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基本资料 
上证综合指数 2347.39 

总股本(百万) 1213 

流通股本(百万) 515 

流通市值(亿) 74 

EPS（TTM） 0.37 

每股净资产（元） 2.44 

资产负债率 67.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

冀东水泥 0.35 30.57 108.3 

上证综合指数 7.04 24.98 12.20 
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冀东水泥 000401 强烈推荐

产能持续扩张，期待区域领先战略的落实 

公司今日发布 2008 年报，报告期内公司实现营业收入 456,873 万元，同比增长

31.97%（按可比口径）；实现归属于母公司的净利润 44,603 万元，同比增长 22.58%。

08 年公司的基本每股收益为 0.41 元，符合我们的预期。公司本报告期拟每股派送现

金红利 0.10 元（含税）。 

投资要点： 
 09-10 年公司将持续快速扩张。08 年公司熟料及水泥产能保持快速增

长，全年有 6 条熟料水泥生产线建成投产，公司全年销售水泥 2,063 万
吨，同比增长 15%。在成本推动下 08 年公司水泥售价同比高出 28 元/
吨左右，两因素共同推动公司全年实现销售收入 456,873 万元，同比增
长 31.97%。09-10 年公司将持续快速扩张，预计 09 年公司将完成 6 条
生产线的建设，同时陆续启动 12 条左右的新线建设，这些生产线全部
完工后公司的水泥产能将达到 7500 万吨，较 08 年底水平增长接近一
倍。 

 区域领先战略有利于逐步提高公司在水泥区域市场的占有率和盈利能
力。公司 08-10 年的此轮产能扩张仍以“三北”战略为主，并注重这
些新建生产线的选点布局与该区域内公司的既有生产线形成呼应和合
力，以加强在区域内的市场领先地位。以内蒙古中西部市场为例，公
司 08-09 年在当地将陆续投建 3 条生产线计 330 万吨的熟料产能，这
些生产线与公司在当地原有的武川生产线合计产能将达到 500 万吨，
从而在较短时间内建立起对区域水泥市场的控制力。公司在山西市场
的选点布局和建设规划也遵循的是这种区域领先的市场策略，这将有
利于公司在中长期内避免产能盲目扩张所带来的恶性竞争和管理成本
大幅攀升现象。 

 新增产能的运转效率将直接影响公司的短期业绩表现。公司在 08 年新
增水泥产能 1500 万吨，09、10 年预计还将分别增加 1500、2000 万吨，
新增产能的集中投放一方面可能对这些区域的短期水泥供需关系及水
泥价格形成一定压力，同时其实际运转率的高低也将直接影响公司的
短期业绩表现。 

 维持强烈推荐的投资评级。公司在区域领先战略指导下的产能扩张有
利于巩固公司在北方地区的市场领导地位，随着国家财政刺激政策效
应在下半年的逐步显现，公司将是水泥市场逐步复苏的主要受益者之
一，维持强烈推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E
营业收入(百万元)      3,860      4,569       6,336      9,180 
同比(%) 33% 18% 39% 45%
归属母公司净利润(百万元)         368         446          655      1,075 
同比(%) 75% 23% 47% 64%
毛利率(%) 26.9% 28.6% 27.3% 28.4%
ROE(%) 13.8% 7.4% 9.8% 13.8%
每股收益(元) 0.30 0.37  0.54 0.89 
P/E 47.32 39.07  26.57 16.19 
P/B 6.52 2.88  2.60 2.24 
EV/EBITDA 19 15  11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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1. 08-10 年公司在“三北”区域将持续扩大生产规模 

08 年公司熟料及水泥产能保持快速增长，全年有 6 条熟料水泥生产线建成

投产，截止 08 年底公司水泥总产能达到 4,000 万吨。 

08 年公司销售水泥 2,063 万吨，同比增长 15%。同时在成本推动下 08 年

公司水泥售价同比高出 27 元/吨左右，两因素共同推动公司全年实现销售收入

456,873 万元，同比增长 31.97%。 

图 1 公司历年熟料产能变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

图 2 公司历年销售收入变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

09 年公司将继续加大新线建设规模，预计全年新增产能 1100 万吨，折合

增加水泥产能 1500 万吨，到 09 年底公司水泥产能将达到 5500 万吨左右。2009
年公司预计将完成 6 条生产线（其中湖南 1 条、山西 2 条、内蒙 2 条和重庆 1
条），同时 09 年还将陆续开工 12 条生产线，这些生产线全部完工后公司的水

泥产能将达到 7500 万吨左右，较目前规模几乎增加一倍。 

公司 08-10 年的此轮产能扩张仍以“三北”战略为主，并注重这些新建生
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产线的选点布局与该区域内公司的既有生产线形成呼应和合力，这种区域领先

