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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (0.1) 5.5 2.1 (19.0) 

相对深证成指 9.7 5.4 11.7 (9.5) 

 
 

发行股数 (百万) 2,658 

流通股 (%) 53 

总市值 (人民币 百万) 32,138 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 139 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

北京金隅集团股份有限公司 44 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 3月 2日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《冀东水泥：成本压力致业绩下滑，看好重组

后弹性释放》20211028 

《冀东水泥: 业绩改善 18年值得期待》20180117 

《冀东水泥：业绩改善，整合加快》20161019 

 

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  建筑材料 : 水泥制造 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：陈浩武 

(8621)20328592 
haowu.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090006 

 

 

 

[Table_Title]  

冀东水泥 

重组完成叠加稳增长政策，未来可期 
 
[Table_Summar y]  

公司重组完成进入新发展阶段，稳增长带来投资需求，2022年业绩弹性可期。 

支撑评级的要点 

 重组完成，公司发展值得期待：2021年 12月，公司公告定增股份上市，

吸收合并合资公司事项结束，少数股东权益大幅减少，归母净利增厚。 

 稳增长带来投资需求，公司业绩弹性大：宏观层面，2021年经济下行压

力较大，2022年基建是“稳”增长主要力量，带动水泥需求向上的概率

较大。区域层面，雄安新区与京津冀协同发展带来基建需求，河北省 2022

年基建投资规划总量稳定，或有超预期表现。区域内总产能连续三年未

新增，错峰生产天数增加，行业供给无增量。 

 冬储价格较高，开春或现韧性：目前三北地区处于冬储状态，水泥需求

基本停滞，但水泥价格仍然保持高位。相较于华东，华北地区水泥价格

回落较慢，水泥熟料及粉磨价格均仍然显著高于历史同期，韧性较强。

待开春需求恢复，水泥价格或现韧性，公司盈利现弹性。 

 分红比例提高，2021年股息率约 6%：公司 11月 19日发布公告，提高公

司 2021-2023 年现金分红比例至不低于当年可供分配利润 50%，且 2021

年分红不低于 0.75元/股。按照公司定增结束后的 26.6亿股总股本计算，

2021年公司现金分红将不少于 19.93亿元，股息率约 6.05%。 

估值 

 我们调整公司 2022-2023 年盈利预测，预计公司 2021-2023 年收入分别为

365.3、409.6、438.0 亿元，归母净利分别为 27.6、52.2、60.8 亿元；全面

摊薄 EPS分别为 1.04、1.97、2.29元。考虑到重组后公司股权得到理顺、

分红比例提高、少数股东权益减少后 2022年归母净利大幅上升、基建稳

增长带来水泥需求、公司业绩弹性较大，上调公司评级至买入。 

评级面临的主要风险 

 水泥需求不及预期、煤炭价格超预期上涨、季节性雨热天气干扰。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 34,507  35,480  36,527  40,962  43,800  

变动 (%) 12  3  3  12.1  7  

净利润 (人民币 百万) 2,701  2,850  2,757  5,222  6,076  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.016  1.072  1.037  1.965  2.286  

变动 (%) 82.0  5.5  (3.27) 89.4  16.4  

全面摊薄市盈率(倍) 11.9  11.3  11.7  6.2  5.3  

价格/每股账面价值 (倍) 6.5  4.9  2.9  2.6  2.3  

每股现金流量 (人民币) 1.86  2.49  4.16  4.70  5.17  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 1.9  1.9  3.8  3.0  2.7  

每股股息 (人民币) 0.25  0.25  0.72  0.98  1.14  

股息率(%) 2.1  2.1  6.0  8.1  9.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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重组完成，发展值得期待 

