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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.58 元

总市值/流通市值 20149/11729 百万元

52周最高价/最低价 9.50/7.20 元

近 3 个月日均成交额 62.30 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）-2022 年年报点评：业绩承压明显，加

强区域市场整合》 ——2023-04-03

《冀东水泥（000401.SZ）-2022 半年报点评：Q2业绩小幅增长，

盈利水平保持韧性》 ——2022-08-25

《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

行业景气下行，价格下降业绩承压。2023H1 公司实现营业收入 144.86 亿，

同比-14.01%，归母净利润-3.69 亿，同比-132.34%，扣非归母净利润

-4.66 亿，同比-143.66%，基本 EPS 为-0.1388 元/股，Q2 单季度收入

93.02 亿，同比-21.70%，归母净利润 4.23 亿，同比-69.20%。受上半年

行业景气偏弱影响，水泥价格持续下行，盈利水平下降，业绩总体承压。

水泥量增价跌，Q2毛利率环比改善。上半年水泥熟料销量4396万吨，同比

+14.39%，主因低基数以及因去年四季度特定事件等影响压制的需求在今年

上半年释放，板块实现收入123.61亿，同比-11.87%，测算上半年吨收入/

吨成本/吨毛利分别为281.2/251.4/29.8元，分别同比-83.8/-29.7/-54.1

元，受市场需求偏弱影响，北方地区产能发挥率不足，公司核心区域水泥价

格持续走低，原燃材料价格回落一定程度对冲盈利端下行幅度；骨料业务销

量1595万吨，同比+15.41%，主要受益于陕西关中地区骨料产能进一步释放，

影响销量同比增加180万吨，完成销售收入5.89亿，同比+11.81%，吨收入

/吨成本/吨毛利分别为36.9/19.3/17.7元，分别同比-1.2/+2.2/-3.4元。

上半年综合毛利率12.9%，同比-10.8pct，Q2单季度毛利率为17.3%，同比/

环比分别-6.5pct/+12.3pct，盈利水平环比改善明显主要受益于成本端价格

下行。上半年经营性净现金流实现9.9亿元，同比+21.5%。期间费用率同比

增加2.1pct至16.8%，主要由于收入端下降影响。

加强矿山资源布局，稳步推动绿色转型。公司继续积极布局上游矿山资源，

上半年新增石灰石资源储备6.28亿吨，累计已获得石灰石资源、建筑石料

用灰岩和白云岩储量超过50亿吨。骨料目前产能达6200万吨，目前在建产

能500万吨。绿色转型方面，公司目前超过60%的水泥生产线具有协同处置

危废、生活垃圾等，年处置能力532万吨，同比提高7.3%。

风险提示：项目落地不及预期；成本上涨超预期；疫情反复。

投资建议：华北区域水泥龙头，维持 “买入”评级。

公司是华北地区水泥龙头企业，具备较强的区域话语权，同时，公司仍在积

极推动区域产业整合，强化协同发展，巩固资源布局，拓展环保产业，综合

竞争优势良好。考虑到上半年水泥价格下行影响，下调 23-25 年 EPS 至

1.1/1.2/1.3元/股（前值0.72/0.91/1.01元/股），对应PE为9.7/8.7/8.2x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 36,338 34,544 32,905 34,915 36,582

(+/-%) 2.4% -4.9% -4.7% 6.1% 4.8%

净利润(百万元) 2810 1358 977 1222 1356

(+/-%) -1.4% -51.7% -28.0% 25.0% 11.0%

每股收益（元） 1.77 0.51 0.37 0.46 0.51

EBIT Margin 12.5% 5.2% 4.8% 5.3% 5.4%

净资产收益率（ROE） 8.8% 4.4% 3.1% 3.8% 4.1%

市盈率（PE） 4.9 17.0 23.6 18.9 17.0

EV/EBITDA 6.5 10.1 9.9 9.1 8.6

市净率（PB） 0.73 0.75 0.74 0.72 0.70

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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行业景气下行，价格下降业绩承压。2023H1 公司实现营业收入 144.86 亿，同比

-14.01%，归母净利润-3.69 亿，同比-132.34%，扣非归母净利润-4.66 亿，同比

-143.66%，基本 EPS 为-0.1388 元/股，Q2 单季度收入 93.02 亿，同比-21.70%，

归母净利润 4.23 亿，同比-69.20%。受上半年行业景气偏弱影响，水泥价格持续

下行，盈利水平下降，业绩总体承压。

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（2021H1 收

入绝对值使用追溯调整口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021H1 归

母净利润绝对值使用追溯调整口径）

图3：冀东水泥单季度营业收入及增速 图4：冀东水泥单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021H1 收

入绝对值使用追溯调整口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021H1 归

母净利润绝对值使用追溯调整口径）

水泥量增价跌，Q2毛利率环比改善。上半年水泥熟料销量4396万吨，同比+14.39%，

主因低基数以及因去年四季度特定事件等影响压制的需求在今年上半年释放，板

块实现收入 123.61 亿，同比-11.87%，测算上半年吨收入/吨成本/吨毛利分别为

281.2/251.4/29.8 元，分别同比-83.8/-29.7/-54.1 元，受市场需求偏弱影响，

北方地区产能发挥率不足，公司核心区域水泥价格持续走低，原燃材料价格回落

一定程度对冲盈利端下行幅度；骨料业务销量 1595 万吨，同比+15.41%，主要受

益于陕西关中地区骨料产能进一步释放，影响销量同比增加 180 万吨，完成销售

收入 5.89 亿，同比+11.81%，吨收入/吨成本/吨毛利分别为 36.9/19.3/17.7 元，

分别同比-1.2/+2.2/-3.4 元。上半年综合毛利率 12.9%，同比-10.8pct，Q2 单季

度毛利率为 17.3%，同比/环比分别-6.5pct/+12.3pct，盈利水平环比改善明显主
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要受益于成本端价格下行。上半年经营性净现金流实现 9.9 亿元，同比+21.5%。

