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冀东水泥（000401.SZ） 

骨料等多元业务贡献增量，费用压缩成果卓著 
事件：公司披露 2021 年中报，报告期内实现营业总收入 163.16 亿元，同比增长

14.5%，实现归母净利润 12.28 亿元，同比增长 22.7%，扣非后归母净利润 11.82

亿元，同比增长 22.5%。 

Q2 量价回升但成本承压，多元业务贡献增量。公司 Q2 单季水泥及熟料综合销量约

3300 万吨，同比-2%，主要受到钢材等产业链材料价格上涨、专项债发行节奏滞后、

集中供地政策对需求释放的影响，测算公司 Q2 均价环比约+5 元，同比约+5 元，主

要得益于 Q2 前期区域水泥价格的稳步提涨以及同期基数的下降。Q2 单吨毛利与单

吨综合净利分别为 88 元、61 元，同比约-16 元、-5 元，主要是煤炭成本上涨的影响。

此外，公司危废固废处置、骨料业务以及矿渣粉、外加剂等其他业务经营成效显著

改善，贡献一定业绩增量，上半年分别实现收入 7.01 亿元、4.71 亿元和 9.90 亿元，

同比分别-2.2%、+35.1%和+34.0%，骨料毛利率提升 6.1pct 至 58.0%，危废固废

毛利率则提升 8.6pct 至 50.8%。 

费用端压缩成效显著，经营效率持续提升。公司上半年水泥及熟料吨期间费用 54 元，

同比-12 元，一方面得益于经营优化成效明显，另一方面也得益于销量增长的摊薄。

其中吨销售费用 10.7 元，同比-2.0 元；吨管理费用 34.8 元，同比-5.3 元，主要得

益于费用的管控以及停工损失计提的减少；吨研发费用 1.4 元，同比-0.2 元；吨财

务费用 7.1 元，同比-4.6 元，主要得益于有息负债减少及融资利率下降。其中 Q2 吨

期间费用 38.0 元，同比-3.6 元，测算 Q2 单季吨销售、管理、研发及财务费用分别

为 8.4 元、23.3 元、1.3 元和 5.0 元，同比分别-1.3 元、-0.3 元、+0.1 元、-2.0 元。 

经营性现金流略有减少，公司负债率持续下降。公司上半年经营活动现金净流量

31.71 亿元，同比减少 7.83 亿元，主要是报告期内购买商品及接受劳务支付的现金

显著增加。购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比减少 2.75 亿元

至 8.59 亿元。受益于现金流持续改善，公司进一步优化债务结构。公司中报资产负

债率下行至 45.6%，同比压缩 6.8pct，带息债务总额 159.28 亿元，同比基本持平。 

下半年区域景气有望稳步修复。二季度以来泛京津冀区域市场景气承受需求端波动

的压力，淡季价格回落幅度略超过历史平均水平。中期来看，泛京津冀区域景气具

备平稳回升的基础。一方面供给侧的内部自律与外部环保约束有望强化，成本曲线

的上移促进行业自律错峰，而环保和双碳压力增强下，旺季供给或面临更强的约束；

另一方面，需求随着专项债发行的加速以及土拍政策的优化有望迎来边际改善，而

稳增长预期的增强也有望提振中长期需求预期。 

盈利预测与投资建议：（1）中期来看，随着供给侧的内部自律与外部环保约束的强

化，叠加需求预期边际改善，泛京津冀区域景气具备平稳回升的基础。（2）长期来

看，泛京津冀区域格局得到明显优化，逐渐形成高集中度的大市场，价格和盈利曲

线将攀升至高位后窄幅波动。（3）我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

28.8、34.5、42.6 亿元，对应市盈率 6.3、5.3、4.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观政策反复、环保超预期放松、行业竞合态势恶化、疫情不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 34,507 35,480 37,809 39,804 42,086 

增长率 yoy（%） 11.9 2.8 6.6 5.3 5.7 

归母净利润（百万元） 2,701 2,850 2,881 3,446 4,262 

增长率 yoy（%） 

 

 

82.1 5.5 1.1 19.6 23.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.91 2.02 2.04 2.44 3.02 

净资产收益率（%） 17.0 16.1 13.3 14.1 15.3 

P/E（倍） 6.7 6.3 6.3 5.3 4.2 

P/B（倍） 1.5 1.3 1.1 1.0 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 17407 15969 18398 20078 23241  营业收入 34507 35480 37809 39804 42086 