重组或成为公司发展新起点 

公司第四阶段开篇，发展值得期待：唐山冀东水泥股份有限公司成立于 1994年，于 1996年在深交所

挂牌上市。以上市为起点，公司的历史可分为四阶段。 

第一阶段高速发展期：1996-2011年，公司营业收入 CAGR为 21.5%，归母净利 CAGR为 12.9%。伴随

着中国经济及水泥行业的快速发展，公司水泥产能也迅速扩张。1996 年上市初，公司仅有一条年产

硅酸盐水泥 129万吨的生产线，而 2011年公司水泥产能已达到 10322万吨/年，产能增长近 80倍。 

第二阶段业绩承压期：2012-2015年，公司业绩显著下滑，2012-2015年间，公司营收分别增长-7.1%、

7.5%、-0.3%、-29.1%，2012-2014年公司归母净利分别增长-88.2%、91.2%、-89.9%，2015年更是亏损 17.2

亿元。此期间公司业绩承压的主要原因有四：1.前期“四万亿”投资带动全国范围内水泥产能快速

扩张，此阶段华北地区水泥产能严重过剩，恶性竞争导致水泥及熟料价格显著下滑；2.温州高铁动

车事故导致铁路新开工项目显著下滑；3.房地产下行周期，地产需求一般；4.公司层面，前期投放产

能带来高折旧、高负债，过剩产能成为公司负担。 

第三阶段整合重组期：2016-2021年，在经历了 2013-2015年我国水泥行业格局严重恶化之后，冀东水

泥实际控制人唐山市国资委与金隅对外宣布筹划战略重组，重组经历三阶段，最终于 2021年 12月完

成。重组期间，随着冀东与金隅水泥的协同以及错峰生产、产能臵换等政策的实施，华北地区水泥

行业景气度提升，水泥价格趋势性逐年上行；加之公司资产负债率逐渐降低，公司运营效率逐步提

高，存货周转与应收账款周转情况均有所好转。公司业绩随之恢复增长。 

第四阶段新发展期：2021年 12月，公司公告定增股份上市，吸收合并合资公司事项结束，公司控股

股东变更为金隅集团。目前公司新的股权结构与管理团队逐渐稳定，公司未来可期。 

 

图表 1. 公司历史发展各阶段 
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资料来源：公司年报，中银证券 

注：2014低基数下，2015年归母净利下滑 5041.9%，偏离较多，故在图表中省去。 

 

重组回顾：穷则思变，变则通，通则达 

重组第一阶段：股权重组，冀东水泥实控人变更为北京国资委：冀东水泥和金隅集团的重组分为三

阶段，第一阶段为 2016年股权重组。金隅集团通过认购冀东水泥母公司冀东发展新增注册资本和中

泰信托持有的冀东发展股份，持有冀东发展 55%股份成为其控股股东，冀东水泥实控人由唐山国资

委变为北京国资委。金隅集团直接持有冀东水泥 7%股份，通过冀东发展间接持有公司 30%股份。 
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图表 2. 第一阶段股权重组关键时间节点 

时间 内容 

2016-4-5 收到实控人唐山市国资委通知，开始停牌筹划重组，停牌至 7月 16日止。 

2016-4-16 
与唐山市国资委签署《关于冀东发展集团有限责任公司重组之框架协议》，重组方案包括冀东水泥

向金隅集团/冀东集团定向发行 A股购买其所持有的水泥及混凝土业务。 

2016-5-31 冀东集团拟以协议转让方式向唐山国有资本运营公司转让其所持有的冀东水泥 7.48%的股份。 

2016-7-13 

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书(草案)(修订稿)： 

拟向金隅集团以发行股份的方式，购买其旗下 31家水泥及混凝土子公司的股权。 

其他安排：金隅股份增资并受让股权以控股冀东集团 55%股份。 

2016-10-11 
接冀东集团通知，其已经完成工商登记手续并领取了换发的营业执照，金隅股份现持有其 55%的

股权，唐山市人民政府国有资产监督管理委员会持有其 45%的股权，金隅股份为其控股股东。 

2016-10-22 
金隅集团将其持有的金隅股份的股权无偿划转给北京国有资本经营管理中心，12月 30日无偿划转

完成。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 冀东金隅重组第一阶段股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

重组第二阶段：资产重组，冀东水泥为合资公司控股股东：资产重组始于 2017年 12月，双方成立合

资公司金隅冀东水泥，冀东水泥将持有的 20家子公司和 2家分公司注入合资公司，估值 82.1亿；金

隅集团将持有的 10家子公司注入合资公司，估值 73.1亿；冀东水泥持有合资公司 52.9%股权，金隅

集团持有合资公司 47.1%股权。2019年 1月，两家公司继续向合资公司添砖加瓦。冀东水泥现金收购

金隅集团 7家子公司股权，同时将持有的 5家子公司注入合资公司；金隅集团将持有的 7家子公司注

入合资公司。 

至此，冀东水泥与金隅集团旗下全部水泥资产均转移至合资公司，同业竞争问题得到解决。合资公

司的熟料与水泥产能分别达到 1.0与 1.7亿吨，成为全国仅次于中国建材与海螺水泥的第三大水泥企

业，冀东水泥的京津冀产能市占率大幅提升至 51%，核心区域的话语权与市场掌控能力大幅提升。 

 

图表 4. 冀东金隅重组第二阶段股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 5. 第二阶段资产重组关键时间节点 

