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股价走势 

受益区域供需格局优化，重组注入增长新动能 
  
优质华北龙头，业绩弹性可期 
冀东水泥系华北水泥龙头，有望受益于区域供给格局优化，且长期需求有
支撑，价格或迎新一轮增长。公司拟吸收合并金隅冀东合资公司，同时募
集配套资金，费用端预计持续改善，公司利润有望进一步增厚。 
 
长期区域需求不悲观，且供给格局有望继续优化，价格或迎新一轮上涨 
河北省固定投资主要以基建为主，十四五期间预计完成交通基建投资 6000
亿元，较十三五持平，对水泥需求形成一定支撑。京津冀协同发展作为国
家重大发展战略，预计持续提振区域水泥需求，我们测算 21 年京津冀预
计完成重点项目投资 7596 亿元，同比增长 11%，而雄安新区建设有望加
快，21 年预计带来 800 万吨水泥需求，超出我们此前预期。长期来看，
水泥需求和人口流动较为密切，京津冀地区人口净流入排在全国第四，且
河北城镇化率仍在中等水平以下，未来城镇化的发展将带动区域地产及配
套基础设施建设需求增长，长期水泥需求并不悲观。 
 
供给端来看，河北省产能集中度不高，CR5 达 69%，其中金隅冀东一家独
大，市占率达 50%，其他企业均不足 10%，在雄安新区市占率预计达 69%，
拥有一定市场话语权。我们认为煤价快速上涨+国家对节能环保要求加强
将使得小企业成本压力剧增，未来有望加快出清，公司市占率可能再次提
升。华北地区水泥价格自 16 年开始持续上涨，21 年上半年仍保持坚挺，
目前时点价同比仍高 11 元，仅次于东北。未来供需基本面均可能向好发
展，水泥价格有望迎来新一轮增长。 
 
重组注入新动能，净利润将进一步增厚 
金隅冀东重组于 2016 年开启，二批资产重组于 19 年 3 月实施完毕，公司
拟通过向金隅集团发行股份的方式，购买其所持合资公司 47.09%股权并吸
收合并合资公司，交易对价约 136.2 亿元，有望提升管理效率，降低管理
费用，同时募集不超过 50 亿元配套资金，其中 20 亿元用于补充流动资金
和偿还债务，我们预计有望节约财务费用 1.4 亿元。自金隅冀东重组以来，
公司资本结构持续优化，20 年底公司资产负债率已降至 45%，较 17 年降
低 28pct，公司未来财务费用仍有较大下降空间，19-20 年经营性现金流
净流入均超过 80 亿元，长期分红率提升可期。 
 
目标价 16.66 元，维持“增持”评级 
公司水泥主业有望保持稳健增长，同时加快危废固废处理、骨料等业务发
展，培育新的增长极，费用优化带来盈利能力提升。预计 21-23 年归母净
利润预测 33.67/36.71/41.10 亿元，参考可比公司估值，给予公司 21 年 7
倍目标 PE，对应目标价 16.66 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：重组进展不及预期、需求大幅下滑、供给格局恶化、水泥价格
大幅下降等。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 34,507.03 35,479.63 40,507.01 42,242.17 43,758.59 

增长率(%) 11.86 2.82 14.17 4.28 3.59 

EBITDA(百万元) 10,540.97 10,210.54 10,532.16 11,191.01 11,952.84 

净利润(百万元) 2,700.59 2,850.01 3,366.85 3,671.18 4,110.27 

增长率(%) 82.07 5.53 18.13 9.04 11.96 

EPS(元/股) 1.91 2.02 2.38 2.60 2.91 

市盈率(P/E) 6.46 6.13 5.19 4.76 4.25 

市净率(P/B) 1.14 0.99 1.04 0.90 0.78 

市销率(P/S) 0.51 0.49 0.43 0.41 0.40 

EV/EBITDA 4.20 3.83 3.73 3.17 2.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 冀东水泥：优质华北龙头，业绩弹性可期 

 

冀东水泥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，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，同时涵盖砂石骨料、环保、矿粉、外加剂等业务。主营产品广泛应用于国家基础设施
建设、市政基础设施和房地产开发等项目。截至 2020 年，公司熟料年产能达到 1.17 亿吨，
水泥产能达到 1.7 亿吨，在京津冀地区的市场占有率及市场竞争优势明显，水泥熟料产能
位列国内水泥制造企业第三名。 

 

图 1：2020 年全国水泥企业水泥熟料产能排行  图 2：冀东水泥产能及产能利用率 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

