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[Table_Stock]  

 

000401.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 9.05 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 冀东水泥 2022年中报点评.  
[Table_PicQuote] 
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冀东水泥 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (19.8) (6.0) (7.7) (25.8) 

相对深证成指 (1.6) (3.6) (17.0) (8.3) 

 
 

发行股数 (百万) 2,658 

流通股 (%) 53 

总市值 (人民币 百万) 24,057 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 100 

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 8月 24日收市价为标准 
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[Table_Title]  

冀东水泥 

吨毛利持平下的价增量减，静待基建旺季落地 
 
[Table_Summary]  

公司业绩与预告基本一致，上半年价增量减，吨毛利基本持平。关键是看下

半年旺季到来后基建实物工作量的同步落地，看好量价齐升。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩与预告基本一致，煤价上涨现金支出增加。公司上半年实现营收

168.45亿元，同增 3.24%，归母净利 11.41亿元，同降 7.08%；经营活动现

金净流量 8.14亿元，同降 74.34%，现金变化主要由于煤炭价格同比上涨

较多，购买商品接受劳务支付的现金较去年同期增加 24.35 亿元。二季

度营收 118.77亿元，同增 5.86%；归母净利 13.74亿元，同增 7.41%。 

 量价本：价格韧性基本抹平成本上涨，销量下滑影响业绩。公司上半年

实现水泥熟料销量 3843 万吨，同比减少 957 万吨，下降 19.9%；我们测

算上半年水泥及熟料均价 365 元/吨，同比上升 70 元/吨，环比去年下半

年上升 21元/吨；吨成本同比上升 68元，环比上升 25元；吨毛利同比上

升 1.7元，环比下降 4.0元。总体来看，上半年区域价格基本稳住能够转

嫁煤炭成本的上涨，吨毛利变化较小，但需求下滑导致销量降幅较大。

我们测算吨水泥熟料现金流入 337.7元，吨现金流出 250.2元，吨现金净

流量 87.5元。吨现金支出增幅较大是上半年现金流减少的最主要原因。 

 展望下半年，关键看点是基建的落地。上半年基建投资增速保持高位，

但与基建相关的多个高频指标包括沥青装臵开工率、挖掘机开工小时

数、水泥出货量等诸多指标均低于往年同期，或说明基建投资的资金到

位情况并不好。我们预计随着近期中央推动基建的力度加强以及雨热天

气结束旺季到来，水泥需求有望逐渐恢复。 

估值 

 公司业绩表现符合预期，但考虑行业需求低迷，我们下调业绩预期。预

计 2022-2024年公司收入为 363.4、372.5、382.3亿元；归母净利分别为 30.1、

34.5、36.4亿元；EPS分别为 1.13、1.30、1.37元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 煤价持续上升，基建实物工作量不及预期，地产持续低迷。 

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  36,342  37,251  38,225  

变动 (%) 2.8  2.4  0.0  2.5  2.6  

净利润 (人民币 百万) 2,850  2,810  3,014  3,451  3,637  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.072  1.133  1.134  1.298  1.368  

变动 (%) 14.1  5.7  0.0  14.5  5.4  

原先预测每股收益   1.61  1.76  2.01  

调整幅度   (29.5) (26.4) (32.1) 

全面摊薄市盈率 8.4  8.0  8.0  7.0  6.6  

价格/每股现金流量 3.6  10.9  6.1  4.2  3.9  

每股现金流量 2.49  0.83  1.48  2.16  2.34  

企业价值/息税折旧前利润 1.4  3.0  3.0  2.7  2.5  

每股股息 0.25  0.25  0.57  0.65  0.68  

股息率 2.8  2.8  6.3  7.2  7.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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业绩与预告基本一致，煤价上涨现金支出增加。公司发布半年报，上半年实现营收 168.45 亿元，同

增 3.24%，归母净利 11.41 亿元，同降 7.08%；经营活动现金净流量 8.14 亿元，同降 74.34%，现金变

化主要由于煤炭价格同比上涨较多，购买商品接受劳务支付的现金较去年同期增加 24.35亿元。二季

度营收 118.77亿元，同增 5.86%；归母净利 13.74亿元，同增 7.41%。业绩与预告基本一致，符合预期。

公司业绩韧性较强，一方面是今年华北地区价格同比高于去年，基本能够抹平成本的上涨；另一方

面去年底公司完成合并重组后少数股东损益比例减少。 

 