时间 内容 

2017-11-21 因购买 31家水泥公司事项，重大资产重组停牌，停牌至 1月 15日。 

2017-12-29 撤回发行股票支付现金募集配套资金购买资产的提交材料，对重组方案进行重大调整。 

新方案： 

金隅集团拟以金隅水泥经贸等 10家标的公司股权出资，冀东水泥拟以所持有的冀东水泥滦县有限责

任公司等 20家公司的股权及唐山冀东水泥股份有限公司唐山分公司等 2家分公司的资产出资，双方

共同组建合资公司。根据合资双方出资额计算，冀东水泥将持有合资公司 52.91%股权，金隅集团将

持有合资公司 47.09%股权。调整后的交易方案不涉及上市公司发行股份，因此，不再募集配套资金。 

2018-4-20 证监会方案审核，停牌 7天。 

2018-5-25 金隅集团增持冀东水泥 1%，持股比例达到 31%。 

2018-6-1 公告权益报告书及出资组建合资公司重大资产重组暨关联交易报告书，合资公司审批事项完全结束。 

2018-6-2 合资公司取得了唐山市丰润区行政审批局核发的营业执照。 

2018-7-28 
金隅集团所持有的北京金隅水泥经贸有限公司等 10 家公司的股权以及冀东水泥所持有的冀东水泥

滦县有限责任公司等 20家公司的股权已全部过户至合资公司，并完成相关工商变更登记手续。 

2019-1-10 

董事会审议通过《关于唐山冀东水泥股份有限公司重大资产购买及共同增资合资公司暨关联交易方

案的议案》：金隅集团以所持有的赞皇金隅水泥有限公司等 7家公司的股权出资，冀东水泥以所持有

的临澧冀东水泥有限公司等 5家公司的股权及 24.82亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，冀东

水泥以 15.4亿元现金向金隅集团购买其所持如下 7家公司股权。 

2019-3-26 

金隅集团所持有的赞皇金隅水泥有限公司等 14家公司的股权，已全部过户至合资公司或冀东水泥。 

冀东水泥所持有的临澧冀东水泥有限公司等 5 家公司的股权已全部过户至合资公司，并完成相关工

商变更登记及北京产权交易所非公开协议转让鉴证程序。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 2015 年重组前冀东水泥产能分布  图表 7. 2020 年重组后冀东金隅产能分布 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

重组第三阶段：冀东水泥完全吸收合并合资公司：重组第三阶段始于 2021年 4月，冀东水泥公告向

金隅集团发行股份购买其持有的合资公司 47.09%股权吸收合并合资公司，同时向北京国资运营管理

公司等投资者非公开发行股权募集配套资金。重组完成后冀东水泥将完全控股合资公司金隅冀东。

金隅冀东的重组打造了华北水泥巨无霸，龙头地位不可撼动。并且值得重点指出的是，股权结构的

变化使冀东水泥原有的大幅少数股东权益变为归母净利润，公司归母净利润将得到明显增厚。 

 

图表 8. 冀东金隅重组第三阶段股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 9. 第三阶段资产及股权重组关键时间节点 

时间 内容 

2021-3-18 

冀东水泥公告，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。吸收合并后合资公司将注销法人资格。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。 

2021-4-1 公告冀东水泥吸收合并金隅冀东水泥(唐山)有限责任公司并募集配套资金暨关联交易预案摘要。 

2021-11-26 
公司股票进入现金选择权派发、行权申报、行权清算交收阶段，股票停牌直至现金选择权申报期结

束并履行相关信息披露义务后。 

2021-12-15 

公司已完成向金隅集团非公开发行 10.66 亿股股份事项。本次发行完成后，公司总股本增加至

2,479,641,194股，公司控股股东由冀东发展集团变更为金隅集团，公司实际控制人未发生变化，仍为

北京市国资委。 

2022-1-13 新增股份 1.78亿股上市，公司总股本增加至 26.6亿股。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

重组完成，规模优势增强 

产能规模增加，区域竞争力增强，推动区域协同：重组前，2015年冀东水泥拥有熟料产能 7483万吨，

水泥产能 1.25亿吨；金隅水泥拥有 5000万吨水泥产能，4000万吨左右的产销量。在重组之前，金隅

股份和冀东水泥在京津冀地区水泥产能的市占率都在 25%以上。重组完成后，冀东水泥拥有熟料产

能 1.17亿吨，水泥产能 1.7亿吨，在京津冀地区的市场份额达到 50%以上，同业竞争问题解决，区域

话语权增强，区域协同效果更优。合并后，公司成为华北地区第一大水泥企业和国内第三大水泥企

业。公司产能主要分布在河北、山西、陕西、内蒙古等省份，公司在主要省份产能的市占率较高，

市场话语权较强。 

 

图表 10. 金隅集团与冀东水泥产能布局重合度高 

 
金隅集团 

熟料产能（万吨） 

金隅集团 

市占率（%） 

冀东水泥 

熟料产能（万吨） 

冀东水泥 

市占率（%） 

冀东金隅 

合计市占率（%） 

河北 2,080.1 21.7 2,684.6 28.0 49.6 

天津 155.0 100.0 - - 100.0 

北京 285.2 100.0 - - 100.0 

山西 294.5 5.1 1,162.5 20.0 25.1 

吉林 77.5 3.1 387.5 15.6 18.7 

资料来源：中国水泥网，中银证券 

 

