费用率下降

0.7 个百分点。 

 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30,848.58 34,507.03 37,285.65 42,485.40 45,539.86 

增长率（%） 22.57 9.73 8.05 13.95 7.19 

归母净利润（百万元） 1,483.23  2,700.59  3,249.77  4,047.47  4,379.74  

增长率（%） 194.09 41.86 20.34 24.55 8.21 

净资产收益率（%） 10.17 17.59 20.76 20.54 18.19 

每股收益(元) 1.10  1.85  2.41  3.00  3.25  

PE 18  10  8  6  6  

PB 1.78  1.70  1.66  1.32  1.08    
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，
同时在山西也是龙头公司。公司实际控制人

为北京市国资委。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
- 

发债及交叉持股介绍: 

- 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 21.25-13.61 

总市值（亿元） 260.21 

流通市值（亿元） 260.15 

总股本/流通 A股（万股） 134,752/134,721 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.36   
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 

010-66554041 hany u_yjs@dxzq.net.cn 
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基建防风险下京津冀一体化建设或加速，雄安建设为冀东提供未来 3年业绩弹性的巨大空间。2020 年受疫情影响，基建投资

逆周期力度有望加码，或带动京津冀一体化建设加速，从近期各地公布的 2020 年投资计划来看，北京和河北分别计划完成重

大项目投资 2523 和 2402 亿元，分别同比增长 7.18%和 13.88%，将对区域水泥需求形成有力支撑。2019 年上半年雄安新区

建设规划和一批实施细则不断出台，并在 5 月份开始进入落地实施阶段。目前公司在雄安市占率在 70-80%，2019 上半年已为

雄安供货 100 万吨。我们测算雄安如果进入正式加速建设阶段，未来 3 年每年可拉动区域水泥需求上千吨，以 2019 年公司销

售 9636 万吨水泥熟料的数据计算，每年预计将会贡献 10%左右的水泥需求增量，雄安建设增量需求为公司提供了未来业绩弹

性的基础。雄安建设如果进入加速阶段，公司将是最直接的受益者。 

从控股红树林环保到规划危废处理能力翻倍，华北水泥龙头迈向新成长。2019 年 12 月公司完成从控股股东金隅集团手中收购

红树林环保 49%的股权，收购完成后将达到对红树林环保 100%的控股，红树林环保主营水泥窑协同处置危废业务，是北京市

最大的工业危险废弃物专业处置单位。截止 2019 年末，公司危废处理能力已达到 50.17 万吨，占到全国水泥窑协同处置危废

总处理规模的 12%左右，位列全国第三。此次公司拟通过发行可转债的方式筹集资金建设山西阳泉、磐石水泥、大同水泥、凤

翔水泥等 4 个水泥窑协同处置危废项目，总规划处理能力达到 40 万吨，投产后公司总处理能力将较现有产能增长 80%左右，

几乎翻倍。水泥窑协同处置危废市场规模在 2016 年已达到千亿元之上，并且环保重视程度提升下危废处置率不断提高，行业

前景广阔。公司危废固废处置业务毛利率高达 47%左右，高于水泥和熟料，盈利能力强。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的每股收益为 2.41 元、3.00 元和 3.25 元，对应 PE 为 8 倍、6 倍和 6 倍，

考虑到公司作为华北水泥龙头公司，区域控制力不断增强，2020 年随着中央资金防风险加大介入和地方财政发力，带来京津

冀一体化和雄安建设加速，进而带来新需求增量空间，同时公司水泥窑协同处置业务前景广阔，维持公司为“强烈推荐”的投资

评级。 

风险提示：地产和基建增速不及预期。 
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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 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 25587.01  17406.97  18897.97  28443.91  39272.80  营业收入 30848.58  34507.03  37285.65  42485.40  45539.86  

货币资金 9346.70  5979.05  6711.42  14781.98  24715.43  营业成本 21397.88  21715.56  23281.89  26080.46  27941.68  

应收账款 2232.23  2025.94  2145.20  2444.37  2620.10  营业税金及附

加 
459.71  535.84  577.93  658.52  705.87  

其他应收款 751.59  705.28  762.07  868.35  930.78  营业费用 1082.48  1253.75  1360.93  1550.72  1662.21  

预付款项 457.94  701.47  701.47  701.47  701.47  管理费用 3552.36  4156.39  4567.49  5204.46  5578.63  

存货 2020.75  2872.35  3080.86  3451.20  3697.49  财务费用 1269.70  1180.16  656.35  393.32  321.77  

其他流动资产 1038.67  480.24  480.24  480.24  480.24  资产减值损失 102.60  (259.40) 0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 36406.29  43326.52  41569.70  39292.94  37027.12  公允价值变动

收益 
41.40  23.39  23.00  23.00  23.00  

长期股权投资 1341.84  1765.73  1341.84  1341.84  1341.84  投资净收益 64.24  345.97  346.00  346.00  346.00  

固定资产 28015.54  32615.94  31965.47  30794.50  29341.99  营业利润 3435.91  6307.08  7210.06  8966.92  9698.70  

无形资产 4020.40  5208.18  4687.36  4166.54  3645.72  营业外收入 37.36  111.78  112.00  112.00  112.00  