图表 1. Q2归母净利 13.74亿元，同增 7.41%  图表 2. Q2经营活动现金净流量 15.12亿元，同降 45.0% 
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资料来源：公司公告，中银证券    资料来源：公司公告，中银证券 

 

量价本：价格韧性基本抹平成本上涨，销量下滑影响业绩。公司上半年实现水泥熟料销量 3843万吨，

同比减少 957万吨，下降 19.9%；我们测算上半年水泥及熟料均价 365元/吨，同比上升 70元/吨，环

比去年下半年上升 21元/吨；吨成本同比上升 68元，环比上升 25元；吨毛利同比上升 1.7元，环比

下降 4.0元。上半年区域价格基本稳住，能够转嫁煤炭成本的上涨，吨毛利变化较小，但需求下滑导

致销量降幅较大。我们测算吨水泥熟料现金流入 337.7 元，吨现金流出 250.2 元，吨现金净流量 87.5

元。吨现金支出增幅较大是上半年现金流减少的最主要原因，预付账款较去年同期增加 4.68 亿元，

或是公司预支原燃料价款以加相应原材料储备。 

 

图表 3.公司吨成本及吨现金拆分 

(人民币，百万，元/吨) 2021H1 2021H2 2022H1 

水泥及熟料    

销量（万吨） 4800.0 5172.0 3843.0 

收入（百万元） 14154.3 17786.6 14025.5 

成本（百万元） 10209.2 13241.0 10803.0 

毛利（百万元） 3945.1 4545.6 3222.5 

毛利率（%） 27.9 25.6 23.0 

单吨价格（元/吨） 294.9 343.9 365.0 

单吨成本（元/吨） 212.7 256.0 281.1 

单吨毛利（元/吨） 82.2 87.9 83.9 

营收占比（%） 86.8 88.8 83.3 

销售商品提供劳务收到的现金（百万元） 13577.4 12535.9 12977.2 

购买商品接受劳务支出的现金（百万元） 7906.3 6929.7 9616.1 

吨现金收入（元/吨） 282.9 242.4 337.7 

吨现金支出（元/吨） 164.7 134.0 250.2 

吨现金净收入（元/吨） 118.1 108.4 87.5 

资料来源：万得，中银证券 

 

吨毛利基本稳定，价本齐升毛利率下降。虽然公司毛利同环比均基本稳定，但在吨价格和吨成本的

水涨船高下，公司综合毛利率相对下滑。上半年公司毛利率 23.66%，同降 6.06pct；净利率 7.30%，同

降 5.13pct。Q2公司毛利率 25.0%，同降 6.50pct，净利率 12.5%，同降 6.20pct。 
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费用率总体变化不大，销售费用率改善较多。上半年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

1.48%/10.82%/0.42%/1.98%；分别同比下降 1.65pct/上升 0.57pct/上升 0.01pct/下降 0.1pct。销售费用下降较

多，主要是职工薪酬及劳务费下降 0.15亿元，其他销售费用下降 0.12亿元。 

 

图表 4. Q2利润率环比回升，同比下降  图表 5. Q2销售费用同比下降，费用率总体稳定 
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资料来源：公司公告，中银证券    资料来源：公司公告，中银证券 

 

展望下半年，关键看点是基建的落地。上半年基建投资增速保持高位，但与基建相关的多个高频指

标包括沥青装臵开工率、挖掘机开工小时数、水泥出货量等诸多指标均低于往年同期，或说明基建

投资的资金到位情况并不好。我们预计随着近期中央推动基建的力度加强以及雨热天气结束旺季到

来，水泥需求有望逐渐恢复。 

 

图表 6. 熟料库容比仍然压力较大  图表 7. 沥青开工率缓慢恢复中，但仍低于往年同期（%） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券    资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 8. 2022H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 16,315.93  16,845.35  3.24  