图表 11. 公司产能规模全国第三（万吨）  图表 12. 公司产能在华北地区市占率第一（万吨） 
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资料来源：中国水泥网，中银证券  资料来源：中国水泥网，中银证券 
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图表 13. 公司产能主要分布于北方省份  图表 14. 公司经营的各关键省份熟料产能 CR5 

46%

14%

12%

7%

5%
5%

3%
2% 2% 2% 1% 1%

河北

山西

陕西

内蒙古

重庆

吉林

北京

山东

黑龙江

辽宁

天津

河南

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

河北 山西 陕西 内蒙古 重庆 吉林 山东 黑龙江 辽宁
 

资料来源：中国水泥网，中银证券  资料来源：中国水泥网，中银证券 

 

重组叠加行业协同，多项指标均现优化趋势 

资产负债率降低，债务利息开支减少：重组前，公司面临着高负债率、高费用率、长营业周期等问

题。公司吸收金隅股份旗下水泥资产并增发扩股后，资产负债率逐渐降低，财务费用逐年下降：重

组前的 2016年，公司资产负债率高达 73.1%，财务费用率约 10.1%；而 2021年三季度，公司资产负债

率仅 44.8%，财务费用率仅 1.8%。通过重组，公司债务利息支出率逐渐下滑。 

 

图表 15. 公司债务利息支出相对走稳（百万元）  图表 16. 公司债务利息支出率下降 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 17. 公司资产负债率下行（%）  图表 18. 公司财务费用率下行（%） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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费用率下降，现金及利润率改善：随着重组及行业格局改善，冀东水泥财务指标发生诸多边际改善。

在利润率方面，公司的毛利率由 2015 年的低点 15.3%已逐渐回升至 30%左右；净利率则由低值的负

20%扭转为 12%左右。经营效率方面，公司的存货周转呈现加快趋势，营业周期中枢下行。费用控制

方面，公司的管理费用与财务费用率逐渐下行，销售费用率总体稳定。现金流方面，公司的流动比

率、应收账款周转天数、经营活动现金净流量与营业收入比等均呈现改善趋势，且改善幅度优于同

行业的华新水泥与海螺水泥两家龙头企业。 

 

图表 19. 公司毛利率逐渐改善（%）  图表 20. 公司净利率改善明显（%） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 21. 公司存货周转天数中枢下行（%）  图表 22. 公司营业周期下行（%） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 23. 公司管理费用率下行（%）  图表 24. 公司销售费用率平稳（%） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 25. 公司应收账款周转天数下降（%）  图表 26. 公司经营活动现金净流量/总收入上行（%） 
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四点逻辑看好冀东水泥 

1.逆周期调节发力，需求预期良好 

宏观层面：经济下行压力加大，2022年基建是稳增长主要力量。2021年 12月中央经济工作会议会议

提出当前经济发展面临的三大压力：需求收缩、供给冲击、预期转弱，并提出 2022年要坚持稳中求

进总基调，政策发力适当靠前，适度超前开展基础设施投资，启动一批产业基础再造工程项目等。

2021 年 Q4，我国 GDP 增速 4.0%，经济下行压力加大，政策开始发力。投资作为带动经济发展的重

要马车，2022年复苏预期强烈。 

据财政部公告，2022 年专项债提前批规模 1.49 万亿，投向主要包括水泥需求与投资相关性较高，基

建开工端有望率先受益。根据财政部公告，今年 1月全国地方债发行规模 6989亿元，相较去年同期

大幅增加。其中，新增专项债发行 4844亿，环比 2021年 12月增加 3750亿元，同比来看，2021年的

1-2月均无地方政府专项债新增，财政政策的前臵发力在数据上已有所体现，稳增长政策效果有望逐

步兑现，支撑基建投资需求复苏。 

 

图表 27. 2022 年专项债重点投向 

九大领域 “十四五”规划《纲要》的项目 “十四五”规划《纲要》的项目 

交通基础设施 国家重大科技基础设施 全民健身场地设施 

能源 交通强国建设工程 精神卫生福利设施 

农林水利 现代能源体系建设工程 公益性殡葬服务 

生态环保 国家水网骨干工程 经济安全保障工程 

社会事业 现代农业农村建设工程  

城乡冷链等物流基础设施 新型城镇化建设工程 此外 

市政和产业园区基础设施 促进边境地区发展工程 水利、城市管网建设 

国家重大战略项目 重要生态系统保护和修复工程  

保障性安居工程 环境保护和资源节约工程  

资料来源：财政部，中银证券 

 