期间费用率同比增加 2.1pct 至 16.8%，主要由于收入端下降影响。

图5：冀东水泥综合毛利率情况 图6：冀东水泥净利率情况

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：冀东水泥期间费用率情况 图8：冀东水泥经营活动现金流净额及增速

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（2016H1 增

速为 4396.2%）

加强矿山资源布局，稳步推动绿色转型。公司继续积极布局上游矿山资源，上半

年新增石灰石资源储备 6.28 亿吨，累计已获得石灰石资源、建筑石料用灰岩和白

云岩储量超过 50 亿吨。骨料目前产能达 6200 万吨，目前在建产能 500 万吨。绿

色转型方面，公司目前超过 60%的水泥生产线具有协同处置危废、生活垃圾等，

年处置能力 532 万吨，同比提高 7.3%。

华北区域水泥龙头，维持 “买入”评级。公司是华北地区水泥龙头企业，具备较

强的区域话语权，同时，公司仍在积极推动区域产业整合，强化协同发展，巩固

资源布局，拓展环保产业，综合竞争优势良好。考虑到上半年水泥价格下行影响，

下调 23-25 年 EPS 至 1.1/1.2/1.3 元/股（前值 0.72/0.91/1.01 元/股），对应

PE 为 9.7/8.7/8.2x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7496 6403 8328 10337 13134 营业收入 36338 34544 32905 34915 36582

应收款项 2220 2273 2122 2206 2265 营业成本 26566 27468 26653 28072 29302

存货净额 3188 4285 3614 4058 4108 营业税金及附加 550 578 524 556 583

其他流动资产 3094 3199 2924 3168 3285 销售费用 580 523 461 524 585

流动资产合计 15998 16160 16988 19769 22792 管理费用 3988 4050 3544 3745 3948

固定资产 33351 34049 33064 31592 29787 研发费用 100 113 140 167 193

无形资产及其他 5906 6329 6077 5825 5572 财务费用 656 675 698 642 582

投资性房地产 3068 3830 3830 3830 3830 投资收益 464 152 308 308 308

长期股权投资 2007 1651 1587 1376 1239

资产减值及公允价值变

动 77 92 85 85 85

资产总计 60330 62019 61545 62392 63220 其他收入 445 240 (140) (167) (193)

短期借款及交易性金融

负债 6238 6012 6000 6006 6003 营业利润 4985 1733 1278 1603 1782

应付款项 4392 4490 4303 4524 4730 营业外净收支 325 88 20 20 20

其他流动负债 2905 3092 2859 3046 3176 利润总额 5310 1822 1298 1623 1802

流动负债合计 13535 13594 13162 13575 13909 所得税费用 1128 415 286 357 397

长期借款及应付债券 10861 14034 13804 13804 13804 少数股东损益 1372 49 35 44 49

其他长期负债 2156 1788 1278 839 364 归属于母公司净利润 2810 1358 977 1222 1356

长期负债合计 13017 15822 15082 14643 14168 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 26552 29416 28244 28218 28078 净利润 2810 1358 977 1222 1356

少数股东权益 1970 1906 1920 1937 1957 资产减值准备 32 (55) 0 (2) (3)

股东权益 31809 30697 31381 32236 33186 折旧摊销 3127 3371 3622 3812 3945

负债和股东权益总计 60330 62019 61545 62392 63220 公允价值变动损失 (77) (92) (85) (85) (85)

财务费用 656 675 698 642 582

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1707) (2154) 167 (806) (367)

每股收益 1.77 0.51 0.37 0.46 0.51 其它 (44) 2 14 20 22

每股红利 1.07 1.06 0.11 0.14 0.15 经营活动现金流 4141 2430 4696 4161 4870

每股净资产 11.97 11.55 11.81 12.13 12.48 资本开支 0 (3858) (2301) (2001) (1801)

ROIC 7% 2% 2% 2% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 4% 3% 4% 4% 投资活动现金流 (228) (3501) (2237) (1791) (1664)

毛利率 27% 20% 19% 20% 20% 权益性融资 0 46 0 0 0

EBIT Margin 13% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 243 2391 (230) 0 0

EBITDA Margin 21% 15% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (2833) (2811) (293) (367) (407)

收入增长 2% -5% -5% 6% 5% 其它融资现金流 2867 772 (12) 6 (3)

净利润增长率 -1% -52% -28% 25% 11% 融资活动现金流 (2314) (22) (535) (361) (410)

资产负债率 47% 51% 49% 48% 48% 现金净变动 1600 (1093) 1924 2010 2796

息率 12.3% 12.2% 1.3% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 5897 7496 6403 8328 10337

P/E 4.9 17.0 23.6 18.9 17.0 货币资金的期末余额 7496 6403 8328 10337 13134

P/B 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (1241) 2723 2450 3315

EV/EBITDA 6.5 10.1 9.9 9.1 8.6 权益自由现金流 0 1922 1937 1955 2858

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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