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 华北区域市场供需格局持续改善：从需求端来看，基建领域是影响华北地区水泥消费的主导力

量，京津冀一体化建设带来的基建需求仍将继续支撑区域水泥消费，并且雄安新区已由顶层设

计转入实质性建设阶段，各类项目加速推进，将持续带来需求增量。从供给端来看，错峰生产

起源于华北地区，一直执行较为坚决，此外华北及周边地区地方政府出于污染防治角度对水泥

产线的限产以及临时关停，也使得区域行业供给边际收缩。整体而言，华北地区水泥需求继续

提升、供给仍然严控，供需格局将持续改善。待下游施工进入正常化后，水泥价格也有望稳步

攀升，2020 年水泥均价或将在 2019 年的基础上再上一个台阶。 

 京津冀地区绝对龙头，业绩上行通道平坦: 金隅冀东重组顺利完成，公司成为京津冀地区绝对

霸主，充分受益区域市场的向好。公司不断发力环保业务，收购红树林环保，彰显做强做大环

保产业的决心，与水泥主业相辅相成，助力公司可持续发展。此外，2020 年公司业绩有望更上

一层楼，资产负债表也将进一步优化，财务费用对公司利润的侵蚀也将进一步减少。 

 盈利预测与投资评级：由于冀东水泥是水泥产能排名前三的行业领军企业，同时考虑到南北方

市场景气差异因素，我们选取 A 股中水泥行业龙头企业以及部分北方企业做对比，可比公司

PE（2020E）均值为 8 倍，冀东水泥的 PE（2020E）同样为 8 倍，与行业平均值持平。考虑

到公司所处区域市场持续向好，公司业绩有望继续攀升，给予“增持”评级。 

 风险因素：公司主要市场水泥需求不及预期；公司产能释放不及预期；外来水泥流入规模超预

期；原燃材料成本上升风险；环保、安全等突发事件风险。 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 30,848.58 34,507.03 37,337.26 39,223.04 40,633.33 

增长率 YoY % 101.76% 11.86% 8.20% 5.05% 3.60% 

归属母公司净利润(百万元) 1,483.23 2,700.59 3,534.68 4,099.76 4,345.30 

增长率 YoY% 1243.71% 82.07% 30.89% 15.99% 5.99% 

毛利率% 30.64% 37.07% 39.93% 40.47% 40.94% 

净资产收益率 ROE% 12.03% 18.14% 21.76% 21.18% 18.40% 

EPS(摊薄)(元) 1.10 2.00 2.62 3.04 3.22 

市盈率 P/E(倍) 18 10 8 7 6 

市净率 P/B(倍) 1.86 1.78 1.57 1.26 1.05 

                                  资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 04 月 09 日
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收盘价（元） 20.09 

52 周内股价 

波动区间(元) 
12.80-20.10 

最近一月涨跌幅(％) -0.45 

总股本(亿股) 13.48 

流通 A股比例(％) 99.98 

总市值(亿元) 270.72 

 资料来源：信达证券研发中心 
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公司简介：位列行业三甲，华北水泥龙头 

冀东水泥前身是 1980 年成立的河北省冀东水泥厂，1994 年 5 月以定向募集方式正式成立“唐山冀东水泥股份有限公司”，并

于 1996 年 5 月在深圳证券交易所上市，股票代码为 000401.SZ。公司主要业务为生产和销售水泥熟料、各类硅酸盐水泥和与

水泥相关的建材产品，水泥熟料产能规模位居国内行业第三名，是国家重点支持水泥结构调整的 12 家大型水泥企业集团之一、

中国北方最大的水泥生产厂商。目前公司熟料产能达到 1.17 亿吨、水泥产能达到 1.7 亿吨，水泥生产线布局和销售网络覆盖

河北、北京、天津、陕西、山西、内蒙古、吉林、重庆、河南等 13 个省、自治区、直辖市。 

表 1：冀东水泥发展历程 

时间 事件 

1980 前身河北省冀东水泥厂成立 

1985 河北省冀东水泥厂正式投产 

1994 公司以定向募集方式成立 

1996 登陆深交所，股票代码为 000401.SZ 

1998 成立三河冀东水泥有限责任公司，是华北地区最大的水泥粉磨生产企业 

2000 成立冀东水泥吉林有限责任公司，迈出了公司“三北”发展战略的第一步 

2008 湖南临澧项目启动，正式不及南方市场 

2016 金隅冀东启动战略重组，当年完成股权重组 

2018 金隅集团与冀东水泥首批资产重组实施完毕 

2019 金隅冀东资产重组实施完毕 

2019 收购红树林环保 100%股权 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心整理 

金隅冀东重组实施完成后，冀东水泥实控人已由唐山市国资委变更为北京市国资委。截至 2020 年 3 月 19 日，公司总股本为

13.48 亿股，其中冀东发展集团持股 30%，为公司控股股东。金隅集团是冀东发展集团控股股东（持股 55%），同时直接持有

公司 7%股份，其实控人为北京市国资委。 
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图 1：冀东水泥股权结构(截至 2020 年 3 月 19 日) 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 