区域层面：华北地区受益京津冀协同发展及雄安新区建设。公司主要经营区域位于华北地区，其中

京津冀地区占比最高，2020 年华北地区占公司营收比的 73%。2014 年开始，京津冀协同发展成为国

家战略。2018 年，在京津冀协同发展论坛上，发改委规划了京津冀协同发展的五大重点任务，包括

纾解北京非首都功能，以高起点、高规划、高标准规划和建设雄安新区等。而雄安新区目前开发程

度较低，作为千年大计，纾解北京的非首都功能需要较高的开发程度，2019 年，雄安新区城区的基

建逐渐开始建设，未来三到五年建设或将逐渐加速。 

 

图表 28. 京津冀协同发展的五大主要任务 

序号 任务 

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。 

资料来源：发改委，中银证券 
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重点建设中新开工项目数量增多，投资规模稳定：河北省 2022年省重点建设项目共安排 695项，总

投资 1.12万亿元，年内预计完成投资 2500亿元以上。其中，新开工项目 356项，总投资 4091.1亿元；

续建项目 243项，总投资 5234.6亿元；建成投产项目 96项，总投资 1851.4亿元。356个项目预计 2022

年开工，比 2021年新开工项目增加 104项，为近 5年来最多。固定资产投资完成额方面，2021年河

北省共投资 3.95万亿元，同比增长 3.0%，其中建安工程、设备购臵、其他费用分别为 2.86万亿元，

5405.2亿元，5042.7亿元，分别增长 5.8%、下降 18.7%、增长 12.5%。在全国固定资产投资不乐观的情

况下，河北省总体表现较好。 

 

图表 29. 2021 与 2022 年河北省重点建设项目比较（个、亿元） 

 2021年 2022年 

重点建设项目 682 695 

总投资额 11,900 11,200 

年内预计完成投资 28,10.6 2,500 

新开工项目 252 356 

新开工总投资 - 2,091.1 

续建项目 318 243 

续建总投资 - 5,234.6 

建成投产项目 112 96 

建成投产项目总投资  1,851.4 

基础设施项目 11+33+29 18+17+2 

资料来源：发改委，中银证券 

 

图表 30. 2021 年全国固定资产投资增速回落  图表 31. 2021 年河北省分项固定资产投资增速下滑 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

河北省 2021年地产施工销售表现一般，2022年预计趋稳：2021年在地产调控压力下，全国的地产新

开工及拿地表现均较差，河北省也不例外。2021年河北省合计开工 9069.2万平，同比下滑 11.4%，地

产拿地合计 14670.0万平，同比下滑 12.5%。虽然政策强调稳增长，地产融资压力边际改善，2022年

上半年地产开工仍然不会迅速转好，预计上半年拿地好转后，开工或在下半年出现转折点。 
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图表 32. 2021 年全国开工与拿地面积负增长  图表 33. 2021 年河北省开工与拿地面积增速一般 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.新增供给无压力，错峰生产天数增加 

公司主要经营省份水泥产能呈回落趋势：公司主要经营的河北、陕西、山西、内蒙古、山东等省近

年水泥产能总体稳定，并有回落趋势。并且主要产区错峰生产要求在 2022年更加严格，2022年区域

总供给仍将稳中有缩，因此，有望支持区域水泥景气度提高。 

 

图表 34. 2019-2021 年关键省份水泥产能稳中回落（万吨） 
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资料来源：中国水泥网，中银证券 

 

图表 35. 2022 年冀东水泥关键省份错峰生产天数增加 

 2021年-2022年冬错峰生产计划 2020年-2021年冬错峰生产计划 变化趋势 

河北 
全年 150天，采暖季 120 天，5 月、7 月中下旬和 8 

月上旬、9 月和 10月上旬共计 30 天。 
采暖季 105天，2020.12.1-2021.3.15。 收紧 

山西 5个月，11.1-3.31日，A级企业豁免错峰 120天，11.1-3.31 收紧 

内蒙古 120天，12.1-3.31日 120天，11.15-3.15 不变 

山东 120天，12.1-3.31日 100天，12.1-3.15 收紧 

河南 四级三档，分别错峰 78、93、120天 60天，1.1-1.31/3.1-3.31 收紧 

辽宁 135天，11.15-3.31日 120天，12.1-3.31 收紧 

吉林 150天，11.1-3.31日 120天，12.1-3.31 收紧 

黑龙江 150天，10.15-3.15日 135天，11.15-3.31 收紧 

陕西 100天，12.1-3.10日 80天，12.10-2.28 收紧 

资料来源：各省份工信厅，卓创资讯，中银证券 
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3.冬储价格较高，开春或现韧性 

