
证券研究报告·公司点评报告·水泥 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

冀东水泥（000401） 
 

2025 年中报点评：上半年大幅减亏，核心市

场战略布局进一步强化  

 

 

2025 年 09 月 03 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

证券分析师  石峰源 

执业证书：S0600521120001 

 shify@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.89 

一年最低/最高价 4.16/6.33 

市净率(倍) 0.48 

流通A股市值(百万元) 12,867.32 

总市值(百万元) 12,998.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.14 

资产负债率(%,LF) 50.96 

总股本(百万股) 2,658.22 

流通 A 股(百万股) 2,631.35  
 

相关研究  
《冀东水泥(000401)：2024 年中报点

评：Q2 单季扭亏为盈，骨料贡献增量》 

2024-09-04 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 28,235 25,287 25,741 26,298 26,766 

同比（%） (18.26) (10.44) 1.80 2.16 1.78 

归母净利润（百万元） (1,482.26) (991.02) 274.54 593.49 879.23 

同比（%） (209.17) 33.14 127.70 116.18 48.15 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.56) (0.37) 0.10 0.22 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） (8.84) (13.22) 47.74 22.08 14.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年中报，上半年实现营业总收入 117.61 亿元，同
比+4.8%，实现归母净利润-1.54 亿元，同比减亏 80.9%；其中 Q2 单季
实现营业总收入 78.58 亿元，同比-0.3%，实现归母净利润 7.19 亿元，
同比+153.3%。 

◼ 核心市场稳价复价成效良好，Q2 盈利大幅改善。（1）公司上半年实现
水泥及熟料综合销量 3738 万吨，同比-2%，降幅较 2024 年明显收窄；
测算吨均价/吨毛利分别为 246 元/51 元，分别同比+4 元/+26 元，主要得
益于行业供给自律强化，错峰成效优化，华北、东北等核心市场在 2024

年下半年价格回升的基础上实现了稳价提价，吨成本下降主要因煤价的
下降以及公司成本管控加强。（2）骨料、危废固废处置业务受行业产能
释放、需求不足影响承压，上半年分别实现营收 7.54 亿元/3.65 亿元，
同比分别+3%/-19%，实现毛利率分别为 41.3%/27.6%，同比分别 -

9.3pct/+0.3pct。（3）公司 Q2 实现毛利率 26.4%，同比+5.8pct，且高于
2024Q3 的 24.8%，反映核心市场价格维护良好，盈利进一步修复。 

◼ 费用控制较好，现金流显著改善，负债率略有上升。（1）公司上半年单
吨水泥及熟料销量对应期间费用 62.5 元，同比+1.3 元，主要是销量减
少导致单位固定费用上升所致。公司期间费用总额基本稳定，其中财务
费用同比-15%。我们测算上半年单吨水泥及熟料对应净利-5 元，同比少
亏 19 元。（2）公司上半年经营活动产生的现金流量净额为 12.87 亿元，
同比+55%，购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 5.92

亿元，同比-3%，资本开支持续控制。（3）截至二季度末，公司资产负
债率/带息债务余额分别为 50.96%/206.53 亿元，同比增加 0.70pct/减少
3.13 亿元。 

◼ 战略布局优化收获成果，泛东北市场实力进一步巩固。泛华北、东北市
场长期属于国内盈利洼地，但去年以来盈利显著改善反映区域内部行业
自律强化的持续性以及公司市场掌控力的增强，公司上半年完成辽宁恒
威水泥及其关联企业股权的收购，进一步巩固其在泛东北市场的话语权
和影响力，通过外部并购、界内增储等方式，新增矿山资源储量 2.93 亿
吨。中长期来看，“反内卷”导向强化下行业自律有望进一步强化，而碳
市场等政策也有望在中长期持续增强供给约束，以东北为代表的北方区
域在过去经历持续亏损后有望迎来格局进一步优化整合，区域盈利中枢
有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为北方区域水泥龙头，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，叠加行业自律持续强化，公司业绩有望持
续改善，公司也实施了限制性股票激励计划，健全了长期激励机制。基
于公司核心区域行业自律保持较好，但行业需求仍然承压，我们下调
2025-2026 年归母净利润预测至 2.7/5.9 亿元（2025-2026 前值为 3.6/6.9
亿元），新增 2027 年预测值为 8.8 亿元，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：水泥需求超预期下行、北方市场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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,369 15,422 17,532 19,879  营业总收入 25,287 25,741 26,298 26,766 