现金 5979 5897 6669 9483 11550  营业成本 21716 23057 26542 27041 27373 

应收票据及应收账款 6669 2190 2851 2456 2496  营业税金及附加 536 518 557 573 585 

其他应收款 705 483 680 545 750  营业费用 1254 1399 1387 1460 1544 

预付账款 701 1134 1027 1248 1157  管理费用 4156 3831 3720 3916 4141 

存货 2872 2707 3612 2788 3730  研发费用 72 97 75 79 84 

其他流动资产 480 3558 3558 3558 3558  财务费用 1180 886 629 557 421 

非流动资产 43327 42979 44390 44867 45236  资产减值损失 -259 -32 -2 -2 -2 

长期投资 1766 1780 2256 2720 3184  其他收益 656 695 826 870 920 

固定资产 32616 31337 32748 32959 32940  公允价值变动收益 23 0 0 0 0 

无形资产 5208 5384 5444 5491 5525  投资净收益 346 440 464 452 452 

其他非流动资产 3737 4478 3943 3697 3587  资产处置收益 29 1 56 0 0 

资产总计 60733 58947 62789 64944 68477  营业利润 6307 6755 6248 7501 9313 

流动负债 22409 13764 15296 14883 14718  营业外收入 112 88 47 48 49 

短期借款 7601 2346 2000 1800 1600  营业外支出 165 91 62 63 65 

应付票据及应付账款 5106 4292 4860 5155 4621  利润总额 6254 6753 6233 7486 9297 

其他流动负债 9702 7126 8436 7928 8497  所得税 1349 1569 1390 1691 2131 

非流动负债 9487 13034 11107 9034 6944  净利润 4905 5184 4844 5794 7167 

长期借款 5866 10226 8299 6226 4136  少数股东损益 2204 2334 1963 2348 2904 

其他非流动负债 3620 2808 2808 2808 2808  归属母公司净利润 2701 2850 2881 3446 4262 

负债合计 31896 26798 26403 23917 21662  EBITDA 10122 10629 9280 10672 12572 

少数股东权益 13487 14438 16401 18749 21654  EPS（元） 1.91 2.02 2.04 2.44 3.02 

股本 1348 1348 1414 1414 1414        

资本公积 3329 3248 3248 3248 3248  主要财务比率      

留存收益 7727 9700 12606 16082 20382  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15351 17711 19984 22278 25162  成长能力      

负债和股东权益 60733 58947 62789 64944 68477  营业收入(%) 11.9 2.8 6.6 5.3 5.7 

       营业利润(%) 83.6 7.1 -7.5 20.1 24.2 

       归属于母公司净利润(%) 82.1 5.5 1.1 19.6 23.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.1 35.0 29.8 32.1 35.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 8.0 7.6 8.7 10.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.0 16.1 13.3 14.1 15.3 

经营活动现金流 8219 8728 7471 9895 9390  ROIC(%) 15.7 16.8 14.7 17.1 20.4 

净利润 4905 5184 4844 5794 7167  偿债能力      

折旧摊销 3200 3236 2798 3074 3316  资产负债率(%) 52.5 45.5 42.1 36.8 31.6 

财务费用 1180 886 629 557 421  净负债比率(%) 46.3 31.9 21.2 6.4 -3.7 

投资损失 -346 -440 -464 -452 -452  流动比率 0.8 1.2 1.2 1.3 1.6 

营运资金变动 -1117 -430 -280 922 -1062  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 1.0 

其他经营现金流 397 292 -56 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3267 -2105 -3690 -3098 -3233  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1024 2333 936 12 -95  应收账款周转率 3.7 8.0 15.0 15.0 17.0 

长期投资 -1672 -323 -476 -464 -464  应付账款周转率 3.0 4.9 5.8 5.4 5.6 

其他投资现金流 -3916 -95 -3230 -3550 -3792  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9036 -6743 -3008 -3982 -4089  每股收益(最新摊薄) 1.91 2.02 2.04 2.44 3.02 

短期借款 -5052 -5255 -346 -200 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 5.81 6.17 5.28 7.00 6.64 

长期借款 3043 4359 -1927 -2073 -2090  每股净资产(最新摊薄) 8.75 10.09 11.65 13.27 15.31 

普通股增加 0 0 66 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1261 -81 0 0 0  P/E 6.7 6.3 6.3 5.3 4.2 

其他筹资现金流 -5765 -5766 -802 -1709 -1799  P/B 1.5 1.3 1.1 1.0 0.8 

现金净增加额 -4084 -119 773 2814 2067  EV/EBITDA 4.4 4.0 4.5 3.7 3.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价  
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事件 

公司披露 2021 年中报，报告期内实现营业总收入 163.16 亿元，同比增长 14.5%，实现

归母净利润12.28亿元，同比增长22.7%，扣非后归母净利润11.82亿元，同比增长22.5%。 

 

点评 

1. Q2 量价回升但成本承压，多元业务贡献增量。 

公司上半年实现水泥及熟料综合销量 4800 万吨，同比+14%，我们测算吨均价 295 元，

同比-1 元，主要是因为去年同期价格前高后低，而今年上半年均价逐步修复。吨成本 213

元/吨，同口径+21 元，主要是煤炭价格上涨的影响。公司上半年水泥和熟料综合吨毛利

82 元，同口径-22 元；单吨综合净利 42 元，同比-1 元，综合吨净利降幅小于吨毛利降

幅主要得益于骨料、固废危废处置等多元业务盈利能力的提升。 

 