四季度南方水泥价格回落，北方冬储价格高位稳定：2021 年 8 月开始，随着雨热天气结束、施工旺

季到来，加之能耗双控、限电限产以及煤价上涨影响，全国范围内水泥价格快速抬升。10 月开始，

受需求低迷和能耗双控、限电取消的影响，水泥价格快速回落。但由于包括华北、西北和东北地区

的北方地区陆续进入冬储季，北方水泥价格保持了一定韧性，水泥价格目前远高于历史同期。较去

年同期相比，石家庄、太原、呼和浩特三地目前的水泥价格高 100、110、150 元/吨，而华东地区的

上海、南京、杭州、合肥四地较去年同期价格互有高低，总体持平。春季华北水泥业绩弹性或较强。 

 

图表 36. 华北地区 42.5 价格回落幅度小于华东地区（元/吨） 

 华北地区 华东地区 

 石家庄 太原 呼和浩特 上海 南京 杭州 合肥 

2021-2-10 400 330 320 505 460 510 460 

2021-8-5 360 320 330 420 420 455 430 

2021-10-14 530 520 470 660 630 690 610 

2022-2-10 500 440 470 490 475 480 530 

21Q3上涨幅度 170 200 140 240 210 235 180 

Q4至今回落 (30) (80) 0 (170) (155) (210) (80) 

环比价差 140 120 140 70 55 25 100 

同比价差 100 110 150 (15) 15 (30) 70 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

冬储价格较高，开春需求上升，价格有望持续保持韧性：目前三北地区处于冬储期，水泥需求基本

停滞，水泥价格保持高位，待开春需求恢复，叠加稳增长措施带来稳定的需求，水泥价格回落幅度

或将有限。水泥-煤炭价差考虑，公司 2021年煤炭成本上涨约 500元/吨，对水泥的影响在于 50元/吨，

而四季度水泥价格较往年同期涨幅超过 100元/吨。 

 

图表 37. 石家庄 42.5 水泥价格韧性较强（元/吨）  图表 38. 合肥 42.5 水泥价格现回落（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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图表 39. 华北 42.5 水泥价格韧性较强（元/吨）  图表 40. 华东 42.5 水泥价格现回落（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

4.承诺 21-23 年分红比例不低于 50%，股息率高 

分红比例提高，每股分红下限不低于 0.75元：公司 2021年 11月 19日发布公告，提高公司 2021-2023

年现金分红比例至不低于当年可供分配利润 50%，且 2021年分红不低于 0.75元/股。按照公司定增结

束后的总股本 26.58 亿股计算，2021年公司现金分红将不少于 19.93 亿元，以 2 月 8日收盘价计算股

息率 6.1%。 

分红比例高于以往，彰显经营信心。2015-2017 年，由于行业景气及重组等因素影响，公司并未进行

现金分红；2018-2020年公司的分红率分别为 36.3%、24.9%、24.8%，每股股利分别为 0.4、0.5、0.5元，

均远低于此次公告的不低于 50%。此次分红比例提高显著，体现公司在未来三年改善公司经营、盈

利维持高位、现金流状况持续向好的信心。 
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盈利预测 

基本假设 

假设 1-价：考虑 2021年水泥价格在四季度快速上涨，目前仍保持一定韧性，高于历史同期，预计 2021

年-2023年公司水泥产品均价分别变动 32.3、10.0、8.0元/吨。 

假设 2-本：考虑 2021年煤炭价格快速上涨，涨幅约 400-500元/吨，预计对单吨水泥成本影响在 30-50

元/吨，预计 2022 年煤炭价格不会大幅上涨。预计 2021-2023 年同期水泥产品吨成本变动 43.6、6.0、

3.0元/吨。 

假设 3-量：受需求低迷影响，2021 年全年水泥销量预计有一定幅度回落。在稳增长的基建投资带动

下，预计 2022年公司销量稳中有升。预计公司 2021-2023年水泥销量变动幅度分别为-7%、8%、3%。 

基于上述假设，并考虑到公司重组完成后 2022年少数股东权益比例的调整，我们调整公司 2022-2023

年盈利预测，预计公司 2021-2023年收入分别为 365.3、409.6、430.8亿元，归母净利分别为 28.1、54.1、

62.3亿元；全面摊薄 EPS分别为 1.06、2.03、2.34元。考虑到重组后公司股权得到理顺、少数股东权

益减少后 2022年归母净利大幅上升、分红比例提高、基建稳增长带来水泥需求、公司业绩弹性较大，

上调公司评级至买入。 

 

