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冀东水泥（000401）：低处逐渐发
力才有高海拔 

   2020 年 08月 14 日 

 强烈推荐/维持  

 冀东水泥 公司报告 

 

公司发布 2020 年半年报，实现营业收入、归属于母公司净利润和扣非后归母

净利润分别为 142.53 亿元、10.01 亿元和 9.65 亿元，同比下降 11.89%、

32.95%和 33.33%，实现每股收益 0.67 元。 

疫情影响后 2 季度区域需求开始恢复，处特殊区域抗风险能力强。疫情影响

公司 1 季度大幅业绩下滑。2 季度疫情得到逐步控制后，区域工程项目基本

恢复。为达到利润最大化，放量销售，公司销售价格向下适度调整，同比下

降 8.12%，保证销量增速转正，同比增长 8.5%。公司市场处首都周边的京津

冀区域，疫情控制措施比较严格和持续时间较长，价格下降后，虽然煤炭成

本也有下降，但毛利率仍同比下降，最后第 2 季度收入增长 0.12%的情况下，

净利润仅下降 11.45%。2 季度放量的增长和价格灵活调整显现公司较强的抗

风险能力和面对市场灵活的应对。 

整合后作为地方国企水泥公司管理优化逐步进行，发展潜力大。公司在收购

金隅集团水泥资产后，管理优化逐步推进，像资产负债率 2016 年 1 季度的

75.12%的高负债率持续下降，到 2020 年中期已经降至 52.40%，4 年时间下

降 22.72 个百分点，改善速度明显。但负债率水平较其他水泥公司仍然较高，

仍具备进一步优化的空间。作为北京市政府的地方水泥企业和全国第 2 大水

泥龙头公司，随着未来市场竞争的加剧，公司管理等各方面存在巨大的改善

空间和潜力，带来公司未来的发展弹性。 

水泥窑协同处置业务发力带来公司业绩增长新空间。公司有危废处置子公司

有 13 家，处置能力 50.17 万吨/年；15 家污泥处置子公司，处置能力 102.02

万吨/年；5 家生活垃圾处置子公司，处置能力 62.25 万吨/年。公司危废处置

能力位列国内前三。近几年公司加大环保业务发展力度，报告期内，公司计

划建设铜川 2*10000T/D 水泥窑协同危废处置生产线，投资规模 20.34 亿元。

同时，公司子公司金隅鼎鑫、磬石公司、铜川公司、涉县金隅、赞皇金隅和

阳泉公司等水泥窑协同的固废和危废处置项目也将逐步建成投产，带来公司

业务发展新产力。 

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 38,034.66 40,976.95 44,504.55 

增长率（%） 101.76% 11.86% 10.22% 7.74% 8.61% 

归母净利润（百万元） 1,483.23  2,700.59  3,052.39  3,586.00  4,113.02  

增长率（%） 1243.71% 82.07% 13.03% 17.48% 14.70% 

净资产收益率（%） 10.17% 17.59% 19.75% 18.83% 17.76% 

每股收益(元) 1.10  1.85  2.27  2.66  3.05  

PE 16  10  8  7  6  

PB 1.64  1.56  1.55  1.26  1.03    
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） 12.80-22.10 

总市值（亿元） 239.46 

流通市值（亿元） 239.40 

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 2.60   
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 

执业证书编号: S1480119070045   
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产业链完整，规模优势区域控制力逐步增强。华北区域历史上产能过剩严重，随着公司的并购区域产能结构得到逐步优化。公

司作为京津冀区域龙头市场占有率超 50%，控制力相对较强。公司产线距离自有石灰石和骨料矿山近，矿山原材料资源储备丰

富，运输成本低，产业链完整。公司整合后规模优势更加突出，对煤炭等进行集采降低了自身成本，区域控制力得到更大的提

升。虽然 2020 年上半年所在区域受到疫情冲击大，但毛利率仅同比下降 2.46 个百分点。 

雄安等京津冀一体化建设和专项债落地等带动需求改善。雄安和京津冀一体化建设虽然受疫情影响，但长期的发展趋势是确定

的。随着 2019 年雄安建设规划和细则出台，未来建设将进入加速阶段。2020 年上半年京津冀区域的专项债额度高达 2596 亿

元，占全国发行比例 11.47%，比占比第二的广东地区 9.9%还高。随着专项债的落地，区域水泥需求将得到改善。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的每股收益为 2.27 元、2.66 元和 3.05 元，对应 PE 为 8 倍、7 倍和 6 倍，

考虑到公司作为华北水泥龙头公司，整合后作为地方国企管理优化潜力大，规模优势和区域控制力不断提升；2020 年随着雄

安等京津冀一体化建设的加速，专项债的落地需求将得到提升。随着公司水泥窑协同处置业务的发力带来发展巨大新空间。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  19329.44  27152.67  37545.12  营业收入 30848.58  34507.03  38034.66  40976.95  44504.55  

