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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.05 元

总市值/流通市值 24055/14000 百万元

52周最高价/最低价 15.20/8.88 元

近 3 个月日均成交额 100.37 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）-需求下行致 Q1 业绩承压，静待区域

建设发力》 ——2022-04-24

《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

营收保持平稳，Q2业绩小幅增长。2022H1 公司实现营业收入 168.45 亿元，

同比+3.24% ，归母净利润 11.41 亿元，同比-7.08%，基本 EPS 为 0.4292

元/股，其中 Q2 单季度收入 118.77 亿元，同比+5.86%，归母净利润 13.74

亿元，同比+7.41%。整体业绩小幅承压主要受疫情反复、地产基建表现

偏弱、成本上升等因素所致，在诸多不利因素下，公司 Q2 业绩表现出

一定韧性，一方面由于华北水泥价格处于高位，另一方面去年末完成合

资公司吸收合并后，少数股东损益比例显著减少。

盈利水平保持韧性，现金流表现承压。上半年公司水泥熟料销量 3843 万

吨，同比下降 19.94%，我们测算公司上半年水泥熟料吨价格 365.0 元，

同比上涨 70.1 元，主要由于一方面去年下半年限电等因素后的华北地

区价格处于高位，另一方面今年上半年区域协同执行良好；受原材料价

格上涨影响，吨成本提高 68.4 元至 281.1 元，吨毛利实现 83.4 元，同

比小幅提高 1.7 元。公司上半年费用管控方面继续保持优化，期间费用

率同比降低 1.2pct 至 14.70%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别下

降-1.6/+0.6/-0.1/+0.004pct 至 1.5%/10.8%/2.0%/0.4%。受煤炭等原

燃材料价格大幅上涨影响，上半年经营性净现金流同比减少 74.34%至

8.14 亿元。报告期末，公司资债率较去年末小幅回升 2.9pct 至 46.91%。

产业布局持续优化，加快产业转型升级。报告期内，公司水泥产业整合与

产能建设，完成山西华润福龙公司股权收购交割，磐石新型建材产业园

4 月如期开工；铜川公司、磐石公司、焦作新材骨料生产线项目建设顺

利；固废处置能力上半年增加 32 万吨/年达到 496 万吨/年。产业升级

上，一方面，报告期内公司加强节能降耗改造，加大替代燃料开发和使

用力度，另一方面，加快智能工厂建设，推动传统产业与数智化深度融

合，为公司未来长远发展提供保障。

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：需求改善可期，维持 “买入”评级。

随着疫情管控逐步好转，前期政策积累的项目建设需求有望在下半年逐步释

放，公司作为华北区域水泥龙头有望更加受益。去年公司完成合资公司合并

后，经营效率和管理水平有望获得进一步提升，看好未来公司经营质量改善。

考虑上半年需求情况影响，下调2022-24年EPS至1.17/1.26/1.31元/股（调

整前为1.5/1.6/1.7元/股），对应PE为7.7/7.2/6.9x，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 39,868 41,968 43,634

(+/-%) 2.8% 2.4% 9.7% 5.3% 4.0%

净利润(百万元) 2850 2810 3119 3352 3470

(+/-%) 5.5% -1.4% 11.0% 7.5% 3.5%

每股收益（元） 1.96 1.77 1.17 1.26 1.31

EBIT Margin 18.8% 12.8% 10.4% 10.7% 10.5%

净资产收益率（ROE） 16.1% 8.8% 9.3% 9.5% 9.3%

市盈率（PE） 4.6 5.1 7.7 7.2 6.9

EV/EBITDA 4.0 6.5 6.7 6.0 5.7

市净率（PB） 0.69 0.76 0.72 0.68 0.65

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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营收保持平稳，Q2 业绩小幅增长。2022H1 公司实现营业收入 168.45 亿元，同比

+3.24% ，归母净利润 11.41 亿元，同比-7.08%，基本 EPS 为 0.4292 元/股，其中

Q2 单季度收入 118.77 亿元，同比+5.86%，归母净利润 13.74 亿元，同比+7.41%。

整体业绩小幅承压主要受疫情反复、地产基建表现偏弱、成本上升等因素所致，

在诸多不利因素下，公司 Q2 业绩表现出一定韧性，一方面由于华北水泥价格处于

高位，另一方面去年末完成合资公司吸收合并后，少数股东损益比例显著减少。

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（2019H1 增

速为追溯调整口径后）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2019H1 增

速为追溯调整口径后）

盈利水平保持韧性，现金流表现承压。上半年公司水泥熟料销量 3843 万吨，同比

下降 19.94%，我们测算公司上半年水泥熟料吨价格 365.0 元，同比上涨 70.1 元，

主要由于一方面去年下半年限电等因素后的华北地区价格处于高位，另一方面今

年上半年区域协同执行良好；受原材料价格上涨影响，吨成本提高68.4元至281.1

元，吨毛利实现 83.4 元，同比小幅提高 1.7 元。公司上半年费用管控方面继续保

持优化，期间费用率同比降低 1.2pct 至 14.70%，其中销售/管理/财务/研发费用

率分别下降-1.6/+0.6/-0.1/+0.004pct 至 1.5%/10.8%/2.0%/0.4%。受煤炭等原燃

材料价格大幅上涨影响，上半年经营性净现金流同比减少 74.34%至 8.14 亿元。

报告期末，公司资债率较去年末小幅回升 2.9pct 至 46.91%。

图3：公司水泥熟料销量及增速 图4：公司水泥熟料吨收入和吨成本

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：冀东水泥毛利率和净利率（%） 图6：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