公司业务结构中，水泥和熟料生产销售占据主导地位。2019 年公司实现营业收入 345.07 亿元，其中水泥业务 271.36 亿元，

占比 78.64%；熟料业务 32.23 亿元，占比 9.34%；危废固废处臵业务 15.89 亿元，占比 4.60%。 

2018-2019 年，业绩连续两年实现高速增长。2018 年，受益于区域供需格局的改善，公司产品实现了量价齐升，盈利大幅提

升。2019 年，水泥市场依然良好，公司在稳定主业的情况下，危废固废处臵等业务也获得一定增长，同时重组整合后提质增

效效果明显，期间费用率有所降低，助力业绩持续提升。2019 年，公司实现营业收入 345.07 亿元，较上年同期调整后口径

增加 9.73%；实现归母净利润 27.01 亿元，较上年同期调整后口径增加 41.86%。 

公司经营情况向好，盈利能力不断增强。2019 年，公司销售毛利率为 37.07%，较上年同期调整后口径增加 1.27 个百分点；

销售净利率为 14.21%，较上年同期调整后口径增加 5.24 个百分点，均为近年来的高点。 

图 2：冀东水泥 2014-2019 营业收入及变化情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 3：冀东水泥 2014-2019 归母净利润情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 4：冀东水泥 2019 年各业务营收占比 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 5：冀东水泥 2014-2019 毛利率及净利率变化情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

华北水泥市场持续向好 

京津冀一体化+雄安新区建设，拉动区域水泥需求 

区域水泥消费以基建为主 

由于水泥消费主要集中在基建、房地产和农村领域，因此下游需求与固定资产投资密切相关。2019 年，华北五省除北京以外，

固定资产投资增速明显提升，华北地区水泥产量达到 1.95 亿吨，同比增长 13.95%，区域水泥需求与固定资产投资运行趋势

相符。其中，河北省地区水泥产量达到 1.02 亿吨，同比增长 4.1%，占华北地区总产量的 52%。  

图 6：华北各省固定资产投资增速变化 图 7：历年华北地区水泥产量（万吨） 

  
资料来源：国家统计局，信达证券研发中心 资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心 
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河北省基建投资额逐年增加，在国定资产投资中占比不断提升，已远超房地产，是影响区域水泥消费的主导力量。2019 年，

河北省全社会固定资产投资(不含农户)同比增长 6.1%，其中基础设施完成投资同比增长 15.6%，增速提升 4.6 个百分点，占

固定资产投资总额的 26.8%，份额提高 2.2 个百分点；房地产开发投资完成额为 4347.05 亿元，同比下降 2.9%，降幅收窄

4.3 个百分点，占固定资产投资总额的 11.71%，份额减少 1.08 个百分点。 

图 8：河北省基建投资情况（亿元） 图 9：河北省房地产投资情况（亿元） 

  
资料来源：河北省统计局，信达证券研发中心 资料来源：河北省统计局，信达证券研发中心 

京津冀交通项目建设仍将如火如荼 

京津冀一体化建设带来的基建需求仍将继续支撑区域水泥消费。2020 年 1 月，河北省发改委发布《2020 年省重点项目计划》，

全年省重点项目计划共计 536 项，总投资 18833 亿元，年计划投资 2402 亿元。从基础设施项目来看，计划开工 4 项, 总投

资 819.5 亿元, 年计划投资 79 亿元；续建项目 5 项, 总投资 1388.7 亿元, 年计划投资 237.5 亿元；保投产项目 4 项, 总投资

519.3 亿元, 年计划投资 129.3 亿元；前期项目 12 项, 总投资 1818.3 亿元。我们统计了 2019 年河北省重点项目计划中，当

年完成的重大基建项目较少，尤其是交通建设项目大部分都将延至 2020 继续施工。 

表 2：2020 年河北省重点项目计划——交通基建（亿元） 

计划开工项目      

项目单位及名称 建设年限 建设规模与内容 总投资 当年投资 计划开工时间 

河北铁路建设 2020-2023 

天津至北京大兴国际机场城际铁路 ,新建正线线路长度

47.17km；石衡沧港城际铁路线路长度 223.97Km；京张高

铁公司太锡铁路长约 132 公里 

521.9 38.5 2020.3 

续建项目      

项目单位及名称 建设年限 建设规模与内容 总投资 当年投资  
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河北铁路建设 2019-2024 