货币资金 9346.70  5979.05  6846.24  13843.61  23242.83  营业成本 21397.88  21715.56  24320.78  25836.35  27676.84  

应收账款 2232.23  2025.94  2188.30  2357.58  2560.54  营业税金及附

加 
459.71  535.84  589.54  635.14  689.82  

其他应收款 751.59  705.28  777.38  837.52  909.62  营业费用 1082.48  1253.75  1388.27  1495.66  1624.42  

预付款项 457.94  701.47  701.47  701.47  701.47  管理费用 3552.36  4156.39  4659.25  5019.68  5451.81  

存货 2020.75  2872.35  3218.34  3418.89  3662.44  财务费用 1269.70  1180.16  676.28  415.36  327.20  

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  41590.81  39270.43  36976.56  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  31986.57  30771.99  29291.43  营业利润 3435.91  6307.08  6769.56  7943.77  9103.47  

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  60920.25  66423.10  74521.68  利润总额 3416.00  6254.02  6716.76  7890.97  9050.67  

流动负债合计 31918.46  22408.98  16211.12  14960.81  15388.01  所得税 856.38  1349.39  1449.48  1702.87  1953.13  

短期借款 12653.19  7600.84  1602.09  0.00  0.00  净利润 2559.62  4904.62  5267.28  6188.10  7097.53  

应付账款 8826.82  4769.87  5268.61  5596.93  5995.64  少数股东损益 1076.39  2204.04  2214.89  2602.10  2984.51  

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  3052.39  3586.00  4113.02  

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  10844.21  11845.03  12994.70  

非流动负债合计 6244.27  9486.55  8886.53  8889.47  8893.00  EPS（元） 1.10  1.85  2.27  2.66  3.05  

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  25097.65  23850.28  24281.01  成长能力      

少数股东权益 9251.07  13486.83  15701.73  18303.82  21288.33  营业收入增长 101.76% 11.86% 10.22% 7.74% 8.61% 

实收资本（或股本） 1347.52  1347.52  1347.52  1347.52  1347.52  营业利润增长 810.65% 83.56% 7.33% 17.35% 14.60% 

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 
1243.71

% 

82.07% 13.03% 17.48% 14.70% 

未分配利润 4689.08  6712.64  9765.03  13351.03  17464.05  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
14579.51  15351.13  15456.62  19042.62  23155.64  毛利率(%) 30.64% 37.07% 36.06% 36.95% 37.81% 

负债和所有者权益 61993.31  60733.50  60920.25  66423.10  74521.68  净利率(%) 4.81% 7.83% 8.03% 8.75% 9.24% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 
6.13% 4.13% 8.08% 9.36% 10.11% 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.17% 17.59% 19.75% 18.83% 17.76% 

经营活动现金流 6530.57  8219.10  8456.67  9246.28  10053.72  偿债能力           

净利润 2559.62  4904.62  5267.28  6188.10  7097.53  资产负债率

(%) 
61.56% 52.52% 44.61% 38.97% 35.33% 

折旧摊销 2429.69  3066.72  3398.38  3485.90  3564.03  流动比率 0.80  0.78  1.19  1.81  2.44  

财务费用 1269.70  1180.16  676.28  415.36  327.20  速动比率 0.74  0.65  0.99  1.59  2.20  

应付帐款的变化 5358.14  (4056.95) 498.74  328.32  398.71  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  0.63  0.64  0.63  

投资活动现金流 (427.37) (3267.50) (917.62) (234.41) (330.84) 应收账款周转

率 
18.19  16.21  18.05  18.03  18.10  

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  4.33  4.48  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  2.27  2.66  3.05  

筹资活动现金流 (2928.64

) 

(9035.53) (6671.86

) 

(2014.50

) 

(323.67) 每股净现金流

(最新摊薄) 
2.36  (3.03) 0.64  5.19  6.98  

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  11.47  14.13  17.18  

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 16.14  9.59  7.84  6.68  5.82  

资本公积增加 (331.09) (1261.23) 0.00  0.00  0.00  P/B 1.64  1.56  1.55  1.26  1.03  

现金净增加额 3174.56  (4083.93) 867.19  6997.37  9399.22  EV/EBITDA 4.77  3.27  2.55  1.61  0.74  
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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）2019 年年报点评：区域控制力增强，价格提升保业绩稳增 2020-03-18 

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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分析师简介 

赵军胜 

中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识券商行业最佳分

析师 2014 第 4，2015 年第 3名。东方财富中国最佳分析师 2015 年、2016 年和 2017 年上半年建材第 3名、建材第 1

名和建材第 3名和建筑装饰第 1名。卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017 年公募基金榜连续入围。2018 年今日投资“天

眼”唯一 3年五星级分析师，2014、2016、2017 和 2018 年获最佳分析师，选股第 3和第 1 名、盈利预测最准确分析

师等。2019 年“金翼奖”第 1 名。 

研究助理简介 

 

研究助理：韩宇 

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 
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