图7：冀东水泥经营性净现金流及增速 图8：冀东水泥资产负债率保持较平稳（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2016H1 增

速为 4396.2%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产业布局持续优化，加快产业转型升级。报告期内，公司水泥产业整合与产能建

设，完成山西华润福龙公司股权收购交割，磐石新型建材产业园 4 月如期开工；

铜川公司、磐石公司、焦作新材骨料生产线项目建设顺利；固废处置能力上半年

增加 32 万吨/年达到 496 万吨/年。产业升级上，一方面，报告期内公司加强节能

降耗改造，加大替代燃料开发和使用力度，另一方面，加快智能工厂建设，推动

传统产业与数智化深度融合，为公司未来长远发展提供保障。

需求改善可期，维持 “买入”评级。随着疫情管控逐步好转，前期政策积累的项

目建设需求有望在下半年逐步释放，公司作为华北区域水泥龙头有望更加受益。

去年公司完成合资公司合并后，经营效率和管理水平有望获得进一步提升，看好

未来公司经营质量改善。考虑上半年需求情况影响，下调 2022-24 年 EPS 至

1.17/1.26/1.31 元/股（调整前为 1.5/1.6/1.7 元/股），对应 PE 为 7.7/7.2/6.9x，

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 7932 7969 8815 营业收入 35480 36338 39868 41968 43634

应收款项 2673 2220 4369 4829 5272 营业成本 23057 26566 30300 32022 33511

存货净额 2707 3188 3806 4054 4286 营业税金及附加 518 550 590 567 617

其他流动资产 4692 3094 4334 4068 4486 销售费用 1399 580 558 504 436

流动资产合计 15969 15998 20441 20921 22859 管理费用 3831 3988 4263 4391 4469

固定资产 32857 33351 32398 31618 31077 财务费用 886 656 514 487 439

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 63706 63344 64652 营业利润 6755 4985 4694 5048 5222

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 4494 4835 5161 利润总额 6753 5310 4604 4948 5122

其他流动负债 5552 2905 5098 4389 5066 所得税费用 1569 1128 978 1051 1088

流动负债合计 13764 13535 15831 14214 14220 少数股东损益 2334 1372 506 544 563

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 3119 3352 3470

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 28116 25807 25100 净利润 2850 2810 3119 3352 3470

少数股东权益 14438 1970 2066 2169 2276 资产减值准备 (267) 32 (1) (3) (2)

股东权益 17711 31809 33524 35368 37276 折旧摊销 3064 3127 3587 3779 3967

负债和股东权益总计 58947 60330 63706 63344 64652 公允价值变动损失 (32) (77) 20 20 10

财务费用 886 656 514 487 439

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1627) (1707) (2444) (1507) (804)

每股收益 1.96 1.77 1.17 1.26 1.31 其它 264 (44) 97 106 109

每股红利 2.12 1.07 0.53 0.57 0.59 经营活动现金流 4252 4141 4378 5748 6750

每股净资产 13.14 11.97 12.61 13.31 14.02 资本开支 0 (3499) (2417) (2780) (3197)

ROIC 12% 8% 7% 8% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

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

毛利率 35% 27% 24% 24% 23% 权益性融资 0 2139 0 0 0

EBIT Margin 19% 13% 10% 11% 11% 负债净变化 2014 243 0 0 0

EBITDA Margin 27% 21% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (2855) (2833) (1404) (1509) (1561)

收入增长 3% 2% 10% 5% 4% 其它融资现金流 (2639) 4227 0 (1248) (998)

净利润增长率 6% -1% 11% 7% 4% 融资活动现金流 (4320) 1185 (1404) (2756) (2560)

资产负债率 70% 47% 47% 44% 42% 现金净变动 (82) 1600 436 37 846

息率 11.9% 11.8% 5.8% 6.3% 6.5% 货币资金的期初余额 5979 5897 7496 7932 7969

P/E 4.6 5.1 7.7 7.2 6.9 货币资金的期末余额 5897 7496 7932 7969 8815

P/B 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 1585 1999 3024 3589

EV/EBITDA 4.0 6.5 6.7 6.0 5.7 权益自由现金流 0 6055 1595 1393 2245

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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