水泥熟料销售为主，危固废/骨料业务占比逐步提升。公司水泥及熟料业务收入占比保持
在 85%以上，是公司营收的主要产品。近年来公司加快骨料及固危废危处置业务布局，水
泥业务占比略有下降，20 年达 87%。截至 2020 年底公司已建成 38 个危废固废处置项目，
危废固废处置能力达 273 万吨/年，同时公司加大矿山资源掌控力度、加快骨料基地建设，
完善骨料产业链配套，20 年固废危废处置/骨料业务收入分别实现 17.6/9.4 亿元，同比增
长 10.5%/26.1%，增速高于水泥主业，预计未来两项业务占比将继续提升。公司市场已覆盖
河北、北京、天津、陕西、山西、内蒙古、吉林、重庆、河南等 13 个省（直辖市、自治
区），其中华北地区是主要区域，20 年收入占比达 73%，西北/东北/西南/华中地区收入占
比分别为 7%/7%/6%/2%。 

 

图 3：公司 2011-2020 年分产品收入占比  图 4：公司 2011-2020 年分地区收入占比 

 

 

 
资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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21 年上半年业绩预计同比增长 20-30%，全年有望保持稳健增长。15 年公司所属区域水泥
产能严重过剩，且公司所在的“三北”区域的房地产等下游行业状况不佳，导致区域市场
需求低迷，公司水泥销量大幅下降且价格降幅较大，造成公司出现亏损。17 年开始，得益
于“京津冀协同发展”国家战略的推进以及水泥行业“供给侧结构性改革”的积极影响，
公司核心区域水泥市场秩序持续改善，营业收入和归母净利等指标开始不断提升。20 年实
现营收 354.80 亿元，YOY+2.82%，实现归母净利润 28.50 亿元，YOY+5.53%，收入增长主要
系销量增长带动，疫情影响下价格同比有所下滑。公司 21Q1 收入再创新高，但净利润仍
未实现转正，归母净利润-5149 万元，同比增长 82%，较去年同期减亏 22948 万元，因 1、
2 月是水泥淡季出现亏损。但 Q2 迎来明显好转，根据公司半年度业绩预告，预计上半年
盈利 12-13 亿元，比同期高出 20-30%，公司水泥和熟料综合销量将同比增加约 14%达到
4800 万吨左右，我们预计全年业绩仍有望保持稳健增长。 

 

图 5：公司 2008-2020 年水泥及熟料业务收入及同比增速  图 6：公司 2008-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

图 7：公司 2008-2020 年水泥及熟料业务销量  图 8：司 2008-2020 年水泥及熟料业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

2. 京津冀供需格局向好，淡季跌幅有限，旺季有望强势上涨 

2.1. 需求端：有望持续受益于京津冀协同发展及雄安新区建设 

华北区域为公司主要的销售区域，其中以京津冀区域为主。2020 年京津冀地区水泥产量
占华北地区水泥产量占比达 59%。2019 年河北省城镇化率仅 57.62%，在全国各省份中排在
中等以下，城镇化率仍有较大的提升空间，而城镇化的发展将带动区域房地产及配套基础
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设施建设需求增长，人均水泥产量有望提升；长期来看，水泥需求和人口流动较为密切，
2019 年京津冀人口净流入 38 万人，排全国第四位，人口流入将进一步提振水泥需求，综
上来看，我们认为未来京津冀地区水泥需求仍有看点。 

 

图 9：2020 年华北各地水泥产量占比 

 
资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

图 10：2019 年全国各省份人口净增长情况 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 
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图 11：2019 年全国各省城镇化率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

河北省固定资产投资主要以基建为主。2020 年基建投资占固定资产比重达 28%，近几年呈
稳步提升趋势，其中交通运输基建占比达到 36%，同比增速达到 15.2%，21 年 1-5 月河北
省水泥产量累计增速达 27%，排在全国各省及直辖市的第七位，高于全国平均水平（19%），
反映需求端景气度较高。 

图 12：2011-2020 年河北省及全国地产开发占固投比重  图 13：2011-2020 河北省及全国基建占固定资产投资比重 

 

 

 

资料来源：统计局、天风证券研究所  资料来源：统计局、天风证券研究所 

 

图 14：2011-2020 年河北省各类基建投资增速  图 15：2011-2020 年河北省各类基建投资占比 

 

 

 

资料来源：统计局、天风证券研究所  资料来源：统计局、天风证券研究所 

 

  

57.62

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

上
海

北
京

天
津

广
东

江
苏

浙
江

辽
宁

重
庆

福
建

内
蒙
古

山
东

湖
北

黑
龙
江

宁
夏

山
西

陕
西

海
南

吉
林

河
北

江
西

湖
南

安
徽

青
海

四
川

河
南

新
疆

广
西

贵
州

云
南

甘
肃

西
藏

（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

河北 全国

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

河北 全国

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

基建投资
电力、燃气及水的生产和供应业
交通运输、仓储和邮政业
水利、环境和公共设施管理业

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

水利、环境和公共设施管理业
交通运输、仓储和邮政业
电力、燃气及水的生产和供应业



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

图 16：2021 年 1-5 月全国各省份水泥产量同比增速 

 

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

十四五期间河北省交通基建投资仍有较大潜力。《河北省国民经济和社会发展第十四个五
年规划和 2035 年远景目标纲要》中提出加快建设交通强省，优化铁路运输通道布局，构
建覆盖广泛、结构合理、便捷高效、绿色智能的现代化铁路网络，预计十四五期间完成交
通基建投资 6000 亿元，其中轨道 1600 亿元，公路 3450 亿元，港口 400 亿元，民航 350