京唐城际铁路我省境内 96 公里；北京城际铁路联络线一期工

程廊坊段 24.1 公里；京沈客专河北段 191.4 公里；和邢铁路

我省境内 89.2 公里。 

598.3 93.0  

河北高速建设 2017-2022 

延崇高速(包含延伸工程和赤城支线)全长约 113.7 公里；北京

至秦皇岛高速公路遵化至秦皇岛段全长约 165 公里；京新至

京藏高速公路联络线工程全长约 7 公里；青岛至兰州高速公

路(G22)涉县至冀晋界段改扩建工程全长约 13.8 公里 

571.8 102.5  

石家庄市轨道交

通 3 号线一期工

程(东段)和 3号线

二期工程(市区) 

2017-2021 线路长 16.2km,设地下车站 12 座 124.8 22.0  

机场改扩建工程 2021-2022 

邯郸机场改扩建工程新建 1.8 万平方米的航站楼,7 个 C 类机

位的站坪;新建航管楼及 1 座塔台等,新建 1 条局部平行滑行

道、1 条垂直联络道；承德普宁机场改扩建工程新建 2 万平

方米航站楼,增加 6 个 C 类机位 

12.0 2.0  

保投产项目      

项目单位及名称 建设年限 建设规模与内容 总投资 当年投资 投产或部分投产时间 

河北高速建设 2017-2020 
迁曹高速公路京哈高速至沿海高速段全长约 62 公里；津 

石高速津冀界至保石界段全长约 171 公里 
321.0 95.0 2020.12 

石家庄市轨道交

通 3 号线一期工

程(北段)和 2号线

一期工程(市区) 

2016-2020 线路长 21.0km,设地下车站 19 座 161.8 26.6  

资料来源：河北省发改委，信达证券研发中心整理 

 

表 3：2020 年河北省重点项目计划——其余基建（亿元） 

计划开工项目      

项目单位及名称 建设年限 建设规模与内容 总投资 当年投资 计划开工时间 

邢台华赢实业有限公司邢台综合

客运枢纽(邢台桥东区) 
2020-2021 

年旅客发送量为 600 万人次，总建筑面积为 5

万平方米 
6.2 4.5 2020.3 

滹沱河生态修复二期工程 (藁城 2020-2021 西起藁城城区东,东至深泽与安平县界,河道全 37.4 8.0 2020.3 
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区、深泽) 长 43 公里。工程建设主要包含水利工程、道

路工程、生态绿化工程 3 个部分 

曹妃甸新天液化天然气有限公司

唐山 LNG 接收站(曹妃甸区) 
2020-2022 

建设 20 座 20 万立方的 LNG 储罐，配套建设

2 座码头，设计周转规模 1200 万吨/年 
254.0 28.0 2020.3 

续建项目      

项目单位及名称 建设年限 建设规模与内容 总投资 当年投资  

热电项目 2017-2022 

大唐保定热电厂九期供热面积 1500万平方米,

新建 2X350MW 热电机组；河北万众热电(石

家庄)燃机热电联产建设 4×350MW 等级燃气

-蒸汽联合循环供热机组 

81.8 18.0  

保投产项目      

项目单位及名称 建设年限 建设规模与内容 总投资 当年投资 
投产或部分投产

时间 

奥运场馆建设(崇礼区) 2018-2020 

共涉及 4 个项目:1.国家跳台滑雪场;2.国家越

野滑雪场;3.国家冬季两项中心;4.张家口奥运

村 

18.0 1.7 2020.11 

张家口市崇礼区奥运基础 

设施综合建设(崇礼区) 
2017-2020 主要包括太子城至云顶道路改建等 12 个项目 18.5 6.0 2020.1 

资料来源：河北省发改委，信达证券研发中心整理 

雄安新区建设步入实质性阶段 

2017 年 4 月 1 日中共中央、国务院决定设立国家级新区——雄安新区，新区位于河北省保定市境内，涵盖雄县、容城、安新

3 县及周边部分区域，规划面积 1770 平方公里。雄安新区规划建设分三步走，起步区面积约 100 平方公里，中期发展区面积

约 200 平方公里，远期控制区面积约 2000 平方公里。 

新区建设，交通先行，周边高速铁路以及高速公路建设，已在持续拉动水泥消费。2018 年 4 月，中共中央、国务院批复了《河

北雄安新区规划纲要》。按规划，雄安新区将构建“四纵两横”高速铁路网和“四纵三横”高速公路网。 

“四纵两横”区域高速铁路交通网络，将重点加强雄安新区和北京、天津、石家庄等城市的联系。“四纵”为京广高铁、京港

台高铁京雄－雄商段、京雄－石雄城际、新区至北京新机场快线，“两横”为津保铁路、津雄城际－京昆高铁忻雄段，实现新

区高效融入“轨道上的京津冀”。 
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图 10：雄安新区高速铁路网规划 