图表 41.公司盈利预测拆分 

  2018  2019  2020  2021E 2022E 2023E 

水泥        

收入 百万 24,654.2  27,136.5  27,738.1  28,295.8  31,514.5  33,246.8  

成本 百万 16,733.8  17,112.3  18,202.3  20,779.7  23,015.1  24,000.6  

毛利 百万 7,920.4  10,024.2  9,535.9  7,516.1  8,499.4  9,246.2  

收入增速 % 100.6 10.1 2.2 2.0 12.1 6.1 

毛利率 % 32.1 36.9 34.4 26.6 27.4 28.7 

熟料        

收入 百万 3,449.8  3,223.1  3,965.6  3,606.4  3,905.1  3,958.4  

成本 百万 2,740.6  2,149.3  2,106.8  2,085.0  2,355.4  2,362.2  

毛利 百万 709.2  1,073.8  1,858.9  1,521.5  1,549.6  1,596.1  

收入增速 % 84.4 (6.6) 23.0 (9.1) 8.3 1.4 

毛利率 % 20.6 33.3 46.9 42.2 39.7 40.3 

骨料        

收入 百万   938.6  1,220.2  1,586.3  2,062.2  

成本 百万   527.2  406.7  528.8  687.4  

毛利 百万   411.5  813.5  1,057.5  1,374.8  

固废       

收入 百万   2,106.8  2,528.2  3,033.8  3,640.6  

增速 %   1,100.2  1,320.3  1,584.3  1,901.2  

成本 百万   1,006.6  1,207.9  1,449.5  1,739.4  

其他        

收入 百万 2,744.6  2,558.5  1,081.5  1,297.8  1,427.6  1,499.0  

成本 百万 1,923.4  1,619.1  1,285.1  752.8  828.0  869.4  

毛利 百万 821.1  939.4  (203.6) 545.1  599.6  629.6  

合计        

收入 百万 30848.6  34507.0  35479.6  36527.1  40961.6  43800.2  

成本 百万 21397.9  21715.6  23056.5  25124.4  28047.6  29504.0  

毛利 百万 9450.7  12791.5  12423.1  11402.7  12914.0  14296.1  

资料来源：公司年报，中银证券测算 
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投资建议 

1. 重组完成，公司发展值得期待：2021年 12月，公司公告定增股份上市，吸收合并合资公司事项

结束，同业竞争问题得到解决，几年重组期间，公司资产负债率逐渐降低，各项指标均有所好

转，新的股权结构与管理团队逐渐稳定，公司发展进入新阶段，值得期待。 

2. 稳增长带来投资需求，公司业绩弹性大：宏观层面，2021年经济下行压力较大，2022年基建是

“稳”增长主要力量，带动水泥需求向上的概率较大。区域层面，雄安新区与京津冀协同发展

带来基建需求，河北省 2022年基建投资规划总量稳定，或有超预期表现。区域内总产能连续三

年未新增，错峰生产天数增加，行业供给无增量。 

3. 冬储价格较高，开春或现韧性：目前三北地区处于冬储期，水泥需求基本停滞，但水泥价格仍

然保持高位。相较于华东，华北地区水泥价格回落较慢，水泥熟料及粉磨价格均仍然显著高于

历史同期，韧性较强。待开春需求恢复，水泥价格或现韧性。 

4. 分红比例提高，2021年股息率约 6%：公司 11月 19日发布公告，提高公司 2021-2023年现金分红

比例至不低于当年可供分配利润 50%，且 2021年分红不低于 0.75元/股。按照公司定增结束后的

26.6亿股总股本计算，2021年公司现金分红将不少于 19.93亿元，股息率约 6.05%。 
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风险提示 

1. 水泥需求不及预期：若专项债推动基建发力的力度不及预期，或固定资产投资的落实力度不及

预期，公司经营区域的水泥需求将受影响，水泥量价或均下滑。 

2. 煤炭价格上升：2021年煤炭价格涨幅较大，预计 2022年煤价稳中回落。但若煤炭供应再次受限，

煤炭价格再次上涨，将会抬高公司成本，削弱公司利润。 

3. 雨热天气干扰：水泥行业季节性较强，若出现超长的雨热天气，建筑施工将受影响，水泥需求

会相应收到干扰。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 34,507  35,480  36,527  40,962  43,800      

销售成本 21,716  23,057  25,124  28,048  29,504      

经营费用 5,946  5,748  5,041  5,653  6,044      

息税折旧前利润 8,430  8,541  7,944  10,769  11,825      

折旧及摊销 3,200  3,236  3,283  3,462  3,564      

经营利润 (息税前利润) 5,230  5,305  4,661  7,306  8,262  

净利息收入/(费用) (1,180) (886) (451) (268) (68) 

其他收益/(损失) 316  437  574  1,108  1,258  

税前利润 4,050  4,419  4,210  7,038  8,194  

所得税 1,349  1,569  1,453  1,816  2,117  

少数股东权益 2,204  2,334  2,247  1,034  1,217  

净利润 2,701  2,850.0  2,757  5,222  6,076  

核心净利润 2,384  2,413  2,183  4,114  4,819  

每股收益 (人民币) 1.016  1.072  1.037  1.965  2.286  

核心每股收益 (人民币) 0.897  0.908  0.821  1.548  1.813  

每股股息 (人民币) 0.253  0.253  0.720  0.980  1.140  

收入增长(%) 12  3  3  12  7  

息税前利润增长(%) 12  1  (12) 57  13  

息税折旧前利润增长(%) 17  1  (7) 36  10  

每股收益增长(%) 82  6  (3) 89  16  

核心每股收益增长(%) 100  1  (10) 88  17  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5,979  5,897  14,607  25,997  36,035  