亿元，枢纽站场 200 亿元，相较于十三五计划基本持平。 

 

表 1：河北省“十二五“、”十三五“以及”十四五“交通基建计划投资额 

 
“十二五”计划投资额

（亿元） 

“十三五”计划投资额

（亿元） 
十四五计划投资额（亿元） 

轨道 3000 1600 2000 

公路 2881 3450 3470 

港口 484 400 280 

民航 66 350 130 

枢纽站场 0 200 120 

总投资 6431 6000 6000 

资料来源：河北省政府网站、天风证券研究所 

21 年京津冀重点项目投资同比增长 11%，区域水泥需求仍有较好支撑。京津冀协同发展是
国家重大发展战略之一，在《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和
二〇三五年远景目标的建议》中，要求继续推进京津冀协同发展，打造创新平台和新增长
极。在五大城市群中，京津冀城市群 2020 年实现 GDP 约 88694 亿元，同比增长 2.2%，居
五大城市群增速之首，2021 年京津冀公布重点项目投资共 1632 个，总投资规模达 41911

亿元，年度计划完成投资 7596 亿元，同比增长 11%，区域水泥需求仍有较好支撑。 

表 2：2021 京津冀重点项目投资情况及同比增速 

省份 2021 年投

资项目数

（个） 

同比增速 2021 年总

投资规模

（亿元） 

同比增速 2021 年计

划完成投

资（亿元） 

同比增速 2020 年投

资项目数

（个） 

2020 年总

投资规模

（亿元） 

2020 年投

资规模

（亿元） 

北京 300 0% 13000   2780 10% 300    2,523  

天津 650 8% 17014 4.0% 2005 5% 602  16,360  1,910  

河北 682 27% 11897 -36.8% 2811 17% 536  18,833  2,402  

合计    1,632  14%   41,911       7,596  11%    1,438    35,193     6,835  

资料来源：各政府网站、天风证券研究所 
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表 3：京津冀发展相关文件 

时间 部门 文件 内容 

2015/2/10 国务院 《京津冀协同发展规划纲要》 加强三省市产业发展规划衔接，制定京津冀产业指导目录，

加快津冀承接平台建设，加强京津冀产业协作等。在交通

一体化方面，构建以轨道交通为骨干的多节点、网格状、

全覆盖的交通网络。 

2015/3/15 国务院 《2015 年政府工作报告》 推进京津冀基础设施建设和区域协调发展，在交通一体化、

生态环保、产业升级转移等方面取得实质性突破。 

2017/4/1 国务院 《中共中央国务院关于设立河北雄安

新区的通知》 

设立雄安新区对于集中疏解北京非首都功能，探索人口经

济密集地区优化开发新模式，调整优化京津冀城市布局和

空间结构，培育创新驱动发展新引擎，具有重大意义。 

2018/7/26 发改委 2018 京津冀协同发展论坛——五大重

点任务推动京津冀协同发展 

1. 疏解北京非首都功能。 

2. 以高起点、高规划、高标准，规划和建设雄安新区。 

3. 推进北京城市副中心规划建设，平稳有序推进北京市行

政机构、事业单位向北京城市副中心的搬迁，推动北京城

市副中心和廊坊北三县协同发展。 

4. 调整优化京津冀地区的产业结构、能源结构，强化区域

污染的联合防控治理，继续压减过剩产能。 

5. 以交通一体化为重点，强化基础设施互联互通，提高京

津冀地区交通一体化水平。 

2018/11/29 国务院 《国务院关于建立更加有效的区域协

调发展新机制的意见》 

以疏解北京非首都功能为“牛鼻子”推动京津冀协同发展，

调整区域经济结构和空间结构，推动河北雄安新区和北京

城市副中心建设。 

2020/10/29 国务院 《中共中央关于制定国民经济和社会

发展第十四个五年规划和二〇三五年

远景目标的建议》 

推进京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建

设、长三角一体化发展，打造创新平台和新增长极。健全

区域战略统筹、市场一体化发展、区域合作互助、区际利

益补偿等机制，更好促进发达地区和欠发达地区、东中西

部和东北地区共同发展。 

2021/2/24 国务院 《国家综合立体交通网规划纲要》 1.建设面向世界的京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝

地区双城经济圈 4 大国际性综合交通枢纽集群，在上述重

点城市群率先建成城际铁路网。 

2.加快构建 6 条主轴和 7 条走廊，加强京津冀、长三角、

粤港澳大湾区、成渝地区双城经济圈 4 极的辐射作用。 

资料来源：国务院、发改委、天风证券研究所 

在京津冀一体化进程持续推进的同时，雄安新区建设也有望逐步贡献新的需求增量。1）
参考长三角城市群、粤港澳大湾区的建设，均是以重点城市为核心，伴随多所城市组成的
都市连绵区，而京津冀地区仅有京津构成双子星模式，其次的城市则多为三四线城市，中
间出现断层，雄安新区的规划在战略上比肩浦东新区、深圳特区，有望与京津联合实现三
足鼎立的局面，且京津冀一体化为雄安新区进一步建设铺路，随着高铁、城际等轨道建设
推进、完成，雄安自身城市基建节奏有望逐步展开。 

