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	业绩呈现爆发性预增
	
	推荐 维持评级

	                 分析师：洪亮   (：hongliang@chinastock.com.cn  (：010-66568750   执业证书编号：S0130200010385


1．事件

2010年7月9日，冀东水泥发布2009年中期预增公告：预计公司中期净利润约为4.58-6.11亿元，上年同期为3.06亿元，净利预增50%-100% 。预计实现每股收益0.38-0.50元。

2．我们的分析与判断

(销量的增加和价格的提高是业绩增加的主要因素

2009年，湖南临澧、山西闻喜、山西大同一期、内蒙古阿旗、重庆江津一期、内蒙古二期项目6 条生产线相继建成投产，使生产经营规模继续扩大，产销量增加。目前，公司在唐山、咸阳的市场份额超过70%，在吉林、鞍山、呼和浩特、鄂尔多斯的市场份额为50%左右，包头、西安、宝鸡的市场份额为30%左右。市场集中度的提高增强了公司对市场的掌控力，公司目标市场价格有所提高。销量的增加和售价的提高，使业绩预增超过50%。

(未来公司产能规模扩张在加速

2010年，公司唐县、启新迁建、三友二期、滦县二期、大同二期、包头、凤翔、烟台、江津二期、合川、璧山等11条熟料水泥生产线将陆续建成投产，公司将在京津唐、吉林、 陕西区域合计新增水泥产能1,650万吨，公司在目标市场中的优势将进一步增强，整体竞争能力有望显著提升。此外，公司还将通过收购、兼并等方式进一步扩大公司的水泥产能，提高水泥市场占有率。预计2010年，公司水泥熟料产量4,500 万吨，水泥及熟料销量5,800 万吨。公司2010年计划投资50亿元。
(风险因素值得注意

煤炭是水泥生产的主要原料，如果2010～2011年煤炭价格向上变动幅度超出我们的预期假设，将影响我们对公司的盈利预测和投资判断。

3．公司估值与投资建议
我们预计2010～2011年公司每股收益分别同比增长10%和18.63%；动态市盈率分别为18.10倍和15.26倍；EV/EBITDA分别为10.55倍和
9.45倍；净资产收益率分别为6.08%和5.88%。公司成长性明确，股东回报能力强，具有长期投资价值。结合DCF估值，我们认为公司合理估值区间为19-21元，维持对其“推荐”的投资评级。

表1：业绩预测表
	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	4568.73 
	6937.73 
	11529.17 
	14411.46 
	16883.37 

	EBITDA(百万元)
	944.45 
	1582.79 
	2995.32 
	3694.01 
	4345.81 

	净利润(百万元)
	446.03 
	983.87 
	1078.74 
	1279.71 
	1418.12 

	摊薄EPS(元)
	0.37 
	0.81 
	0.89 
	1.06 
	1.17 

	PE(X)
	43.78
	19.85
	18.10
	15.26
	13.77

	EV/EBITDA(X)
	24.31 
	17.43 
	10.55 
	9.45 
	8.69 

	PB(X)
	3.09 
	2.53 
	2.18 
	1.87 
	1.61 

	ROIC
	4.23%
	4.75%
	6.08%
	5.88%
	5.68%

	总资产周转率
	0.42 
	0.40 
	0.44 
	0.42 
	0.41 


资料来源：公司资料  中国银河证券研究部

表2冀东水泥（000401）财务报表预测

	资产负债表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	2061.6 
	3045.3 
	5060.7 
	6325.8 
	7410.9 
	营业收入
	4568.7 
	6937.7 
	11529.2 
	14411.5 
	16883.4 

	应收票据
	181.5 
	192.5 
	320.0 
	399.9 
	468.5 
	营业成本
	3261.4 
	4738.0 
	7632.0 
	9660.0 
	11410.0 

	应收账款
	127.9 
	372.0 
	618.1 
	772.6 
	905.2 
	营业税金及附加
	39.9 
	47.8 
	79.4 
	99.3 
	116.3 

	预付款项
	1195.3 
	1255.5 
	1352.4 
	1475.0 
	1619.9 
	  销售费用
	199.7 
	264.3 
	439.1 
	548.9 
	643.1 

	其他应收款
	152.7 
	457.5 
	760.3 
	950.4 
	1113.4 
	管理费用
	526.2 
	847.8 
	1408.8 
	1761.0 
	2063.1 

	存货
	811.6 
	887.8 
	1664.7 
	2107.1 
	2488.8 
	财务费用
	250.7 
	271.8 
	452.4 
	641.6 
	809.6 

	其他流动资产
	0.0 
	211.1 
	620.2 
	877.0 
	1097.2 
	资产减值损失
	27.7 
	23.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	837.9 
	1161.1 
	1161.1 
	1161.1 
	1161.1 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	4356.5 
	9128.3 
	13009.9 
	17127.8 
	21183.8 
	投资收益
	137.6 
	391.5 
	140.6 
	266.3 
	338.3 