 
资料来源：河北雄安新区规划纲要，信达证券研发中心整理 

“四纵三横”区域高速公路网，不仅加强京津冀三地联通，而且将新区与天津港、黄骅港紧密联系，畅通新区出海通道。“四

纵”为京港澳高速、大广高速、京雄高速（含新机场北线高速支线）、新机场至德州高速，“三横”为荣乌高速新线、津雄高

速、津石高速。 

图 11：雄安新区高速公路规划 

 
资料来源：河北雄安新区规划纲要，信达证券研发中心整理 

2018 年 12 月，经党中央、国务院同意，国务院正式批复《河北雄安新区总体规划（2018—2035 年）》，根据《总体规划》，

到 2020 年，雄安新区对外骨干交通路网基本建成；到 2022 年，启动区基础设施基本建成、城区雏形初步显现；到 2035 年，

基本建成绿色低碳、开放创新、信息智能、宜居宜业、具有较强竞争力和影响力、人与自然和谐共生的高水平社会主义现代
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化城市。 

从 2019 年开始，雄安新区已由顶层设计转入实质性建设阶段，各类项目加速推进，水泥需求增量可期。2019 年年底，国务

院批复《河北雄安新区起步区控制性规划》和《河北雄安新区启动区控制性详细规划》，标志着雄安新区规划建设进入新阶段。

根据河北省统计局数据，截至 2019 年底，雄安新区在建项目 112 个，2019 年全年投资同比增长 384.2%，较 1-11 月份加快

311.7 个百分点。雄安新区建设指挥部办公室综合统筹组负责人郭瑞刚透露，2019 年 67 个重点建设项目顺利开工，目前安臵

房项目及 2020 年新谋划的约 100 多个重点建设项目，已陆续开工建设，新区建设全力推进。 

华北地区供给态势趋好 

区域新增产线较少，产能总体稳定 

华北地区几乎无新点火产线，熟料产能总量整体平稳。当前水泥行业严禁新增产能，产能臵换政策也在不断收紧，并且北方

地区产能过剩情况更为明显，近年来华北地区新增熟料产线十分有限。根据数字水泥网信息，2019 年，仅山西省于年初投产

两条熟料产线，合计产能 310 万吨，京津冀以及内蒙古均无产线投产。2020 年，数字水泥网预计华北地区仅有一条产线投产，

新增产能 155 万吨，且产能在当年无法完全释放。 

根据中国水泥网数据，2019 年华北地区熟料产能合计 2.35 亿吨，其中北京市 285.2 万吨、天津市 155 万吨、河北省 9913.8

万吨、山西省 6311.6 万吨、内蒙古 6872.7 万吨。 

表 4：华北各省市熟料产能情况 

省份 熟料产能（万吨） 占华北地区份额 2019 年新增产能（万吨） 

北京 285.2 1.21%  

天津 155 0.66%  

河北 9913.8 42.12%  

山西 6311.6 26.81% 310 

内蒙古 6872.7 29.20%  

合计 23538.3 100% 310 

资料来源：中国水泥网，信达证券研发中心整理 

错峰生产仍然严格，环保限产收缩供给边际 

错峰生产起源于华北地区，一直以来要求都较为严格，面临区域环保压力，错峰力度或将继续增强。水泥行业一直以“高耗

能+高污染”的形象出现，错峰生产最初构想也是作为京津冀地区雾霾治理的举措之一。2020 年是蓝天保卫战的收官之年、

打赢污染防治攻坚战的决胜之年，大气治理压力仍然较大，在此背景下，错峰生产的管控也有望更加严格。生态环境部部长

李干杰在 2020 年全国生态环境保护工作会议上提出，全面完成《打赢蓝天保卫战三年行动计划》目标任务，狠抓重点区域秋
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冬季大气污染综合治理攻坚。 