其中 Q2 单季水泥及熟料综合销量约 3300 万吨，同比-2%，主要受到 5 月以来钢材等产

业链材料价格上涨、专项债发行节奏滞后、集中供地政策对需求释放的影响。我们测算

公司 Q2 均价环比约+5 元，同比约+5 元，主要得益于 Q2 前期区域水泥价格的稳步提涨

以及同期基数的下降。Q2 单吨毛利与单吨综合净利分别为 88 元、61 元，同比约-16 元、

-5 元，主要是煤炭成本上涨的影响。 

 

此外，公司危废固废处置、骨料业务以及矿渣粉、外加剂等其他业务经营成效显著改善，

贡献一定业绩增量。上述业务上半年分别实现收入 7.01 亿元、4.71 亿元和 9.90 亿元，

同比分别-2.2%、+35.1%和+34.0%，其中骨料板块和危废固废处置毛利率均明显改善，

骨料提升 6.1pct 至 58.0%，而危废固废毛利率则提升 8.6pct 至 50.8%。 

 

图表 1：公司近年来水泥和熟料综合吨均价、吨成本、吨毛利和吨净利情况 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

2. 费用端压缩成效显著，经营效率持续提升。 

公司上半年水泥及熟料吨期间费用 54元，同比-12元，一方面得益于经营优化成效明显，

另一方面也得益于销量增长的摊薄。其中吨销售费用 10.7 元，同比-2.0 元；吨管理费用

34.8 元，同比-5.3 元，主要得益于费用的管控以及停工损失计提的减少；吨研发费用 1.4
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元，同比-0.2 元；吨财务费用 7.1 元，同比-4.6 元，总额同比-1.55 亿元，主要得益于有

息负债减少及融资利率下降。 

 

其中 Q2 单季水泥及熟料吨期间费用 38.0 元，同比-3.6 元，我们测算 Q2 单季吨销售、

管理、研发及财务费用分别为 8.4 元、23.3 元、1.3 元和 5.0 元，同比分别-1.3 元、-0.3

元、+0.1 元、-2.0 元。 

 

图表 2：公司近年来水泥和熟料综合吨期间费用（半年期）  图表 3：公司近年来水泥和熟料综合吨期间费用（季度） 

 

 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

3. 经营性现金流略有减少，公司负债率持续下降。 

公司上半年经营活动现金净流量 31.71 亿元，同比减少 7.83 亿元，主要是报告期内购买

商品及接受劳务支付的现金显著增加。投资活动产生的现金流量净额为-4.33 亿元，同比

+2.26 亿元，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比减少 2.75 亿

元至 8.59 亿元，主要是铜川万吨线项目收尾所致。 

 

图表 4：公司中报现金流量表（单位：亿元） 

 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

受益于现金流持续改善，公司进一步优化债务结构。公司中报资产负债率下行至45.6%，

同比压缩 6.8pct，带息债务总额 159.28 亿元，同比基本持平，可转债的发行也有助于进

一步优化公司的资本结构、充实资金实力，从而压缩财务费用。 
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图表 5：公司资产结构逐步优化，负债率及带息债务呈现压缩态势 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

4. 下半年景气有望稳步修复 

二季度以来泛京津冀区域市场景气承受需求端波动的压力，淡季价格回落幅度略超过历

史平均水平。中期来看，泛京津冀区域景气具备平稳回升的基础。一方面供给侧的内部

自律与外部环保约束有望强化，成本曲线的上移促进行业自律错峰，而环保和双碳压力

增强下，旺季供给或面临更强的约束；另一方面，需求随着专项债发行的加速以及土拍

政策的优化有望迎来边际改善，而稳增长预期的增强也有望提振中长期需求预期。 

 

从中长线来看，泛京津冀市场的整合、供需格局的改善以及成本曲线尾部的陡峭化将使

得未来区域景气有较大的改善潜力，公司作为北方水泥龙头企业是最核心的受益者，中

长期盈利弹性可观。 

 

图表 6：泛京津冀区域水泥价格走势  图表 7：泛京津冀区域水泥库存走势  

 

 

 
资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 
资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 
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图表 8：泛京津冀区域水泥出货率走势 

 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

投资建议 

（1）中期来看，随着供给侧的内部自律与外部环保约束的强化，叠加需求预期边际改善，

泛京津冀区域景气具备平稳回升的基础。（2）长期来看，泛京津冀区域格局得到明显优

化，逐渐形成高集中度的大市场，价格和盈利曲线将攀升至高位后窄幅波动。（3）我们

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 28.8、34.5、42.6 亿元，对应市盈率 6.3、5.3、

4.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

宏观政策反复、环保超预期放松、行业竞合态势恶化、疫情不确定性。 
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