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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.53 元

总市值/流通市值 27989/14879 百万元

52周最高价/最低价 15.20/10.29 元

近 3 个月日均成交额 173.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《冀东水泥（000401.SZ）-高分红提供安全边际，看好未来发展

韧性》 ——2022-03-17

《冀东水泥-000401-重大事件快评：现金分红比例提升，安全边

际凸显》 ——2021-11-22

《冀东水泥-000401-2021 年中报点评：区域需求持续释放，重组

助力未来发展》 ——2021-08-18

《冀东水泥-000401-2020 年财报点评：经营质量持续改善，区域

建设有望继续发力》 ——2021-03-17

《冀东水泥-000401-重大事件快评：四季度业绩大增，全年销量

稳步回升》 ——2021-01-21

需求下行，销量减少致业绩承压。2022 年 Q1 公司实现营业收入 49.68 亿

元，同比-2.51% ，归母净利润-2.33 亿元，同比减少 1.82 亿元。公司

单季度业绩下降主要为销量减少所致，与行业整体走势一致，影响因素

主要包括：（1）受运输管控及环保影响，下游企业施工进展缓慢，下

游需求表现不佳；（2）疫情多点爆发，对复工复产进度产生一定影响；

（3）错峰生产执行较好影响公司产量。

盈利水平略有承压，资债结构保持优化。今年一季度，公司核心区域华北

地区水泥价格中枢延续去年高位，较去年一季度上涨 29.36%，但受成本

端原燃材料价格上涨和销量下降影响，公司盈利水平略有承压，2022 年

Q1 公司实现毛利率 20.6%，同比下降 5.28 个百分点，环比去年 Q4 下降

4.4 个百分点，净利率为-5.2%，同比下降 4.71 个百分点。公司期间费

用率同比下降 1.89 个百分点至 23.98%，其中销售/管理/财务/研发费用

率 分 别 实 现 2.6%/17.6%/3.3%/0.5% ， 同 比

-1.9pct/+0.08pct/-0.06pct/+0.03pct。受销量下降和成本提升影响，

经营活动现金流净额为-6.99 亿，去年同期为 4.18 亿。公司资债结构继

续保持优化，截至一季度末，公司资产负债率实现 44.49%，同比

-5.40pct。

推进资产整合，提升区域话语权。报告期内，公司继续推进水泥行业并购

整合，完成对山西华润福龙水泥剩余 72%股权的收购，进一步加强华北

区域话语权。去年，公司已完成对合资公司金隅冀东水泥（唐山）有限

责任公司 47.09%股权吸收合并，有助于未来公司管理效率、资产质量、

盈利能力等进一步提升。

风险提示：供给增加超预期；项目落地不及预期；疫情反复。

投资建议：区域需求具备支撑，维持 “买入”评级。

“稳增长”背景之下，京津冀重大项目建设实现开门红，2022年一季度雄安

新区已开工43个项目，总投资601亿元；北京城市副中心200多个重大项

目逐项分解，稳步推进。公司熟料产能占京津冀区域总产能50%以上，具有

较强的区域话语权，未来还将继续做大水泥、骨料产能规模，加强绿色转型，

我们认为公司经营质量仍然具备提升空间，预计 2022-24 年 EPS 分别为

1.51/1.62/1.70元/股，对应PE为7.0/6.5/6.2x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 35,480 36,338 38,918 40,669 42,052

(+/-%) 2.8% 2.4% 7.1% 4.5% 3.4%

净利润(百万元) 2850 2810 4011 4305 4516

(+/-%) 5.5% -1.4% 42.7% 7.3% 4.9%

每股收益（元） 1.96 1.77 1.51 1.62 1.70

EBIT Margin 18.8% 12.8% 14.0% 14.3% 14.4%

净资产收益率（ROE） 16.1% 8.8% 11.8% 11.8% 11.6%

市盈率（PE） 5.4 6.0 7.0 6.5 6.2

EV/EBITDA 4.2 5.2 6.2 5.6 5.3

市净率（PB） 0.80 0.45 0.82 0.77 0.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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需求下行，销量减少致业绩承压。2022 年 Q1 公司实现营业收入 49.68 亿元，同

比-2.51% ，归母净利润-2.33 亿元，同比减少 1.82 亿元。公司单季度业绩下降

主要为销量减少所致，与行业整体走势一致，影响因素主要包括：（1）受运输管

控及环保影响，下游企业施工进展缓慢，下游需求表现不佳；（2）疫情多点爆发，

对复工复产进度产生一定影响；（3）错峰生产执行较好影响公司产量。

图1：冀东水泥营业收入及增速 图2：冀东水泥归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利水平略有承压，资债结构保持优化。今年一季度，公司核心区域华北地区水

泥价格中枢延续去年高位，较去年一季度上涨 29.36%，但受成本端原燃材料价格

上涨和销量影响，公司盈利水平略有承压，2022 年 Q1 公司实现毛利率 20.6%，同

比下降 5.28 个百分点，环比去年 Q4 下降 4.4 个百分点，净利率为-5.2%，同比下

降 4.71 个百分点。公司期间费用率同比下降 1.89 个百分点至 23.98%，其中销售

/ 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 实 现 2.6%/17.6%/3.3%/0.5% ， 同 比