华北及周边部分地区错峰生产时间已经从采暖季拓展至非采暖季，夏季错峰生产也已常态化。继 2018 年后，2019 年，多省

市继续推行夏季错峰政策，且停产时长增加。河北省熟料产线夏季错峰生产分两个时间段进行，共计 20 天；山西省要求境内

熟料生产线分别在 6-7 月和 8-9 月各停产 20 天；河南省要求境内熟料产线于 6 月份停产 1 个月；山东省熟料产线夏季错峰生

产分为两个阶段，6 月和 8 月，各 20 天。 

表 5：华北及周边地区 2018-2019 年夏季错峰情况 

时间 2018 年 2019 年 

河北 无 
夏季错峰生产时间 2019 年 6 月 25 日 0：00-7 月 4 日 24：00 时和 8 月 1 日 0：00-8

月 10 日 24：00 时，时间共 20 天。 

山西 夏季错峰生产时间为 6-7 月，共 20 天 
夏季错峰生产分两个阶段，2019 年 6 月 5 日-6 月 24 日，共 20 天；秋季错峰生产

时间为 2019 年 8 月 5 日-8 月 24 日，共 20 天。 

内蒙古 无 无 

河南 
计划 6 月和 9 月进行错峰生产，但是并未明确错

峰时长 
夏季错峰生产时间为 6 月份，停窑一个月。 

山东 
2018 年 8 月 17 至 9 月 5 日期间，全省熟料企业

错峰停窑 

夏季错峰生产分为两个阶段，6 月 1 日 0：00-6 月 20 日 24：00，时间 20 天；8 月

17 日 0：00-9 月 5 日 24：00，时间 20 天。 

资料来源：信达证券研发中心整理 

华北及周边地区地方政府出于污染防治角度对水泥产线的限产以及临时关停，也使得区域行业供给边际收缩。2019 年，河北、

山西、河南、山东等地，频繁启动重污染天气预警，要求辖地水泥企业停产。尤其在环保压力最大的河北省对水泥企业停限

产的要求更加严格，除不定时的重污染天气应急响应要求的停产外，比如唐山市几乎每个月均会发布《大气污染防治强化管

控方案》，对区域内熟料生产企业采取停限产措施。2020 年 3 月，唐山市政府为降低环保排放指标，再次要求水泥企业停产。

可以预见，2020 年环保重压将继续影响区域水泥供给。 

供需格局改善，价格有望继续攀升 

根据数字水泥网数据，2019 年，全国六大区域中，华北地区水泥价格涨幅最大，全年均价 431 元/吨，较上年同期上涨 8.45%。

区域水泥价格上涨的主要原因在于需求端的超预期提升，与此同时供给端（尤其河北省）则受环保限产的影响较大，产能没

有得到充分释放，因此供需出现紧平衡的态势。 

受疫情防控影响，2020 年水泥行业下游需求启动较往年有所推迟，然而一季度一直是华北地区市场的传统淡季，整体冲击有

限，区域水泥价格平稳运行。2020 年一季度，华北地区 PO42.5 水泥平均价为 445 元/吨，较上年同期增加 6.52%。前文我们

已分析，由于华北地区水泥需求继续提升、供给仍然严控，供需格局将持续改善。待下游施工进入正常化后，水泥价格也有
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望稳步攀升，全年水泥均价或将在 2019 年的基础上再上一个台阶。 

图 12：华北地区水泥价格走势（元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心整理 

 

金隅冀东强强联合，打开发展新局面  

重组顺利完成，京津冀地区绝对龙头  

面对区域市场水泥产能严重过剩的情况，为顺应京津冀协同发展和供给侧结构性改革的政策导向，金隅集团与冀东水泥于 2016

年 4 月启动了我国水泥行业规模最大的一次市场化战略并购重组。2016 年 10 月，两大集团股权重组实施完毕，金隅集团成

为冀东发展集团的控股股东；2018 年 7 月，二者以共同出资组建合资公司的方式，完成首批资产重组；2019 年 3 月，第二

批资产重组完成，标志着金隅冀东水泥业务合并顺利完成，同业竞争问题彻底解决。 

金隅冀东重组完成后，冀东水泥已成为金隅集团旗下唯一水泥业务平台，公司的熟料、水泥产能进一步增加，年熟料产能达

到 1.17 亿吨，水泥产能达到 1.7 亿吨。当前，冀东水泥在京津冀地区的熟料产能达到 5205 万吨，市占率超过 50%，对区域

市场的掌控能力明显提升。此外，公司在山西省的熟料产能规模为 1085 万吨，市占率达到 17.19%，同样排名第一；在内蒙

古地区的熟料产能为 719.2 万吨，市占率为 10.46%，排名前三。 

表 6：冀东水泥主要市场市占率 

省份 熟料产能（万吨） 市占率 

北京市 285.2 100% 

天津市 155 100% 
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河北省 4764.7 48.06% 