雄安新区现有开发程度较低，根据浦东新区建设经验判断起步期需 3-5 年，起步区面积 150

平方公里，中期需 8-10 年，中期面积 250 平方公里，远期 20 年左右基本建成，远期面积
是 2000 平方公里，我们在《基建强预期下需重视的华北水泥龙头》中测算，判断随 19 年
城区基建投资逐渐展开，预计带动水泥需求为 150-180 万吨，乐观假设下，三年年均对应
水泥需求在 500-600 万吨，而实际建设速度或将逐步加快，2020 年雄安新区固定资产投
资增速达 6.6 倍，21 年一季度继续增长 5.1 倍，拉动全省固定资产投资增长 6.1pct，冀东
水泥预计今年雄安新区水泥需求量在 800 万吨，超过我们此前预期。 
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2.2. 供给端：金隅冀东一家独大，未来小企业有望加快出清，公司市占率将
再提升 

根据卓创资讯数据，截至 2020 年底，河北省共有水泥熟料产能 9030 万吨，产能主要分布
在东北及西南地区，其中雄安新区周边共有保定、北京、天津地区的 12 条熟料生产线，
其中保定 6 条，北京 4 条，天津 2 条，而北京、天津主要以供应本地需求为主，预计雄安
新区水泥需求主要由保定产能来满足，冀东水泥在保定共有 4 条生产线，合计日产能达
18000 吨，区域市占率高达 69%。 

 

图 17：2020 年全国熟料产能分布  图 18：2020 年河北地区熟料产能分布 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

表 4：雄安新区周边水泥生产线 

地点 所属集团 所属上市公司 
熟料线产能

（t/d） 

河北保定 金隅冀东 冀东水泥 3000  

河北保定 中国建材集团中联水泥 中国建材 3000  

河北保定 京兰  5000  

河北保定 金隅冀东 冀东水泥 5000  

河北保定 金隅冀东 冀东水泥 5000  

河北保定 金隅冀东 冀东水泥 5000  

北京 金隅冀东 冀东水泥 2500  

北京 金隅冀东 冀东水泥 3000  

北京 金隅冀东 冀东水泥 2500  

北京 金隅冀东 冀东水泥 2500  

天津 金隅冀东 冀东水泥 2500  

天津 金隅冀东 冀东水泥 2500  

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

从产能集中度来看，河北省产能集中度不高，金隅冀东一家独大，未来市占率可能进一步
提升。截至到 2020 年年底，河北地区 CR5 市占率达 69%，在全国排在中等水平，其中龙
头冀东金隅一家独大，市占率达到 50%，拥有一定市场话语权，其他企业市占率均不足 10%，
但由于区域小企业众多，对当地市场秩序也会产生一些影响。相比于大企业而言，小企业
的成本管控能力差，环保配套设施欠缺，在煤价快速上涨背景下，水泥企业生产成本快速
上涨，同时随着国家对节能环保要求逐渐加强，小企业的环保投入成本必然会上升，成本
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压力会进一步加大，我们预计未来区域小企业可能会加快出清，预计公司市占率将进一步
提升。 

 

图 19：2020 年河北地区各水泥企业产能占比 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

 

图 20：2020 年各省熟料产能前五企业市场占有率 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

2.3. 华北水泥价格上半年保持坚挺，未来有望迎来新一轮上涨 

 

华北地区水泥价格自 2016 年开始持续上涨，我们认为一方面受益于国家供给侧改革，另
一方面 18 年开始金隅冀东开启重组，使得行业供给格局进一步优化，同业竞争得到解决。
2020 年华北地区固定自产投资增速 3%，高于全国平均水平，21 年 1-5 月达 11.2%，增速
略低，但 1-5 月华北地区水泥产量同比实现 28%，在全国各区域居首位。上半年华北地区
水泥价格保持坚挺，截至 7 月 16 日，时点价达 434 元/吨，同比仍高 11 元，仅次于东北。 

 

图 21：2016 年-2021 年 5 月全国及各地区固投增速  图 22：2016 年-2021 年 5 月全国及各地区水泥增速 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

图 23：全国水泥价格走势  图 24：华北地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所  资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

华北地区水泥价格有望迎来新一轮增长。展望未来，在需求端，今年上半年受外部因素影
响，区域固投增速较慢，我们认为下半年有望迎来快速恢复，中长期来看，我们认为在十
四五期间，京津冀协同发展及雄安新区建设有望带动周边水泥需求增长，供给方面，产能
管控可能逐渐趋严，区域新增产能将逐渐减少，同时随着小企业产能逐渐退出，区域集中
度有望进一步提升，今年行业错峰生产更加严格，且企业间加强协同，自律停产，供需两
端均有向好发展趋势，华北地区水泥价格有望迎来新一轮增长。 

