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[Table_Stock]  

 

000401.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 10.51 

板块评级:强于大市 
 

 [Table_PicQuote] 

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (13.1) (0.7) (12.9) (22.3) 

相对深证成指 12.1 (0.8) 3.6 1.5 

 
 

发行股数 (百万) 2,658 

流通股 (%) 53 

总市值 (人民币 百万) 27,938 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 163 

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 5月 24日收市价为标准 
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回补》20220420 
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[Table_Title]  

冀东水泥 

拟进行首次股权激励，重组后治理优化落实 
 
[Table_Summary]  

事件：公司召开第九次董事会十八次会议，审议通过集中竞价回购股份、高

级管理人员薪酬管理、工资总额预算管理等重要议案。 

支撑评级的要点 

 拟进行首次股权激励，股份回购安全边际较高：此次是公司历史首次进

行股权激励计划，此次回购规模为公司总股本 1%，回购资金总额不低于

26580万元，不高于 37212万元，即回购价在 10-14元/股之间。5月 24日

公司股票收盘价 10.51 元，参与此次回购的安全边际较高。公司上市已

26年，选择在此次重组完成后不久进行首次股权激励，展现了公司优化

治理的行动力与对未来长期健康发展的信心，此次激励方案值得期待。 

 高管薪酬管理与工资总额预算管理方法更加科学，有望激发内部活力：

方案实施后，公司高管薪酬将由基本年薪、绩效年薪、任期绩效、特殊

嘉奖四部分构成，兼顾了每月固定薪酬，与公司绩效挂钩的绩效年薪，

与高管稳定性挂钩的任期绩效，以及特殊事项、重大贡献等相关的特殊

嘉奖，薪酬方案更全面、更有层次，有望持续激发内部活力。工资总额

预算管理则以企业上年度工资总额实际使用情况为基础，根据下一年度

发展战略、年度目标任务、经济效益、劳动用工计划、物价水平、工资

指导线等因素和全面预算管理需要编制工资使用计划，在合理的基础上

力求准确科学，提高预算的准度和精度。 

 重组完成后治理改善的重要举措：公司于今年初刚刚完成与金隅的资产

重组，理清了股权关系。此次股权激励、高管及工资总额预算管理方案

的推出是公司在重组完成，股权关系清楚后放开手脚优化公司治理的重

要举措，印证了我们之前“重组完成后公司治理会逐渐改善”的判断。 

估值 

考虑年初至今水泥行业景气度相对偏低，我们小幅下调盈利预测。预计

2022-2024年公司收入为 373.9、394.1、421.0亿元；归母净利分别为 48.6、

54.1、62.4亿元；EPS分别为 1.83、2.04、2.35元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

煤价持续上升，基建投资增速不及预期，地产开工持续低迷 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 35,480  36,338  37,385  39,412  42,101  

变动 (%) 3  2  3  5.4  7  

净利润 (人民币 百万) 2,850  2,810  4,857  5,412  6,239  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.072  1.057  1.827  2.036  2.347  

变动 (%) 14.1  (1.4) 72.82  11.4  15.3  

原先预测每股收益(人民币)   1.947  2.274  2.477  

全面摊薄市盈率(倍) 9.8  9.9  5.8  5.2  4.5  

价格/每股现金流量(倍) 4.2  12.7  2.9  2.5  2.3  

每股现金流量 (人民币) 2.49  0.83  3.68  4.19  4.55  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 1.7  3.5  2.9  2.7  2.5  

每股股息 (人民币) 0.25  0.25  0.86  0.95  1.10  

股息率(%) 2.4  2.4  8.2  9.0  10.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 35,480  36,338  37,385  39,412  42,101      

销售成本 23,057  26,566  26,023  27,368  28,848      

经营费用 5,748  5,117  5,159  5,439  5,810      

息税折旧前利润 8,541  7,898  10,177  10,851  11,874      

折旧及摊销 3,236  3,304  3,330  3,439  3,535      

经营利润 (息税前利润) 5,305  4,595  6,847  7,412  8,340  

净利息收入/(费用) (886) (656) (493) (330) (168) 

其他收益/(损失) 437  789  972  1,172  1,342  

税前利润 4,419  3,939  6,354  7,081  8,171  

所得税 1,569  1,128  1,497  1,669  1,932  

少数股东权益 2,334  1,372  301  338  416  

净利润 2,850  2,810.2  4,857  5,412  6,239  

核心净利润 2,413  2,021  3,884  4,240  4,897  

每股收益 (人民币) 1.072  1.057  1.827  2.036  2.347  

核心每股收益 (人民币) 0.908  0.760  1.461  1.595  1.842  

每股股息 (人民币) 0.253  0.253  0.860  0.950  1.100  

收入增长(%) 3  2  3  5  7  

息税前利润增长(%) (29) (13) 49  8  13  

息税折旧前利润增长(%) (20) (8) 29  7  9  

每股收益增长(%) 14  (1) 73  11  15  

核心每股收益增长(%) (8) (16) 92  9  15  

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 5,897  7,496  16,916  25,377  34,405  