山西省 1085 17.19% 

内蒙古 719.2 10.46% 

辽宁省 201.5 3.93% 

吉林省 387.5 15.72% 

黑龙江省 223.2 9.80% 

山东省 223.2 1.99% 

河南省 155 1.53% 

湖南省 155 1.94% 

重庆市 508.4 9.58% 

陕西省 1193.5 20.37% 

资料来源:中国水泥网，信达证券研发中心整理 

主要市场水泥景气向好，业绩上行通道平坦 

2019 年，公司水泥及熟料综合销量 9,639.88 万吨，同比基本持平，营收增长主要来自于区域水泥价格的增长。根据公司 2019

年年报数据，我们测算公司水泥售价为 320.27 元/吨，同比增加 5.54%；熟料价格 276.19 元/吨，同比增加 24.60%。在供给

较为稳定的情况下，水泥价格的增长预示市场需求不断向好。公司在 2019 年水泥产能利用率仅为 50%左右，因此销量并未

随需求增长的原因并非产能不足，而是核心生产基地—京津冀的产线受到环保临时限产等因素的压制，产能难以充分释放。 

分地区来看，公司各区域市场营收均获得不同程度的增长。其中东北地区涨幅最大为 33.33%，占公司总营收比例达到 7.91%，

跃升至第二位。这主要得益于地区水泥销量的增长，一方面由于当地自身基础需求有所改善，另一方面则是因为南方水泥市

场的火热，引得南下水泥数量明显增加。2019-2020 年采暖季错峰生产期间，东北地区水泥企业错峰停窑执行力情况空前统

一，待南方市场需求回升后，全年经营情况有望继续好转。 

我们上文分析，2020 年京津冀地区水泥供需格局将继续改善，但是环保高压仍将给公司产能的释放带来不确定性。我们分两

种情形分析，1、若公司产能释放仍然受到较大限制，则供给更加紧张，产品售价涨幅也会更高，进而推升公司业绩；2、公

司产能利用率进一步提高，供给有所增加，使得价格涨幅稍微，但是公司产品将迎来量价齐升，而对于公司这种产能利用率

偏低的企业，这种情况带来的业绩弹性将大于仅靠价格推涨。总而言之，公司业绩继续提升确定性较高。 
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图 13：2019 年公司产品产销量（万吨、元/吨） 图 14：2019 年公司各市场区域营收占比 

  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

环保业务发力，未来增长可期 

2019 年，公司为最大限度的发挥水泥企业的优势，在水泥窑协同处理工业固废和生活垃圾方面，加快项目建设，并取得丰硕

成果。截至 2019 年底，公司危险废物处臵能力为 50.17 万吨/年，上年同期为 32.5 万吨/年；生活污泥处臵能力为 83.02 万吨

/年，上年同期为 41.15 万吨/年；展生活垃圾处臵能力为 55.67 万吨/年，上年同期为 20.9 万吨/年。2019 年公司危废固废处

臵业务实现收入 15.89 亿元，同比增长 28.92%；固废收集总量达到 170 万吨，同比增长 26%。 

收购红树林环保，彰显做强做大环保产业的决心。红树林环保是全国水泥窑协同处臵废物领域的佼佼者，已覆盖工业危废、

生活污泥、飞灰、污染土壤修复等多个方面，建立了在水泥窑协同处臵废物领域的特有优势。2019 年，公司以现金购买金隅

集团持有的红树林环保 49%的股权，同时以部分子公司股权支付对价方式收购公司控股子公司金隅冀东水泥（唐山）有限责

任公司持有的红树林环保 51%的股权，至此红树林环保成为公司全资子公司。 

水泥窑协同处臵依托于现有熟料生产线进行设备安装，成本主要为后期的运维费用，改造成本整体较低。虽然水泥窑处理生

活垃圾的利润有限，但处理危废毛利率相对较高，这也是 2019 年冀东水泥固废危废业务达到 47.46%，同比提升 13.83 个百

分点的原因。为适应当前环境保护新形势的需要，顺应产业发展新趋势，公司积极响应政策号召，2020 年，拟公开发行可转

换公司债券继续扩大水泥窑协同处臵布局。公司拟建的 4 个水泥窑协同处臵项目，投资额均未超过 1 亿元，且投资回收期在 5

年左右。 
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表 7：冀东水泥可转债水泥窑协同处臵项目情况 