 

图 25：2020、2021 年各省份水泥熟料产能变动  图 26：京津冀协同发展规划 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：中国日报网、天风证券研究所 
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3. 重组注入新动能，净利润将进一步增厚 

3.1. 拟发行股份吸收合并合资公司，提升经营效率 

16 年重组开启，二批资产重组于 19 年 3 月实施完毕。2016 年 4 月，金隅冀东战略重组
启动，重组方案包括股权重组和两次资产重组。股权重组中，金隅集团以增资和存量股权
收购的方式控股冀东集团，并间接控制冀东水泥，股权重组于 2016 年 10 月实施完毕。首
批资产重组中，金隅集团以 10 家水泥子公司股权出资，冀东水泥以 22 家水泥子公司股权、
分公司资产出资，双方共同组建由冀东水泥控股的合资公司，同时金隅集团将剩余 14 家
水泥企业股权除所有权、收益权之外的权利委托冀东水泥管理，2018 年 7 月首次资产重组
实施完毕。二批资产重组中，金隅集团、冀东水泥通过共同向合资公司增资以及冀东水泥
直接现金收购相结合的方式，将金隅集团剩余 14 家水泥企业股权注入合资公司或冀东水
泥，二批资产重组于 2019 年 3 月实施完毕。两批资产重组后，金隅集团全部水泥资产的
控制权和日常经营管理均已交由冀东水泥负责，使得公司合并口径资产规模和经营业绩得
到大幅度提升，为公司进一步做强做优做大打下坚实基础，但金隅集团仍保留了对合资公
司 47.09%的参股股权。 

 

拟发行股份吸收合并合资公司，重组进入收官阶段。2021 年 3 月 31 日公司发布公告，拟
通过向金隅集团发行股份的方式，购买其所持合资公司 47.09%股权并吸收合并合资公司，
交易对价约 136.2 亿元，合资公司 20 年实现收入 281 亿元，净利润 42.5 亿元，净利率达
15.1%，高于公司的 14.6%，盈利能力更强。同时公司拟向包括北京国管中心在内的不超过
35 名符合条件的特定投资者以非公开发行股票方式募集配套资金，募集配套资金总额不超
过 50 亿元，，且不超过发行股份吸收合并合资公司交易价格的 100%，股份发行数量不超过
发行前公司总股本的 30%，我们认为此次重组有助于公司精简管理架构，提升管理效率，
优化水泥业务布局，同时合资公司的盈利能力更强，资产质量较高，将助力公司主业做大
做强，公司的归母净利润将大幅提高。假设募集配套资金股份发行数量为交易前公司总股
本的 30%，不考虑公司剩余可转换公司债券转股的影响，本次交易完成后金隅集团对公司
直接持股比例预计达到 40.39%，冀东集团对公司持股比例将变为 15.77%，金隅集团直接、
间接合计控制冀东水泥 56.16%的股份，金隅集团成为公司控股股东，公司最终实际控制人
仍为北京市国资委。 

 

表 5：股权变动情况 

日期 股权变动情况 内容 

2016/4/15 金隅集团与唐山市国资委签订《合作

框架协议》 

战略重组拉开帷幕，重组方案设计为股权重组和资产重组两部分。其中

股权重组旨在由金隅集团取得冀东发展集团控制权，资产重组旨在解决

水泥业务整合。两部分同时推进，互不构成前提条件，以免造成两部分

执行中不确定因素叠加影响，增加执行风险。 

2016/10/11 母公司冀东发展集团完成工商注册变

更 

金隅集团成为冀东发展集团的控股股东，持有冀东发展集团 55%的股份，

间接持股冀东水泥，股权重组实施完毕。 

2017/12/29 第一次资产重组 为解决同业竞争难题，金隅集团拟以所持有的 10 家公司的股权出资，

冀东水泥拟以所持有的 20 家公司的股权及 2 家分公司的资产出资，双

方共同组建合资公司，冀东水泥拥有合资公司控股权。 

2018/6/1 合资公司完成设立登记 注册资本 30 亿元整，冀东水泥持有合资公司 52.91%股权，金隅集团持

有合资公司 47.09%股权，有效改善双方同业竞争状况。 

2019/1/10 第二次资产重组 二批资产重组方案公告，金隅集团以 7 家子公司的股权出资，冀东水泥

以 5 家子公司的股权和 24.82 亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，

增资后持股比例保持不变；冀东水泥以 15.37 亿元现金收购金隅集团剩

下 7 家水泥子公司，金隅集团全部水泥业务由冀东水泥统一经营管理，

彻底解决双方同业竞争的状况。 
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2021/3/31 第三次资产重组 冀东水泥拟通过向控股股东金隅集团发行股份的方式，购买其所持金隅