的市场战略有利于逐步提高公司在水泥区域市场的占有率和盈利能力。以内蒙

古中西部市场为例，公司 08-09 年在当地将陆续投建 3 条生产线计 330 万吨的

熟料产能，这些生产线与公司在当地原有的武川生产线合计产能将达到 500 万

吨，从而在较短时间内建立起对区域水泥市场的控制力。公司在山西市场的选

点布局和建设规划也遵循的是这种区域领先的市场策略，这将有利于避免产能

盲目扩张所带来的恶性竞争和管理成本大幅攀升现象。 

2. 公司盈利预测 

08年公司单吨水泥平均售价虽然较同期上涨了 27元/吨达到 221元/吨（不

含合营公司），但全年水泥业务的毛利率仍较上年下降了 1.8 个百分点，全年毛

利率水平为 28.6%。考虑到国内财政刺激政策下的相关基础设施项目的需求拉

动效应可能要迟至 09 年 3 季度才能有明显成效，我们预计 09 年公司的盈利水

平呈前低后高的走势，09-10 年的毛利率水平在 27%-29%之间。 

预计公司 09-10 年的销量分别为 3200 和 4500 万吨，实现销售收入 63.4
和 91.8 亿元。预计公司 09-10 年分别实现归属于母公司的净利润 6.55 和 10.75
亿元，对应的 EPS 分别为 0.54 和 0.89 元。 

表 1 公司销量及收入假设（不含合营公司） 

 2007 2008 2009E 2010E
销量(万吨) 1,788 2,063 3,200 4,500
+/- 31.3% 15.4% 55.1% 40.6%
价格(元/吨) 194 221 198 204
+/- 2.6% -10.6% 3.0%
单位营业成本(元/吨) 135 158 144 146
+/- 17.3% -8.9% 1.4%
主营业务收入（百万元） 3,462 4,569 6,336 9,180
+/- 33.6% 32.0% 38.7% 44.9%
毛利率 30.4% 28.6% 27.3% 28.4%

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 2796  4147  4538 5870 营业收入 3860  4569  6336 9180 
  现金 1009  1800  1980 2178 营业成本 2823  3261  4608 6570 

  应收账款 110  157  203 293 营业税金及附加 34  39  55 80 

  其它应收款 102  106  105 104 营业费用 199  200  291 427 

  预付账款 678  1141  922 1314 管理费用 243  526  507 734 

  存货 531  636  883 1270 财务费用 201  251  281 346 

  其他 366  306  445 710 资产减值损失 8  0  0 0 

非流动资产 6192  8206  10039 11677 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 115  120  119 118 投资净收益 13  137  125 135 

  固定资产 4814  6823  8657 10296 营业利润 365  401  718 1158 

  无形资产 310  310  310 310 营业外收入 154  223  177 257 

  其他 953  953  953 953 营业外支出 12  38  0 0 

资产总计 8988  12353  14576 17547 利润总额 506  586  895 1415 

流动负债 3952  4358  5836 7629 所得税 85  64  150 238 

  短期借款 2122  2921  3988 5152 净利润 421  522  745 1177 

  应付账款 507  586  827 1180 少数股东损益 53  85  90 102 

  其他 1323  851  1021 1298 归属母公司净利润 368  446  655 1075 

非流动负债 2080  1580  1580 1580 EBITDA 949  1214  1666 2366 

  长期借款 1475  975  975 975 EPS（元） 0.30  0.37  0.54 0.89 

  其他 605  605  605 605    
负债合计 6031  5938  7416 9209 主要财务比率   

 少数股东权益 289  374  464 566 会计年度 2007  2008 2009E 2010E
  股本 963  1213  1213 1213 成长能力   
  资本公积 761  3439  3439 3439 营业收入 32.6% 18.3% 38.7% 44.9%

  留存收益 944  1390  2045 3120 营业利润 119.5 36.0% 44.7% 61.2%

归属母公司股东权益 2668  6041  6696 7771 归属于母公司净利润 74.9% 21.1% 47.1% 64.1%

负债和股东权益 8988  12353  14576 17547 获利能力   

    毛利率 26.9% 28.6% 27.3% 28.4%
现金流量表    净利率 9.5% 9.7% 10.3% 11.7%

会计年度 2007  2008 2009E 2010E ROE 13.8% 7.4% 9.8% 13.8%

经营活动现金流 604  843  1770 1745 ROIC 8.5% 8.3% 9.4% 11.8%
  净利润 421  530  745 1177 偿债能力   

  折旧摊销 383  472  667 862 资产负债率 67.1% 48.1% 50.9% 52.5%

  财务费用 201  245  281 346 净负债比率   

  投资损失 -13  -135  -125 -135 流动比率 0.71  0.95  0.78 0.77 

营运资金变动 -439  -274  157 -558 速动比率 0.57  0.81  0.63 0.60 

  其它 51  5  45 53 营运能力   

投资活动现金流 -1685  -2365  -2375 -2365 总资产周转率 0.49  0.43  0.47 0.57 

  资本支出 1662  2500  2500 2500 应收账款周转率 19  22  23 24 

  长期投资 -37  0  0 0 应付账款周转率 6.24  5.97  6.52 6.55 

  其他 -61  135  125 135 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1362  2312  785 818 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.37  0.54 0.89 

  短期借款 956  800  1067 1164 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.70  1.46 1.44 

  长期借款 156  -500  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.20  4.98  5.52 6.41 

  普通股增加 0  250  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -12  2678  0 0 P/E 47.3  39.1  26.6 16.2 

  其他 261  -915  -281 -346 P/B 6.5  2.9  2.6 2.2 

现金净增加额 280  791  180 198 EV/EBITDA 19  15  11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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