营业税及附加 256.41  272.74  6.37  

净营业收入 16,059.52  16,572.61  3.19  

营业成本 11,463.87  12,858.91  12.17  

销售费用 511.45  249.26  (51.26) 

管理费用 1,672.14  1,821.84  8.95  

财务费用 339.17  334.15  (1.48) 

资产减值损失 40.04  12.62  (68.47) 

营业利润 2,555.99  1,548.75  (39.41) 

营业外收入 30.74  33.61  9.33  

营业外支出 11.57  23.90  106.54  

利润总额 2,575.16  1,558.46  (39.48) 

所得税 548.85  328.01  (40.24) 

少数股东损益 798.51  89.60  (88.78) 

归属母公司股东净利润 1,227.79  1,140.85  (7.08) 

扣除非经常性损益的净利润 1,181.99  1,066.89  (9.74) 

每股收益(元) 0.87  0.81  (6.90) 

扣非后每股收益(元) 0.88  0.79  (10.23) 

毛利率(%) 29.74  23.66  减少 6.07个百分点 

净利率(%) 12.42  7.30  减少 5.11个百分点 

销售费用率(%) 3.13  1.48  减少 1.65个百分点 

管理费用率(%) 10.25  10.82  增加 0.57个百分点 

财务费用率(%) 2.08  1.98  减少 0.10个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 11,220.09  11,877.17  5.86  

营业税及附加 168.79  173.17  2.60  

净营业收入 11,051.31  11,704.01  5.91  

营业成本 7,686.14  8,913.41  15.97  

销售费用 280.83  120.79  (56.99) 

管理费用 780.40  948.35  21.52  

财务费用 166.01  168.18  1.31  

资产减值损失 (11.57) (14.96) (29.31) 

营业利润 2,545.17  1,829.16  (28.13) 

营业外收入 26.87  16.36  (39.11) 

营业外支出 4.57  14.30  212.62  

利润总额 2,567.47  1,831.23  (28.68) 

所得税 518.74  344.67  (33.56) 

少数股东损益 769.45  112.53  (85.38) 

归属母公司股东净利润 1,279.28  1,374.02  7.41  

扣除非经常性损益的净利润 1,247.36  1,317.23  5.60  

每股收益(元) 0.90  0.97  7.78  

扣非后每股收益(元) 0.93  0.98  5.38  

毛利率(%) 31.50  24.95  减少 6.54个百分点 

净利率(%) 18.26  12.52  减少 5.74个百分点 

销售费用率(%) 2.50  1.02  减少 1.49个百分点 

管理费用率(%) 6.96  7.98  增加 1.03个百分点 

财务费用率(%) 1.48  1.42  减少 0.06个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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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  36,342  37,251  38,225      

销售成本 23,057  26,566  26,662  26,964  27,586      

经营费用 5,748  5,117  5,379  5,513  5,657      

息税折旧前利润 8,541  7,898  7,998  8,959  9,556      

折旧及摊销 3,236  3,304  3,488  3,914  4,326      

经营利润 (息税前利润) 5,305  4,595  4,510  5,045  5,230  

净利息收入/(费用) (886) (656) (567) (528) (465) 