冀东 47.09%股权，交易对价为 136 亿元。交易完成后金隅集团对公司直

接持股比例将达到 40.39%，冀东集团对公司持股比例将变为 15.77%，金

隅集团直接、间接合计控制冀东水泥 56.16%的股份，有利于精简股权层

级，提高管理效率 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 27：冀东水泥股权结构（2021 年股权重组前）  图 28：冀东水泥股权结构（2021 年股权重组后） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

重组有望带来费用率下降。公司 20 年期间费用率达 18%，和北方其他水泥公司相比，费用
率仍然较高。通过拆分我们发现，公司销售费用率保持稳定低水平，维持在 4%左右，大多
数年份低于其他公司（宁夏建材和祁连山 2020 年销售费用率大幅下降主要是由于会计政
策变更将部分销售费用调整至营业成本），而管理费用和财务费用明显高于可比公司。2020

年公司管理费用率为 11%，虽然自 2016 年公司重组之后管理费用率有所改善，但仍然处于
较高水平，预计此次重组后，管理效率提升有望进一步带来费用率水平的下降。20 年公司
财务费用率为 2.5%，自2015年以来改善明显，降幅达 10pct，但目前仍高于可比公司 1-2pct，
主要因利息支出较多，未来仍有下降空间。 

 

图 29：不同公司销售费用率比较  图 30：不同公司管理费用率比较 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 31：不同公司财务费用比较  图 32：不同公司期间费用率比较 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 募集不超 50 亿配套资金，优化资本结构，降低财务费用 

募集资金缓解财务压力。本次募集配套资金总额不超过 50 亿元，发行对象为包括北京国
管中心在内的不超过 35 名特定投资者，本次募集资金主要用于生产线搬迁和建设，以及
补充流动资金和偿还债务，其中用于补充流动资金与偿还债务的资金为 20 亿元，有望进
一步降低财务费用，提高公司的盈利能力。 

 

表 6：募集资金用途 
 

项目名称 投资总额（万元） 拟投入募集资金金额（万元） 

1 2×4500t/d 水泥窑协同处置固废生产线搬迁项目 212,546.89 200,000.00 

2 日产 4500 吨水泥熟料生产线建设项目 141,801.96 100,000.00 

3 补充流动资金和偿还债务 200,000.00 200,000.00 

合计 554,348.85 500,000.00 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

资本结构持续优化，财务费用有望节约 1.4 亿元。2015-2017 年公司资产负债率高达 70%

以上，在同业水泥公司中处于较高水平，自金隅冀东重组以来，公司资产负债率开始出现
向下拐点，近两年持续下降，截至 20 年底，已降至 45%，较 17 年降低 28pct。公司 20 年
底有息负债达 141 亿元，同比下降 24 亿元，达到近十年的新低，我们测算 20 年公司资金
成本约 6.9%，主要因公司前期融资成本较高，18 年发行的永续债利率为 6.8%，而公司 2021

年发行的 10 亿公司债票面利率仅为 3.67%，公司未来或通过对永续债进行偿还或利用低成
本资金置换高成本资金，财务费用将进一步下降，假设公司募集资金中的 20 亿元全部用
来偿还有息负债，按照 20 年资金成本进行计算，预计将节约财务费用 1.4 亿元。 

 

图 33：冀东水泥历年资产负债率变化  图 34： 2020 年各水泥企业资产负债率情况 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 35：冀东水泥有息负债  图 36：冀东水泥资金成本测算 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

现金流充沛，分红率仍有较大提升空间。2011 年后国家严控水泥产能盲目扩张，公司产能
扩张力度减小，资本开支自 2011 年开始逐渐下降，16-18 年维持在 5-6 亿的水平。19、
20 年公司资本开支有所上涨，主要系铜川万吨线产能的建设带来较多资金需求，且随着项
目在 21 年逐渐完工，后续资本开支将会下降。18 年起公司分红逐渐增长，20 年现金分红
达 7 亿元，考虑到公司经营性现金流逐年增长，近两年稳定在 80 亿元水平，且后续资本
支出有望下降，公司分红率仍有较大的提升空间。 
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图 37：2011-2020 年公司资本开支（亿元）  图 38：2002-2020 年公司分红金额及分红率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 39：公司经营性现金流量净额与同比增速  图 40：公司投资活动产生的现金流量净额与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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4. 盈利预测 

 

公司 20 年水泥及熟料主业同比增长 2.8%，主要受疫情影响，需求有所下滑，预计 21 年
迎来好转。我们认为受益于京津冀一体化发展及雄安新区建设，华北地区水泥需求仍较为
乐观，同时随着环保趋严及碳减排要求下节能改造投入增加，小企业生产成本可能逐步增
加，公司市占率有望进一步提升，预计公司水泥及熟料销量未来几年稳中有增，带动收入
小幅增长，毛利率预计在 35%上下小幅波动。另外公司加大危废固废处置、骨料等业务发
展力度，20 年收入增速分别为 10.5%/26.1%，未来有望继续保持较快增长，预计两项业
务未来三年平均增速分别为 15%/20%，我们预计未来市场竞争可能有所加剧，毛利率稳
中小降，预计 21-23 年危废业务毛利率为 47%/43%/40%，骨料业务毛利率为
43.8%/43%/40%。 