项目名称 年均净利润（万元） 投资总额（万元） 投资回收期（年） 

阳泉水泥协同处臵项目 1,187.44 6,938.24 5.97 

磐石水泥协同处臵技改项

目 
2,077.44 9,695.75 5.88 

大同水泥协同处臵项目 1,848.38 7,000.00 4.59 

凤翔水泥协同处臵项目 1,823.31 7,940.00 5.78 

资料来源:，信达证券研发中心整理 

资产负债表持续优化，财务费用有望继续降低 

金隅冀东重组完成以后，公司经营业绩与盈利能力均明显提升，现金流状况好转，进而带动有息负债的降低。2019 年，公司

财务费用总计 11.80 亿元，同比减少 16.77%，主要得益于有息负债减少及融资利率下降。截至 2019 年底，公司负债总额为

318.96 亿元，资产负债率为 52.52%，较上年降低 9.04 个百分点。 

2020 年公司业绩有望更上一层楼，将带动有息负债的持续降低，资产负债表也将进一步优化，财务费用对公司利润的侵蚀也

将进一步减少。根据公司公告，公司近期发行融资产品，利率相对较低，可转债发行之后还会继续降低财务费用，此外，公

司 2020 年将继续偿还有息负债。整体而言，公司 2020 年财务费用还有下降空间。 

图 15：公司历年财务费用情况（亿元） 图 16：公司历年负债总额与资产负债率情况 

  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

根据冀东水泥目前经营情况及未来发展规划，我们预计，公司 20-22 年营业收入分别为 373.37、392.23 和 406.33 亿元，同

比增长 8.20%、5.05%和 3.59%；毛利率为 39.93%、40.47%和 40.94%。根据公司当前股本计算，我们预计冀东水泥 20-22

年摊薄 EPS 分别为 2.62 元、3.04 元和 3.22 元。以 2020-04-09 收盘价 20.09 元，对应的 20-22 年 PE 分别为 8X、7X 和 6X。 

表 8：冀东水泥盈利预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 345.07 373.37 392.23 406.33 

同比  8.20% 5.05% 3.59% 

其中：水泥业务（亿元） 271.36 296.79 305.75 308.81 

同比  9.37% 3.02% 1.00% 

其中：熟料业务（亿元） 32.23 31.93 32.90 33.23 

同比  -0.93% 3.04% 1.00% 

其中：危废固废处臵业务（亿元） 15.89 19.07 22.88 27.46 

同比  20.01% 19.98% 20.02% 

其中：其他业务（亿元） 25.59 25.59 30.70 36.84 

同比  0.00% 19.97% 20.00% 

营业成本（亿元） 217.16 224.27 233.50 240.00 

同比  3.27% 4.12% 2.78% 

毛利率 37.07% 39.93% 40.47% 40.94% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心. 

相对估值与投资评级 

由于冀东水泥是水泥产能排名前三的行业领军企业，同时考虑到南北方市场景气差异因素，我们选取 A 股中水泥行业龙头企

业以及部分北方企业做对比，可比公司 PE（2020E）均值为 8 倍，冀东水泥的 PE（2020E）同样为 8 倍，与行业平均值持

平。考虑到公司所处区域市场持续向好，公司业绩有望继续攀升，给予“增持”评级。 

表 9：冀东水泥可比公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS PE 

2020E 2021E 2022E TTM 2020E 2021E 2022E 
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600720.SH 祁连山 13.43  1.77  1.90  2.06  8  8  7  7  

600801.SH 华新水泥 24.99  3.29  3.39   8  8  7   

600585.SH 海螺水泥 57.95  6.60  6.75  7.06  9  9  9  8  

600449.SH 宁夏建材 14.60  1.95  2.11  2.17  9  7  7  7  

000877.SZ 天山股份 11.88  1.72  1.89  2.07  8  7  6  6  

行业均值  3.07  3.21   8  8  7   

000401.SZ 冀东水泥 20.09 2.62  3.04  3.22  10  8  7  6  

资料来源：除冀东水泥为信达证券预测外，其他盈利预测来自万得一致预期，股价为 2020 年 4 月 9 日收盘价 

 

 

风险因素 

公司主要市场水泥需求不及预期；公司产能释放不及预期；外来水泥流入规模超预期；原燃材料成本上升风险；环保、安全

等突发事件风险。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 25,587.01 17,406.97 19,338.87 27,604.18 36,176.63  营业总收入 30,848.58 34,507.03 37,337.26 39,223.04 40,633.33 

货币资金 9,346.70 5,979.05 7,246.80 14,995.89 23,188.88  营业成本 21,397.88 21,715.56 22,427.70 23,350.00 23,999.67 

应收票据 9,661.24 4,642.65 5,023.43 5,277.15 5,466.89  营业税金及附加 459.71 535.84 579.79 609.07 630.97 

应收账款 2,232.23 2,025.94 2,192.11 2,302.83 2,385.63  销售费用 1,082.48 1,253.75 1,356.59 1,425.10 1,476.34 

预付账款 457.94 701.47 724.47 754.26 775.25  管理费用 3,552.36 4,156.39 4,480.47 4,706.76 4,876.00 

存货 2,020.75 2,872.35 2,966.54 3,088.54 3,174.47  研发费用 44.95 71.88 77.77 81.70 84.64 

其他 1,868.16 1,185.52 1,185.52 1,185.52 1,185.52  财务费用 1,269.70 1,180.16 742.29 256.80 219.78 

