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市场数据  
收盘价(元) 4.44 

一年最低/最高价 3.99/7.95 

市净率(倍) 0.43 

流通A股市值(百万元) 6,870.01 

总市值(百万元) 11,802.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.33 

资产负债率(%,LF) 50.26 

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)：2023 年三季报

点评：景气承压，中期有望受益于灾

后重建和逆周期调节继续发力》 

2023-11-01 

《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 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 34544 28235 25562 25223 25146 

同比（%） (4.94) (18.26) (9.47) (1.33) (0.31) 

归母净利润（百万元） 1,357.69 (1,498.37) 14.00 356.97 692.66 

同比（%） (51.69) (210.36) 100.93 2,449.33 94.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 (0.56) 0.01 0.13 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） 8.69 (7.88) 842.88 33.06 17.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年中报，上半年实现营业总收入 112.20 亿元，同
比-23%，实现归母净利润-8.06 亿元，同比-120%；其中 Q2 单季实现营
业总收入 78.79 亿元，同比-15%，实现归母净利润 2.93 亿元，同比-31%。 

◼ 水泥需求持续承压，骨料贡献增量，Q2 毛利率改善明显。（1）公司上
半年实现水泥及熟料综合销量 3818 万吨，同比-13%，主要是国内水泥
需求超预期下行的影响，测算吨均价/吨毛利分别为 241 元/25 元，分别
同比-40 元/-5 元，吨毛利降幅小于同行整体水平，吨成本的下降主要因
煤价的下降以及公司成本管控加强，上半年公司熟料单位产品综合能耗
同比下降 4.18%。（2）骨料业务随产能释放量增利升，上半年实现营收
7.29 亿元，同比+24%，毛利率 50.7%，同比+2.8pct。此外危废固废处置
受市场竞争加剧影响收入继续承压，上半年实现营收 4.52 亿元，同比-

5%，但毛利率降幅收窄。（3）公司 Q2 实现毛利率 20.5%，同比+3.2%，
环比+22.8pct，预计主要得益于水泥吨毛利的提升，其中东北市场在前
期行业持续亏损的背景下，随着供给侧优化和行业自律强化，价格和盈
利明显改善，此外公司产能集中的华北市场价格走势亦优于南方。 

◼ 费用端整体平稳，资本开支有所收缩，负债率略有下降。（1）公司上半
年单吨水泥及熟料销量对应期间费用 61.2 元，同比+5.8 元，主要是销
量减少导致单位固定费用上升所致，期间费用总额则同比-4%。（2）公
司上半年经营活动产生的现金流量净额为 8.33 亿元，同比-15%，好于
盈利表现，上半年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金
为 6.08 亿元，同比-34%，资本开支节奏有所放缓。（3）截至二季度末，
公司资产负债率/带息债务余额分别为 50.26%/209.67 亿元，环比下降
0.87pct/减少 13.61 亿元。 

◼ 北方区域行业自律率先改善，中长期静待格局进一步优化以及政策加速
供给侧出清。在今年供需矛盾和行业亏损幅度进一步加剧的背景下，以
东北为代表的北方市场行业自律率先改善，错峰生产执行力度大幅强
化，价格明显反弹，下半年区域景气有望保持改善态势。中长期，双碳、
环保政策进一步趋严为供给侧带来更强约束，中短期产业政策对行业自
律的约束有望强化，有利于行业竞争格局的优化和供给侧的加速出清，
需观察落地节奏。以东北为代表的北方区域在行业经历持续亏损后有望
迎来格局进一步优化整合的契机。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为北方区域水泥龙头，受区域产能过剩加
剧影响，吨盈利受冲击，但公司内部强化降本增效，外部推动行业生态
优化，推动重点市场战略整合、矿山增储、“水泥+”产业布局以及海外
产能布局，经营有望底部改善。基于年内水泥需求不及预期，我们预测
2024-2025 年归母净利润为 0.14/3.57 亿元（前值为 7.12/10.97 亿元），新
增 2026 年归母净利润预测为 6.93 亿元，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：水泥需求超预期下行的风险，北方市场竞争格局改善不及预
期的风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,002 13,370 14,310 15,557  营业总收入 28,235 25,562 25,223 25,146 

货币资金及交易性金融资产 6,219 6,336 7,473 8,900  营业成本(含金融类) 24,909 20,569 19,916 19,497 

经营性应收款项 3,501 3,106 3,058 3,041  税金及附加 521 558 541 525 

存货 3,134 2,818 2,674 2,511  销售费用 507 537 529 513 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,649 3,666 3,646 3,640 

其他流动资产 1,148 1,110 1,105 1,104  研发费用 126 128 126 126 

非流动资产 45,921 44,789 43,348 41,868  财务费用 614 588 555 553 

长期股权投资 1,495 1,577 1,657 1,757  加:其他收益 385 409 404 402 

固定资产及使用权资产 32,811 31,612 30,012 28,280  投资净收益 100 92 112 132 

在建工程 1,129 889 745 672  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,794 7,019 7,243 7,467  减值损失 (339) (94) (92) (92) 

商誉 399 399 399 399  资产处置收益 (23) 0 0 0 

长期待摊费用 1,578 1,578 1,578 1,578  营业利润 (1,968) (76) 333 733 

其他非流动资产 1,715 1,715 1,715 1,715  营业外净收支  67 85 83 80 

资产总计 59,923 58,159 57,658 57,425  利润总额 (1,901) 9 416 814 

流动负债 15,540 13,999 13,518 13,103  减:所得税 (153) (6) 23 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,432 8,099 7,799 7,499  净利润 (1,748) 15 392 761 

经营性应付款项 5,157 4,259 4,123 4,037  减:少数股东损益 (250) 1 35 69 

合同负债 599 495 479 469  归属母公司净利润 (1,498) 14 357 693 

其他流动负债 1,352 1,147 1,117 1,099       

非流动负债 13,786 13,486 13,186 12,886  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.56) 0.01 0.13 0.26 

长期借款 8,478 8,178 7,878 7,578       

应付债券 3,649 3,649 3,649 3,649  EBIT (1,317) 104 465 844 

租赁负债 129 129 129 129  EBITDA 2,528 3,478 3,895 4,334 

其他非流动负债 1,531 1,531 1,531 1,531       

负债合计 29,326 27,486 26,704 25,989  毛利率(%) 11.78 19.53 21.04 22.46 

归属母公司股东权益 28,719 28,794 29,040 29,453  归母净利率(%) (5.31) 0.05 1.42 2.75 

少数股东权益 1,878 1,879 1,914 1,983       

所有者权益合计 30,597 30,673 30,954 31,436  收入增长率(%) (18.26) (9.47) (1.33) (0.31) 

负债和股东权益 59,923 58,159 57,658 57,425  归母净利润增长率(%) (210.36) 100.93 2,449.33 94.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,990 3,364 4,233 4,672  每股净资产(元) 10.69 10.72 10.81 10.97 

投资活动现金流 (1,893) (2,064) (1,795) (1,798)  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 (1,249) (1,183) (1,300) (1,448)  ROIC(%) (2.33) 0.35 0.87 1.57 

现金净增加额 (152) 117 1,137 1,427  ROE-摊薄(%) (5.22) 0.05 1.23 2.35 

折旧和摊销 3,846 3,374 3,431 3,490  资产负债率(%) 48.94 47.26 46.31 45.26 

资本开支 (1,858) (2,075) (1,827) (1,830)  P/E（现价&最新股本摊薄） (7.88) 842.88 33.06 17.04 

营运资本变动 239 (484) (9) 40  P/B（现价） 0.42 0.41 0.41 0.40 

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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