 

 

表 7：各项业务收入及毛利率预测 
 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

水泥及熟料 
     

  收入（百万元） 30,360  30,804  35,301  36,446  37,301  

    YoY 9.7% 2.8% 14.2% 4.3% 3.6% 

  毛利率 36.6% 34.1% 35.5% 34.0% 34.7% 

危废固废处置 
     

  收入（百万元） 1,589  1,756  2,019  2,322  2,670  

    YoY 28.9% 10.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

  毛利率 47% 47% 47% 43% 40% 

骨料 
     

  收入（百万元） 744  939  1,126  1,352  1,622  

    YoY 
 

26.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

  毛利率 45.0% 43.8% 43.8% 43.0% 40.0% 

其他 
     

  收入（百万元） 2,559  1,982  2,061  2,123  2,165  

    YoY 27.3% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 

  毛利率 36.7% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司 21 年 Q1 收入再创新高，实现 51 亿元，同比增长 64.4%，但因毛利率同比下滑较多，
净利润仍未实现转正，实现归母净利润-5149 万元，较去年同期减亏 22948 万元，公司 7

月 14 日晚发布半年度业绩预告，预计 2021 年上半年实现归母净利润 12-13 亿元，同比增
长 20%-30%，主要是随着新冠疫情得到有效控制，公司水泥和熟料综合销量同比上升，持
续加强费用管控，期间费用同比下降，公司水泥和熟料综合销量约为 4800 万吨，同比增
加约 14%。我们认为华北地区水泥需求仍有增长空间，公司水泥主业有望保持稳健增长，
同时加快危废固废处理、骨料等业务发展，培育新的增长极，预计 21-23 年归母净利润预
测 33.67/36.71/41.10 亿元，参考可比公司估值，考虑到重组后公司盈利能力有望进一步提
升，给予公司 21 年 7 倍目标 PE，对应目标价 16.66 元，维持“增持”评级。 
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表 8：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

600720.SH 祁连山  81   10.37  1.59 1.85 2.3 2.5  6.5   5.6   4.5   4.1  

600585.SH 海螺水泥  2,030   38.31  6.34 6.63 6.95 7.21  6.0   5.8   5.5   5.3  

000877.SZ 天山股份  139   13.27  1.56 1.45 1.85 2.04  8.5   9.2   7.2   6.5  

平均值         7.0   6.8   5.7   5.3  

000401.SZ 冀东水泥  173   12.21   1.91   2.02   2.38   2.60   6.4   6.1   5.1   4.7  

注：数据截至 20210720 收盘，除冀东水泥 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5,979.05 5,896.55 3,240.56 8,851.41 23,915.76  营业收入 34,507.03 35,479.63 40,507.01 42,242.17 43,758.59 

应收票据及应收账款 6,668.59 2,189.74 15,472.52 7,441.37 7,975.63  营业成本 21,715.56 23,056.55 25,689.57 26,752.63 27,350.17 

预付账款 701.47 1,133.77 452.36 1,284.15 596.16  营业税金及附加 535.84 518.17 608.08 635.68 651.49 

存货 2,872.35 2,706.98 2,660.83 3,369.75 2,435.14  营业费用 1,253.75 1,399.17 1,579.77 1,605.20 1,662.83 

其他 1,185.52 4,041.59 3,022.82 2,306.81 3,728.27  管理费用 4,156.39 3,830.61 4,253.24 4,139.73 4,288.34 

流动资产合计 17,406.97 15,968.63 24,849.08 23,253.49 38,650.96  研发费用 71.88 97.19 110.97 115.72 119.87 

长期股权投资 1,765.73 1,779.61 1,779.61 1,779.61 1,779.61  财务费用 1,180.16 885.69 753.79 582.01 322.24 

固定资产 32,615.94 31,336.99 30,306.42 29,034.58 27,604.96  资产减值损失 (259.40) (31.56) (62.79) (117.92) (70.76) 

在建工程 785.97 1,519.56 947.74 616.64 399.99  公允价值变动收益 23.39 0.00 6.40 (4.27) 0.71 

无形资产 5,208.18 5,384.36 5,126.15 4,867.94 4,609.74  投资净收益 345.97 439.75 277.00 143.00 241.00 

其他 2,950.71 2,958.15 2,780.24 2,635.18 2,427.98  其他 (823.58) (1,471.31) (566.80) (277.47) (483.42) 

非流动资产合计 43,326.52 42,978.66 40,940.16 38,933.95 36,822.27  营业利润 6,307.08 6,755.37 7,857.78 8,667.85 9,676.11 

资产总计 60,733.50 58,947.30 65,789.24 62,187.44 75,473.23  营业外收入 111.78 88.25 79.13 93.05 86.81 