应收帐款 2,673  2,220  2,294  2,150  2,360  

库存 2,707  3,188  3,258  3,408  3,611  

其他流动资产 4,692  3,094  3,094  3,094  3,094  

流动资产总计 15,969  15,998  25,563  34,029  43,470  

固定资产 31,337  32,352  30,605  28,498  26,227  

无形资产 5,384  5,906  6,004  6,093  6,171  

其他长期资产 6,257  6,074  6,214  6,602  7,067  

长期资产总计 42,979  44,333  42,823  41,193  39,464  

总资产 58,947  60,330  68,386  75,222  82,934  

应付帐款 4,292  4,392  4,288  4,546  4,830  

短期债务 2,346  2,996  3,316  3,616  3,896  

其他流动负债 7,126  6,147  8,369  10,821  13,643  

流动负债总计 13,764  13,535  15,972  18,982  22,368  

长期借款 4,389  4,632  4,632  4,632  4,632  

其他长期负债 8,645  8,385  9,131  9,903  10,695  

股本 1,348  2,658  2,837  2,837  2,837  

储备 30,802  31,121  35,813  38,868  42,402  

股东权益 32,149  33,779  38,650  41,705  45,239  

少数股东权益 14,438  1,970  2,271  2,609  3,025  

总负债及权益 58,947  60,330  68,386  75,222  82,934  

每股帐面价值 (人民币) 6.66  11.97  12.82  13.78  14.88  

每股有形资产 (人民币) 19.68  10.17  21.59  23.97  26.66  

每股净负债/(现金)(人民币) 3.57  1.62  0.06  (2.55) (5.35) 

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_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 4,419  3,939  6,354  7,081  8,171  

折旧与摊销 3,236  3,304  3,330  3,439  3,535  

净利息费用 886  656  493  330  168  

运营资本变动 7,289  (1,341) (2,292) (3,005) (2,973) 

税金 3,395  3,174  (682) (723) (795) 

其他经营现金流 4,081  (6,202) (386) (605) (846) 

经营活动产生的现金流 8,728  6,211  11,402  12,527  13,206  

购买固定资产净值 2,305  2,019  1,312  1,309  1,307  

投资减少/增加 (140) (129) (102) (252) (402) 

其他投资现金流 60  14  244  423  598  

投资活动产生的现金流 (2,105) (1,876) (966) (633) (307) 

净增权益 (4,644) (4,470) 2,000  0  0  

净增债务 (5,903) 3,985  0  0  0  

支付股息 674  1,329  2,440  2,695  3,120  

其他融资现金流 4,478  (1,136) (569) (738) (751) 

融资活动产生的现金流 (6,743) (2,950) (1,009) (3,433) (3,871) 

现金变动 (119) 1,386  9,428  8,461  9,027  

期初现金 5,979  5,897  7,496  16,916  25,377  

公司自由现金流 6,623  4,336  10,436  11,894  12,898  

权益自由现金流 5,199  7,185  9,867  11,156  12,148  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 24.1  21.7  27.2  27.5  28.2  

息税前利润率(%) 15.0  12.6  18.3  18.8  19.8  

税前利润率(%) 12.5  10.8  17.0  18.0  19.4  

净利率(%) 14.6  11.5  13.8  14.6  15.8  

流动性      

流动比率(倍) 1.2  1.2  1.6  1.8  1.9  

利息覆盖率(倍) 9.6  12.0  20.6  32.8  70.6  

净权益负债率(%) 29.5  25.2  0.4  (17.3) (33.6) 

速动比率(倍) 1.0  0.9  1.4  1.6  1.8  

估值      

市盈率 (倍) 9.8  9.9  5.8  5.2  4.5  

核心业务市盈率(倍) 11.6  13.8  7.2  6.6  5.7  

市净率 (倍) 1.6  0.9  0.8  0.8  0.7  

价格/现金流 (倍) 4.2  12.7  2.9  2.5  2.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 1.7  3.5  2.9  2.7  2.5  

周转率      

存货周转天数 27.8  32.0  31.8  31.6  31.3  

应收帐款周转天数 27.5  22.3  22.4  19.9  20.5  

应付帐款周转天数 67.9  60.3  60.1  60.6  61.1  

回报率      

股息支付率(%) 23.6  24.0  47.1  46.7  46.9  

净资产收益率 (%) 16.1  12.4  13.3  13.8  14.7  

资产收益率 (%) 8.8  6.9  7.5  7.6  8.0  

已运用资本收益率(%) 7.2  6.6  9.4  9.5  9.9  

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。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

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

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

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。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

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

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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