货币资金及交易性金融资产 6,935 7,988 10,058 12,441  营业成本(含金融类) 20,709 19,942 20,034 20,075 

经营性应收款项 3,751 3,796 3,871 3,934  税金及附加 571 589 592 594 

存货 2,783 2,732 2,690 2,585  销售费用 499 524 519 514 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,713 3,739 3,747 3,772 

其他流动资产 901 906 913 919  研发费用 129 116 118 120 

非流动资产 44,945 43,361 41,466 39,507  财务费用 561 502 500 482 

长期股权投资 1,737 1,737 1,737 1,737  加:其他收益 361 368 376 383 

固定资产及使用权资产 31,607 29,992 28,017 25,929  投资净收益 124 175 195 205 

在建工程 940 795 698 649  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,926 7,103 7,280 7,458  减值损失 (378) (385) (393) (400) 

商誉 433 433 433 433  资产处置收益 21 0 0 0 

长期待摊费用 1,571 1,571 1,571 1,571  营业利润 (766) 487 966 1,397 

其他非流动资产 1,731 1,731 1,731 1,731  营业外净收支  (130) (126) (125) (124) 

资产总计 59,314 58,783 58,998 59,386  利润总额 (896) 361 841 1,273 

流动负债 16,176 15,382 15,121 14,840  减:所得税 240 46 160 265 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,416 7,893 7,593 7,293  净利润 (1,136) 315 680 1,008 

经营性应付款项 5,200 5,007 5,030 5,041  减:少数股东损益 (145) 40 87 128 

合同负债 478 461 463 464  归属母公司净利润 (991) 275 593 879 

其他流动负债 2,082 2,021 2,035 2,043       

非流动负债 13,880 13,580 13,280 12,980  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.37) 0.10 0.22 0.33 

长期借款 6,761 6,461 6,161 5,861       

应付债券 5,035 5,035 5,035 5,035  EBIT (106) 831 1,288 1,691 

租赁负债 134 134 134 134  EBITDA 3,717 4,575 5,093 5,561 

其他非流动负债 1,949 1,949 1,949 1,949       

负债合计 30,055 28,962 28,400 27,820  毛利率(%) 18.10 22.53 23.82 25.00 

归属母公司股东权益 27,662 28,184 28,874 29,714  归母净利率(%) (3.92) 1.07 2.26 3.28 

少数股东权益 1,597 1,637 1,724 1,852       

所有者权益合计 29,259 29,821 30,598 31,566  收入增长率(%) (10.44) 1.80 2.16 1.78 

负债和股东权益 59,314 58,783 58,998 59,386  归母净利润增长率(%) 33.14 127.70 116.18 48.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,181 4,657 5,316 5,740  每股净资产(元) 10.30 10.49 10.75 11.07 

投资活动现金流 (1,698) (2,111) (1,840) (1,829)  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 (888) (1,492) (1,405) (1,528)  ROIC(%) (0.27) 1.47 2.11 2.69 

现金净增加额 595 1,053 2,071 2,383  ROE-摊薄(%) (3.58) 0.97 2.06 2.96 

折旧和摊销 3,823 3,744 3,805 3,869  资产负债率(%) 50.67 49.27 48.14 46.85 

资本开支 (1,588) (2,286) (2,035) (2,034)  P/E（现价&最新股本摊薄） (13.22) 47.74 22.08 14.91 

营运资本变动 (345) (270) (1) 56  P/B（现价） 0.48 0.47 0.46 0.45 

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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