短期借款 7,600.84 2,345.89 4,031.62 0.00 0.00  营业外支出 164.84 90.89 104.33 120.02 105.08 

应付票据及应付账款 5,106.10 4,292.13 10,108.11 4,438.71 9,345.03  利润总额 6,254.02 6,752.73 7,832.57 8,640.88 9,657.84 

其他 9,702.04 7,125.82 10,972.16 8,337.86 10,314.30  所得税 1,349.39 1,569.06 1,819.97 2,007.79 2,244.09 

流动负债合计 22,408.98 13,763.85 25,111.89 12,776.57 19,659.33  净利润 4,904.62 5,183.67 6,012.60 6,633.09 7,413.75 

长期借款 2,375.00 4,389.28 0.00 2,500.00 2,500.00  少数股东损益 2,204.04 2,333.66 2,645.75 2,961.92 3,303.48 

应付债券 3,491.30 5,836.51 3,680.24 4,336.02 4,617.59  归属于母公司净利润 2,700.59 2,850.01 3,366.85 3,671.18 4,110.27 

其他 3,620.25 2,808.29 3,283.30 3,237.28 3,109.63  每股收益（元） 1.91 2.02 2.38 2.60 2.91 

非流动负债合计 9,486.55 13,034.08 6,963.54 10,073.30 10,227.21        

负债合计 31,895.53 26,797.93 32,075.43 22,849.87 29,886.54        

少数股东权益 13,486.83 14,438.36 16,951.82 19,864.37 23,094.44  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,347.52 1,347.52 1,413.65 1,413.65 1,413.65  成长能力 
     

资本公积 3,329.43 3,248.13 3,248.13 3,248.13 3,248.13  营业收入 11.86% 2.82% 14.17% 4.28% 3.59% 

留存收益 11,056.71 12,947.66 15,348.34 18,059.55 21,078.60  营业利润 83.56% 7.11% 16.32% 10.31% 11.63% 

其他 (382.53) 167.71 (3,248.13) (3,248.13) (3,248.13)  归属于母公司净利润 82.07% 5.53% 18.13% 9.04% 11.96% 

股东权益合计 28,837.96 32,149.37 33,713.81 39,337.57 45,586.69  获利能力      

负债和股东权益总计 60,733.50 58,947.30 65,789.24 62,187.44 75,473.23  毛利率 37.07% 35.01% 36.58% 36.67% 37.50% 

       净利率 7.83% 8.03% 8.31% 8.69% 9.39% 

       ROE 17.59% 16.09% 20.09% 18.85% 18.27% 

       ROIC 18.58% 15.96% 17.51% 18.41% 20.47% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 4,904.62 5,183.67 3,366.85 3,671.18 4,110.27  资产负债率 52.52% 45.46% 48.75% 36.74% 39.60% 

折旧摊销 3,199.94 3,236.30 1,920.60 1,941.15 1,954.48  净负债率 36.60% 25.66% 21.74% 1.23% -31.78% 

财务费用 1,269.30 976.33 753.79 582.01 322.24  流动比率 0.78 1.16 0.99 1.82 1.97 

投资损失 (345.97) (439.75) (277.00) (143.00) (241.00)  速动比率 0.65 0.96 0.88 1.56 1.84 

营运资金变动 516.99 (3,787.94) (2,500.06) (643.68) 6,819.10  营运能力      

其它 (1,325.78) 3,559.57 2,652.15 2,957.65 3,304.19  应收账款周转率 3.72 8.01 4.59 3.69 5.68 

经营活动现金流 8,219.10 8,728.18 5,916.33 8,365.31 16,269.29  存货周转率 14.10 12.72 15.09 14.01 15.08 

资本支出 9,426.52 3,520.75 (415.01) 126.02 177.66  总资产周转率 0.56 0.59 0.65 0.66 0.64 

长期投资 423.89 13.88 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (13,117.90) (5,639.40) 619.21 (54.49) 11.92  每股收益 1.91 2.02 2.38 2.60 2.91 

投资活动现金流 (3,267.50) (2,104.77) 204.20 71.53 189.58  每股经营现金流 5.81 6.17 4.19 5.92 11.51 

债权融资 16,534.81 14,145.28 10,570.71 9,336.05 9,428.42  每股净资产 10.86 12.53 11.86 13.78 15.91 

股权融资 (2,427.29) (493.24) (4,098.68) (577.20) (317.43)  估值比率      

其他 (23,143.05) (20,394.58) (15,248.55) (11,584.85) (10,505.50)  市盈率 6.46 6.13 5.19 4.76 4.25 

筹资活动现金流 (9,035.53) (6,742.55) (8,776.52) (2,826.00) (1,394.52)  市净率 1.14 0.99 1.04 0.90 0.78 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.20 3.83 3.73 3.17 2.00 

现金净增加额 (4,083.93) (119.14) (2,655.99) 5,610.85 15,064.35  EV/EBIT 5.93 5.47 4.56 3.84 2.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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