-1.9pct/+0.08pct/-0.06pct/+0.03pct。受销量下降和成本提升影响，经营活动

现金流净额为-6.99 亿，去年同期为 4.18 亿。公司资债结构继续保持优化，截至

一季度末，公司资产负债率实现 44.49%，同比-5.40pct。

图3：冀东水泥毛利率、净利率情况 图4：冀东水泥期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：冀东水泥经营性净现金流及增速 图6：冀东水泥资产负债率保持下行（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2016Q1 增

速为-428.0%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

推进资产整合，提升区域话语权。报告期内，公司继续推进水泥行业并购整合，

完成对山西华润福龙水泥剩余 72%股权的收购，进一步加强华北区域话语权。去

年，公司已完成对合资公司金隅冀东水泥（唐山）有限责任公司 47.09%股权吸收

合并，有助于未来公司管理效率、资产质量、盈利能力等进一步提升。

区域需求具备支撑，维持 “买入”评级。“稳增长”背景之下，京津冀重大项目

建设实现开门红，2022 年一季度雄安新区已开工 43 个项目，总投资 601 亿元；

北京城市副中心 200 多个重大项目逐项分解，稳步推进。公司熟料产能占京津冀

区域总产能 50%以上，具有较强的区域话语权，未来还将继续做大水泥、骨料产

能规模，加强绿色转型，我们认为公司经营质量仍然具备提升空间，预计 2022-24

年 EPS 分别为 1.51/1.62/1.70 元/股，对应 PE 为 7.0/6.5/6.2x，维持“买入”

评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5897 7496 10681 11550 13174 营业收入 35480 36338 38918 40669 42052

应收款项 2673 2220 2520 2765 3002 营业成本 23057 26566 28184 29542 30656

存货净额 2707 3188 3378 3565 3732 营业税金及附加 518 550 576 549 595

其他流动资产 4692 3094 4230 3942 4323 销售费用 1399 580 545 488 421

流动资产合计 15969 15998 20809 21821 24231 管理费用 3831 3988 4167 4262 4315

固定资产 32857 33351 32398 31618 31077 财务费用 886 656 486 424 360

无形资产及其他 5384 5906 5670 5434 5198 投资收益 440 464 470 470 470

投资性房地产 2958 3068 3068 3068 3068

资产减值及公允价值变

动 (32) (77) (20) (20) (10)

长期股权投资 1780 2007 2128 2303 2450 其他收入 558 600 600 600 600

资产总计 58947 60330 64073 64244 66025 营业利润 6755 4985 6010 6454 6766

短期借款及交易性金融

负债 3919 6238 6238 4991 3992 营业外净收支 (3) 325 (90) (100) (100)

应付款项 4292 4392 4700 5009 5296 利润总额 6753 5310 5920 6354 6666

其他流动负债 5552 2905 4743 4045 4626 所得税费用 1569 1128 1258 1350 1416

流动负债合计 13764 13535 15681 14044 13914 少数股东损益 2334 1372 651 699 733

长期借款及应付债券 10226 10861 10861 10861 10861 归属于母公司净利润 2850 2810 4011 4305 4516

其他长期负债 2808 2156 1424 731 19

长期负债合计 13034 13017 12285 11592 10880 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 26798 26552 27966 25636 24794 净利润 2850 2810 4011 4305 4516

少数股东权益 14438 1970 2094 2226 2365 资产减值准备 (267) 32 (1) (3) (2)

股东权益 17711 31809 34014 36382 38866 折旧摊销 3064 3127 3587 3779 3967

负债和股东权益总计 58947 60330 64073 64244 66025 公允价值变动损失 (32) (77) 20 20 10

财务费用 886 656 486 424 360

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1627) (1707) (213) (1228) (633)

每股收益 1.96 1.77 1.51 1.62 1.70 其它 264 (44) 124 136 141

每股红利 2.12 2.10 0.68 0.73 0.76 经营活动现金流 4252 4141 7528 7008 7999

每股净资产 13.14 23.61 12.80 13.69 14.62 资本开支 0 (3499) (2417) (2780) (3197)

ROIC 12% 8% 9% 10% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 9% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (14) (3727) (2538) (2954) (3345)

毛利率 35% 27% 28% 27% 27% 权益性融资 0 2139 0 0 0

EBIT Margin 19% 13% 14% 14% 14% 负债净变化 2014 243 0 0 0

EBITDA Margin 27% 21% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (2855) (2833) (1805) (1937) (2032)

收入增长 3% 2% 7% 4% 3% 其它融资现金流 (2639) 4227 0 (1248) (998)

净利润增长率 6% -1% 43% 7% 5% 融资活动现金流 (4320) 1185 (1805) (3185) (3030)

资产负债率 70% 47% 47% 43% 41% 现金净变动 (82) 1600 3185 869 1624

息率 20.1% 20.0% 12.7% 13.7% 14.3% 货币资金的期初余额 5979 5897 7496 10681 11550

P/E 5.4 6.0 7.0 6.5 6.2 货币资金的期末余额 5897 7496 10681 11550 13174

P/B 0.8 0.4 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 1585 5245 4360 4914

EV/EBITDA 4.2 5.2 6.2 5.6 5.3 权益自由现金流 0 6055 4862 2779 3632

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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