应收帐款 7,374  2,673  2,746  2,797  3,016  

库存 2,872  2,707  2,829  3,179  3,396  

其他流动资产 1,182  4,692  4,692  4,692  4,692  

流动资产总计 17,407  15,969  24,875  36,665  47,139  

固定资产 32,616  31,337  31,211  29,182  26,905  

无形资产 5,208  5,384  5,706  5,804  5,893  

其他长期资产 5,502  6,257  7,431  7,710  8,143  

长期资产总计 43,327  42,979  44,348  42,697  40,940  

总资产 60,733  58,947  69,223  79,362  88,079  

应付帐款 5,106  4,292  6,065  6,625  6,905  

短期债务 7,601  2,346  2,666  2,966  3,246  

其他流动负债 9,702  7,126  9,297  11,974  15,071  

流动负债总计 22,409  13,764  18,028  21,565  25,222  

长期借款 2,375  4,389  4,389  4,389  4,389  

其他长期负债 7,112  8,645  8,454  9,230  10,028  

股本 1,348  1,348  2,480  2,658  2,658  

储备 27,490  30,802  35,873  41,519  45,781  

股东权益 28,838  32,149  38,352  44,178  48,439  

少数股东权益 13,487  14,438  6,337  7,371  8,587  

总负债及权益 60,733  58,947  69,223  79,362  88,079  

每股帐面价值 (人民币) 5.77  6.66  12.91  13.85  14.99  

每股有形资产 (人民币) 20.38  19.68  25.06  27.15  30.40  

每股净负债/(现金)(人民币) 4.18  3.57  0.36  (3.54) (6.91) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 4,050  4,419  4,210  7,038  8,194  

折旧与摊销 3,200  3,236  3,283  3,462  3,564  

净利息费用 1,180  886  451  268  68  

运营资本变动 4,716  7,289  (4,068) (3,137) (3,221) 

税金 3,514  3,395  (684) (775) (858) 

其他经营现金流 992  4,081  342  (313) (476) 

经营活动产生的现金流 8,219  8,728  11,669  12,818  13,712  

购买固定资产净值 944  2,305  1,318  1,310  1,308  

投资减少/增加 2,377  (140) 232  (568) (718) 

其他投资现金流 53  60  205  406  620  

投资活动产生的现金流 (3,267) (2,105) (1,345) (337) 30  

净增权益 (1,925) (4,644) 0  2,000  0  

净增债务 (10,706) (5,903) 0  0  0  

支付股息 674  674  1,785  2,605  3,030  

其他融资现金流 4,269  4,478  172  (486) (674) 

融资活动产生的现金流 (9,036) (6,743) (1,614) (1,091) (3,705) 

现金变动 (4,084) (119) 8,710  11,390  10,038  

期初现金 9,347  5,979  5,897  14,607  25,997  

公司自由现金流 4,952  6,623  10,324  12,481  13,742  

权益自由现金流 (1,486) 5,199  10,496  11,996  13,068  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 24.4  24.1  21.7  26.3  27.0  

息税前利润率(%) 15.2  15.0  12.8  17.8  18.9  

税前利润率(%) 11.7  12.5  11.5  17.2  18.7  

净利率(%) 14.2  14.6  13.7  15.3  16.7  

流动性      

流动比率(倍) 0.8  1.2  1.4  1.7  1.9  

利息覆盖率(倍) 7.1  9.6  17.6  40.2  174.5  

净权益负债率(%) 38.5  29.5  2.4  (21.3) (37.9) 

速动比率(倍) 0.6  1.0  1.2  1.6  1.7  

估值      

市盈率 (倍) 11.9  11.3  11.7  6.2  5.3  

核心业务市盈率(倍) 13.5  13.3  14.7  7.8  6.7  

市净率 (倍) 2.1  1.8  0.9  0.9  0.8  

价格/现金流 (倍) 6.5  4.9  2.9  2.6  2.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 1.9  1.9  3.8  3.0  2.7  

周转率      

存货周转天数 30.4  27.8  28.3  28.3  28.3  

应收帐款周转天数 78.0  27.5  27.4  24.9  25.1  

应付帐款周转天数 85.8  67.9  88.1  86.2  85.4  

回报率      

股息支付率(%) 24.9  23.6  69.4  49.9  49.9  

净资产收益率 (%) 17.0  16.1  13.0  14.2  15.1  

资产收益率 (%) 8.1  8.8  7.2  7.9  8.3  

已运用资本收益率(%) 7.6  7.2  5.7  8.9  9.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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