其他非流动资产 309.18  170.71  171.00  171.00  171.00  营业外支出 57.27  164.84  164.80  164.80  164.80  

资产总计 61993.31  60733.50  60467.67  67736.86  76299.92  利润总额 3416.00  6254.02  7157.26  8914.12  9645.90  

流动负债合计 31918.46  22408.98  15337.74  15017.48  15449.48  所得税 856.38  1349.39  1544.54  1923.67  2081.59  

短期借款 12653.19  7600.84  969.84  0.00  0.00  净利润 2559.62  4904.62  5612.73  6990.45  7564.32  

应付账款 8826.82  4769.87  5043.56  5649.81  6053.01  少数股东损益 1076.39  2204.04  2362.96  2942.98  3184.58  

预收款项 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司净

利润 
1483.23  2700.59  3249.77  4047.47  4379.74  

一年内到期的非流

动负债 
3935.30  3067.67  3068.00  3068.00  3068.00  EBITDA 7135.30  10553.95  11263.68  12847.26  13587.17  

非流动负债合计 6244.27  9486.55  8885.78  8890.98  8894.03  EPS（元） 1.10  1.85  2.41  3.00  3.25  

长期借款 1110.00  2375.00  2375.00  2375.00  2375.00  主要财务

比率 

       

应付债券 1712.90  3491.30  3491.00  3491.00  3491.00  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 38162.73  31895.53  24223.52  23908.45  24343.52  成长能力      

少数股东权益 9251.07  13486.83  15849.79  18792.77  21977.35  营业收入增长 22.57% 9.73% 8.05% 13.95% 7.19% 

实收资本（或股本） 1347.52  1347.52  1347.52  1347.52  1347.52  营业利润增长 139.78% 45.20% 14.32% 24.37% 8.16% 

资本公积 4590.66  3329.43  3329.43  3329.43  3329.43  归属于母公司

净利润增长 
194.09% 41.86% 20.34% 24.55% 8.21% 

未分配利润 4689.08  6712.64  9962.41  14009.88  18389.62  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
14579.51  15351.13  15654.00  19701.47  24081.21  毛利率(%) 30.64% 37.07% 37.56% 38.61% 38.64% 

负债和所有者权益 61993.31  60733.50  60467.67  67736.86  76299.92  净利率(%) 4.81% 7.83% 8.72% 9.53% 9.62% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 
6.13% 4.13% 8.08% 10.07% 11.20% 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.17% 17.59% 20.76% 20.54% 18.19% 

经营活动现金流 6530.57  8219.10  8836.60  9675.98  10620.36  偿债能力           

净利润 2559.62  4904.62  5612.73  6990.45  7564.32  资产负债率

(%) 
61.56% 52.52% 43.47% 38.31% 34.58% 

折旧摊销 2429.69  3066.72  3397.27  3487.03  3566.70  流动比率 0.80  0.78  1.23  1.89  2.54  

财务费用 1269.70  1180.16  656.35  393.32  321.77  速动比率 0.74  0.65  1.03  1.66  2.30  

应付帐款的变化 5358.14  (4056.95) 273.69  606.25  403.20  营运能力           

预收帐款的变化 (456.78) 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.60  0.56  0.62  0.66  0.63  

投资活动现金流 (427.37) (3267.50) (819.30) (247.47) (368.19) 应收账款周转

率 
18.19  16.21  17.88  18.51  17.98  

公允价值变动收益 41.40  23.39  23.00  23.00  23.00  应付账款周转

率 
3.15  4.43  4.35  4.46  4.44  

长期股权投资减少 (156.42) 423.89  (423.89) 0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 64.24  345.97  346.00  346.00  346.00  每股收益(最

新摊薄) 
1.10  1.85  2.41  3.00  3.25  

筹资活动现金流 (2928.64

) 

(9035.53) (7284.93

) 

(1357.96

) 

(318.72) 每股净现金流

(最新摊薄) 
2.36  (3.03) 0.54  5.99  7.37  

应付债券增加 (446.20) 1778.40  (0.30) 0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
10.82  11.39  11.62  14.62  17.87  

长期借款增加 (617.50) 1265.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 17.54  10.42  8.01  6.43  5.94  

资本公积增加 (331.09) (1261.23) 0.00  0.00  0.00  P/B 1.78  1.70  1.66  1.32  1.08  

现金净增加额 3174.56  (4083.93) 732.37  8070.56  9933.46  EV/EBITDA 5.06  3.47  2.59  1.57  0.75  
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司财报点评 冀东水泥（000401）：区域格局和新业务助力新发展 2020-01-07 

公司深度报告 冀东水泥（000401）深度报告：区位优势渐显，龙头进入发展新阶段 2019-11-25 

公司财报点评 冀东水泥（000401）2019 年三季报点评：京津冀一体化、雄安以及危废处理带来新

增长 

2019-10-27 

公司财报点评 冀东水泥（000401）2019 半年报点评：区域需求旺盛，雄安建设带来新弹性 2019-08-27 

公司财报点评 冀东水泥（000401）2019 年半年报预告点评：高景气平稳，京津冀一体化和雄安加

速开启弹性 

2019-07-12 

公司财报点评 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 

公司财报点评 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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