其他收益/(损失) 437  789  421  521  521  

税前利润 4,419  3,939  3,943  4,518  4,764  

所得税 1,569  1,128  929  1,067  1,128  

少数股东权益 2,334  1,372  187  223  247  

净利润 2,850  2,810.2  3,014  3,451  3,637  

核心净利润 2,413  2,021  2,592  2,929  3,115  

每股收益 (人民币) 1.072  1.133  1.134  1.298  1.368  

核心每股收益 (人民币) 1.791  0.815  0.975  1.102  1.172  

每股股息 (人民币) 0.253  0.253  0.570  0.650  0.680  

收入增长(%) 3  2  0  2  3  

息税前利润增长(%) (29) (13) (2) 12  4  

息税折旧前利润增长(%) (20) (8) 1  12  7  

每股收益增长(%) 14  6  0  15  5  

核心每股收益增长(%) 82  (54) 20  13  6  

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  9,502  13,071  17,016  

应收帐款 2,673  2,220  2,209  1,973  2,043  

库存 2,707  3,188  3,173  3,231  3,295  

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  17,978  21,369  25,448  

固定资产 31,337  32,352  34,446  35,865  36,802  

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  6,102  6,067  

长期资产总计 42,979  44,333  46,664  48,059  49,039  

总资产 58,947  60,330  64,642  69,429  74,487  

应付帐款 4,292  4,392  4,410  4,468  4,588  

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

其他流动负债 7,126  6,147  7,653  9,257  10,870  

流动负债总计 13,764  13,535  15,379  17,341  19,353  

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

其他长期负债 8,645  8,385  9,167  10,045  11,017  

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

储备 30,802  31,121  32,806  34,752  36,827  

股东权益 32,149  33,779  35,464  37,410  39,485  

少数股东权益 14,438  1,970  2,157  2,380  2,628  

总负债及权益 58,947  60,330  64,642  69,429  74,487  

每股帐面价值 (人民币) 6.66  11.97  12.53  13.18  13.87  

每股有形资产 (人民币) 19.68  10.17  21.63  23.40  25.28  

每股净负债/(现金)(人民币) 3.57  1.62  2.86  1.96  0.95  

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  3,943  4,518  4,764  

折旧与摊销 3,236  3,304  3,488  3,914  4,326  

净利息费用 886  656  567  528  465  

运营资本变动 (6,664) (854) (1,088) (1,354) (1,070) 

税金 3,395  3,174  (581) (617) (638) 

其他经营现金流 (9,872) (5,715) 666  620  741  

经营活动产生的现金流 8,728  6,211  9,172  10,316  10,728  

购买固定资产净值 2,305  2,019  5,312  5,309  5,307  

投资减少/增加 (140) (129) 99  (501) (501) 

其他投资现金流 60  14  170  226  301  

投资活动产生的现金流 (2,105) (1,876) (5,241) (4,581) (4,505) 

净增权益 (4,644) (4,470) 320  300  280  

净增债务 (5,903) 3,985  0  0  0  

支付股息 674  1,329  1,515  1,728  1,808  

其他融资现金流 4,478  (1,136) (722) (738) (751) 

融资活动产生的现金流 (6,743) (2,950) (1,918) (2,166) (2,278) 

现金变动 (119) 1,386  2,013  3,568  3,945  

期初现金 5,979  5,897  7,496  9,502  13,071  

公司自由现金流 6,623  4,336  3,931  5,734  6,223  

权益自由现金流 5,199  7,185  3,209  4,996  5,472  

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  22.0  24.1  25.0  

息税前利润率(%) 15.0  12.6  12.4  13.5  13.7  

税前利润率(%) 12.5  10.8  10.8  12.1  12.5  

净利率(%) 14.6  11.5  8.8  9.9  10.2  

流动性      

流动比率(倍) 1.2  1.2  1.2  1.2  1.3  

利息覆盖率(倍) 9.6  12.0  14.1  17.0  20.5  

净权益负债率(%) 29.5  25.2  21.5  14.0  6.4  

速动比率(倍) 1.0  0.9  1.0  1.0  1.1  

估值      

市盈率 (倍) 8.4  8.0  8.0  7.0  6.6  

核心业务市盈率(倍) 5.1  11.1  9.3  8.2  7.7  

市净率 (倍) 1.4  0.8  0.7  0.7  0.7  

价格/现金流 (倍) 3.6  10.9  6.1  4.2  3.9  

企业价值 

/息税折旧前利润(倍) 1.4  3.0  3.0  2.7  2.5  

周转率      

存货周转天数 27.8  32.0  31.9  31.7  31.5  

应收帐款周转天数 27.5  22.3  22.2  19.3  19.5  

应付帐款周转天数 67.9  60.3  60.4  60.5  60.7  

回报率      

股息支付率(%) 23.6  22.4  50.3  50.1  49.7  

净资产收益率 (%) 16.1  12.4  9.0  9.8  9.8  

资产收益率 (%) 8.8  6.9  5.0  5.3  5.2  

已运用资本收益率(%)  7.2  6.6  6.6  6.9  6.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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 
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