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市场数据  
收盘价(元) 7.15 

一年最低/最高价 6.85/9.34 

市净率(倍) 0.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,063.19 

总市值(百万元) 19,006.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.17 

资产负债率(%,LF) 49.27 

总股本(百万股) 2,658.21 

流通 A 股(百万股) 1,547.30  
 

相关研究  
《冀东水泥(000401)：2022 年年

报点评：景气筑底，关注东北市

场格局优化》 

2023-04-01 

《冀东水泥(000401)：2022 年一

季报点评：Q1 承受成本和疫情

集中压力测试，后续景气有望逐

季改善》 

2022-04-21 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 34,544 27,776 29,991 31,362 

同比 -5% -20% 8% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 1,358 -766 712 1,097 

同比 -52% -156% 193% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 -0.29 0.27 0.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.00 -24.80 26.70 17.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年三季报，前三季度实现营收/归母净利润 223.44

亿元/-3.22 亿元，同比-18.3%/-119.7%，单三季度实现营收/归母净利润
78.59 亿元/0.47 亿元，同比-25.2%/-90.5%。 

◼ Q3 水泥量稳价跌，吨净利环比下降。（1） Q3 全国水泥产量同比-5.1%，
需求疲软，供需矛盾加剧行业库存压力，淡季价格跌幅较大，8 月后企
稳回升乏力。（2）公司 Q3 营收同比/环比分别下降 25.2%/15.5%，预计
公司水泥及熟料销量同比基本稳定，但由于公司布局的京津冀市场以及
河南、重庆、湖南等地水泥价格跌幅较大，整体均价跌幅超过煤炭等成
本降幅，公司 Q3 综合毛利率 17.4%，同比/环比分别-0.8pct/+0.1pct，测
算公司 Q3 水泥及熟料综合吨毛利环比 Q2 有所下降。（3）Q3 归母净利
润环比减少 3.77 亿元至 0.47 亿元，预计主要是水泥吨净利下降所致。 

◼ 费用端整体平稳，资本开支有所下降，负债率维持稳定。（1）公司 Q3

期间费用率为 16.9%，同比+4.1pct，但期间费用总额同比-1.5%，费用率
的上升主要是产品价格同比下跌对分母端的影响，费用管控成效良好。
（2）公司 Q3 经营活动产生的现金流量净额为 12.77 亿元，同比-16.6%，
好于盈利表现，Q3 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现
金为 5.36 亿元，同比下降 33.1%。（3）公司三季报资产负债率/带息债
务余额分别为 49.3%/212.83 亿元，环比+0.1pct/+0.61 亿元。 

◼ 中期宏观逆周期调节加码，京津冀作为灾后重建重点区域有望受益。当
前行业景气筑底，竞争激烈区域企业亏损加剧，低效高成本产能出清压
力持续加大。短期需求疲弱，高库存压制价格反弹空间。但近期新增万
亿特别国债落地，京津冀作为灾后重建重点区域有望受益，中期宏观逆
周期调节将加码，财政政策将持续发力，实物需求有望企稳回升。我们
认为需求改善有望改变行业预期，加速行业竞合秩序修复，叠加淡季错
峰力度加大，2024 年行业景气有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为北方区域水泥龙头，受区域产能过剩、
市场竞争加剧影响吨盈利受冲击，但公司内部加大产业优化力度，推进
“六精管理”，外部延伸产业链，持续增强综合竞争力。中期宏观逆周
期调节发力，京津冀区域基建需求占比高，作为灾后重建重点区域有望
受益，景气有望底部改善。基于年内水泥需求不及预期、市场竞争加剧，
我们下调 2023-2025 年归母净利润预测至-7.7/7.1/11.0 亿元（前值为
17.9/25.2/25.7 亿元），维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：基建实物需求落地不及预期，区域竞合态势恶化的风险。  
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冀东水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,160 14,397 15,085 16,093  营业总收入 34,544 27,776 29,991 31,362 

货币资金及交易性金融资产 6,403 5,879 6,690 7,382  营业成本(含金融类) 27,468 23,820 24,101 25,029 

经营性应收款项 4,361 3,566 3,769 3,932  税金及附加 578 589 601 601 

存货 4,285 3,916 3,566 3,703  销售费用 523 533 544 544 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,050 3,979 3,989 3,894 

其他流动资产 1,111 1,036 1,061 1,076  研发费用 113 91 98 103 

非流动资产 45,859 44,826 44,095 43,409  财务费用 675 444 390 408 

长期股权投资 1,651 1,841 2,081 2,321  加:其他收益 474 381 412 431 

固定资产及使用权资产 32,939 31,903 30,720 29,483  投资净收益 152 191 241 241 

在建工程 1,591 1,195 1,198 1,299  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,329 6,538 6,748 6,958  减值损失 (50) (102) (110) (115) 

商誉 385 385 385 385  资产处置收益 20 0 0 0 

长期待摊费用 1,479 1,479 1,479 1,479  营业利润 1,733 (1,210) 810 1,341 

其他非流动资产 1,485 1,485 1,485 1,485  营业外净收支  88 90 92 92 

资产总计 62,019 59,223 59,180 59,502  利润总额 1,822 (1,120) 902 1,432 

流动负债 13,594 11,436 11,231 11,181  减:所得税 415 (325) 164 296 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,012 4,851 4,551 4,251  净利润 1,407 (794) 738 1,136 

经营性应付款项 4,490 3,894 3,940 4,091  减:少数股东损益 49 (28) 26 40 

合同负债 555 481 487 506  归属母公司净利润 1,358 (766) 712 1,097 

其他流动负债 2,537 2,210 2,254 2,333       

非流动负债 15,822 15,522 15,222 14,922  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 (0.29) 0.27 0.41 

长期借款 7,023 6,723 6,423 6,123       

应付债券 7,011 7,011 7,011 7,011  EBIT 2,249 (1,236) 657 1,192 

租赁负债 128 128 128 128  EBITDA 5,902 2,896 4,938 5,628 

其他非流动负债 1,660 1,660 1,660 1,660       

负债合计 29,416 26,958 26,453 26,103  毛利率(%) 20.48 14.24 19.64 20.19 

归属母公司股东权益 30,697 30,388 30,823 31,455  归母净利率(%) 3.93 (2.76) 2.37 3.50 

少数股东权益 1,906 1,878 1,904 1,944       

所有者权益合计 32,603 32,266 32,727 33,399  收入增长率(%) (4.94) (19.59) 7.97 4.57 

负债和股东权益 62,019 59,223 59,180 59,502  归母净利润增长率(%) (51.69) (156.45) 192.89 54.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,269 3,373 4,984 5,258  每股净资产(元) 11.44 11.32 11.49 11.72 

投资活动现金流 (2,445) (2,819) (3,217) (3,417)  最新发行在外股份（百万股） 2,658 2,658 2,658 2,658 

筹资活动现金流 (976) (1,078) (956) (1,148)  ROIC(%) 3.35 (1.69) 1.06 1.86 

现金净增加额 (1,152) (524) 811 692  ROE-摊薄(%) 4.42 (2.52) 2.31 3.49 

折旧和摊销 3,653 4,132 4,281 4,437  资产负债率(%) 47.43 45.52 44.70 43.87 

资本开支 (2,258) (2,820) (3,218) (3,418)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.00 (24.80) 26.70 17.33 

营运资本变动 (3,316) 467 169 (162)  P/B（现价） 0.63 0.63 0.62 0.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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