非流动资产 36,406.29 43,084.84 41,346.94 40,806.54 40,351.27  减值损失合计 181.80 340.48 7.79 -4.66 -37.12 

长期股权投资 1,341.84 1,765.73 1,765.73 1,765.73 1,765.73  投资净收益 64.24 345.97 -9.58 133.54 156.64 

固定资产（合计） 28,015.54 32,615.94 31,168.26 30,686.26 30,214.03  其他 511.98 708.14 559.91 607.96 583.94 

无形资产 4,020.40 5,208.18 5,221.07 5,309.87 5,445.20  营业利润 3,435.91 6,307.08 8,215.19 9,539.74 10,123.63 

其他 3,028.51 3,495.00 3,191.87 3,044.68 2,926.32  营业外收支 -19.91 -53.06 -29.58 -45.52 -60.80 

资产总计 61,993.31 60,491.81 60,685.82 68,410.72 76,527.91  利润总额 3,416.00 6,254.02 8,185.60 9,494.22 10,062.84 

流动负债 31,918.46 22,408.98 22,626.82 22,877.26 23,055.13  所得税 856.38 1,349.39 1,766.16 2,048.51 2,171.20 

短期借款 12,653.19 7,600.84 7,600.84 7,600.84 7,600.84  净利润 2,559.62 4,904.62 6,419.44 7,445.71 7,891.64 

应付票据 466.53 336.23 347.26 361.54 371.60  少数股东损益 1,076.39 2,204.04 2,884.77 3,345.95 3,546.34 

应付账款 8,826.82 4,769.87 4,926.29 5,128.88 5,271.58  归属母公司净利润 1,483.23 2,700.59 3,534.68 4,099.76 4,345.30 

其他 9,971.92 9,702.04 9,752.43 9,786.01 9,811.12  EBITDA 7,257.63 10,723.26 11,069.27 11,939.29 12,528.50 

非流动负债 6,244.27 9,398.72 4,398.72 4,398.72 4,398.72  EPS (当年)(元) 1.10 2.00 2.62 3.04 3.22 

长期借款 1,110.00 2,375.00 -2,625.00 -2,625.00 -2,625.00        

其他 5,134.27 7,023.72 7,023.72 7,023.72 7,023.72  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 38,162.73 31,807.70 27,025.54 27,275.98 27,453.85  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 9,251.07 13,486.83 16,371.60 19,717.55 23,263.89  经营活动现金流 6,530.57 8,168.20 8,881.69 9,516.51 10,044.19 

归属母公司股东权益 14,579.51 15,197.28 17,288.68 21,417.19 25,810.17  净利润 2,559.62 4,904.62 6,419.44 7,445.71 7,891.64 

负债和股东权益 61,993.31 60,491.81 60,685.82 68,410.72 76,527.91  折旧摊销 2,514.73 3,199.94 2,100.71 2,186.32 2,191.99 

       财务费用 1,326.89 1,269.30 782.96 258.74 273.67 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -64.24 -345.97 9.58 -133.54 -156.64 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 57.97 -1,116.96 -445.61 -249.80 -161.35 

营业总收入 30,848.58 34,507.03 37,337.26 39,223.04 40,633.33  其它 135.60 257.27 14.61 9.08 4.89 

同比（%） 101.76% 11.86% 8.20% 5.05% 3.60%  投资活动现金流 -427.37 -3,267.50 -1,157.22 -1,508.67 -1,577.53 

归属母公司净利润 1,483.23 2,700.59 3,534.68 4,099.76 4,345.30  资本支出 -528.77 -944.00 -1,147.64 -1,642.21 -1,734.17 

同比（%） 1243.71% 82.07% 30.89% 15.99% 5.99%  长期投资 193.41 -1,333.98 -9.58 133.54 156.64 

毛利率（%） 30.64% 37.07% 39.93% 40.47% 40.94%  其他 -92.00 -989.52 0.00 0.00 0.00 

ROE% 12.03% 18.14% 21.76% 21.18% 18.40%  筹资活动现金流 -2,928.64 -9,035.53 -6,456.72 -258.74 -273.67 

EPS (摊薄)(元) 1.10 2.00 2.62 3.04 3.22  吸收投资 0.00 3.75 0.00 0.00 0.00 

P/E 18 10 8 7 6  借款 -2,430.48 -10,705.93 -5,000.00 0.00 0.00 

P/B 1.86 1.78 1.57 1.26 1.05  支付利息或股息 2,233.60 2,913.44 1,456.72 258.74 273.67 

EV/EBITDA 6.40 4.07 3.49 3.23 3.08  现金流净增加额 3,174.56 -4,083.93 1,267.75 7,749.09 8,192.99 
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