	在建工程
	2424.0 
	3749.6 
	4874.8 
	5437.4 
	5718.7 
	营业利润
	400.8 
	1135.8 
	1658.0 
	1966.9 
	2179.7 

	工程物资
	130.5 
	318.9 
	318.9 
	318.9 
	318.9 
	营业外收支净额
	185.1 
	144.7 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	无形资产
	384.5 
	738.2 
	708.7 
	679.2 
	649.6 
	税前利润
	586.0 
	1280.4 
	1658.0 
	1966.9 
	2179.7 

	长期待摊费用
	6.1 
	27.5 
	24.7 
	22.0 
	19.2 
	减：所得税
	64.1 
	216.0 
	364.8 
	432.7 
	479.5 

	资产总计
	12736.8 
	21617.3 
	30515.1 
	37674.9 
	44176.0 
	净利润
	521.8 
	1064.4 
	1293.3 
	1534.2 
	1700.1 

	短期借款
	1854.5 
	2518.0 
	8133.7 
	9953.7 
	11609.7 
	归属于母公司的净利润
	446.0 
	983.9 
	1078.7 
	1279.7 
	1418.1 

	应付票据
	102.1 
	788.4 
	1269.9 
	1607.4 
	1898.6 
	少数股东损益
	75.8 
	80.6 
	214.5 
	254.5 
	282.0 

	应付账款
	829.0 
	2054.2 
	3263.6 
	4130.9 
	4879.2 
	基本每股收益
	0.37 
	0.81 
	0.89 
	1.06 
	1.17 

	预收款项
	166.8 
	426.4 
	507.2 
	608.2 
	726.6 
	稀释每股收益
	0.37 
	0.81 
	0.89 
	1.06 
	1.17 

	应付职工薪酬
	10.2 
	57.3 
	57.3 
	57.3 
	57.3 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	应交税费
	8.5 
	-231.1 
	-231.1 
	-231.1 
	-231.1 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他应付款
	137.0 
	255.6 
	255.6 
	255.6 
	255.6 
	营收增长率
	18.3%
	51.9%
	66.2%
	25.0%
	17.2%

	长期借款
	2313.8 
	5653.1 
	5853.1 
	8353.1 
	10353.1 
	EBIT增长率
	-3.5%
	92.0%
	89.4%
	18.9%
	13.2%

	预计负债
	14.9 
	14.5 
	14.5 
	14.5 
	14.5 
	净利润增长率
	21.3%
	120.6%
	9.6%
	18.6%
	10.8%

	负债合计
	6426.7 
	13904.1 
	21544.4 
	27209.4 
	32057.0 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	6310.2 
	7713.3 
	8970.6 
	10465.5 
	12118.9 
	销售毛利率
	28.6%
	31.7%
	33.8%
	33.0%
	32.4%

	现金流量表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	9.8%
	14.2%
	9.4%
	8.9%
	8.4%

	净利润
	522 
	1064 
	1293 
	1534 
	1700 
	ROE
	7.1%
	12.8%
	12.0%
	12.2%
	11.7%

	折旧与摊销销
	403 
	543 
	1026 
	1352 
	1695 
	ROIC
	4.23%
	4.75%
	6.08%
	5.88%
	5.68%

	经营活动现金流
	629 
	1970 
	2547 
	3360 
	3947 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-2743 
	-5243 
	-5859 
	-5734 
	-5662 
	PE
	39.6 
	17.9 
	16.4 
	13.8 
	12.4 

	融资活动现金流
	3332 
	3607 
	5327 
	3639 
	2800 
	P/S
	3.9 
	2.5 
	1.5 
	1.2 
	1.0 

	现金净变动
	1218 
	334 
	2015 
	1265 
	1085 
	P/B
	2.8 
	2.3 
	2.0 
	1.7 
	1.5 

	期初现金余额
	1009 
	2062 
	3045 
	5061 
	6326 
	股息收益率
	2.8%
	0.0%
	0.2%
	0.2%
	0.3%

	期末现金余额
	2227 
	2396 
	5061 
	6326 
	7411 
	EV/EBITDA
	22.3 
	16.2 
	9.9 
	8.9 
	8.3 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测

表3：冀东水泥(000401)DCF折现模型

	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	103996.3 
	196979.0 
	234223.7 
	265090.8 
	352920.6 
	376577.5 
	418419.4 
	471857.7 
	483512.0 
	495224.5 
	506995.6 

	所得税
	　
	17543.3 
	43335.4 
	51529.2 
	58320.0 
	52938.1 
	56486.6 
	62762.9 
	70778.7 
	72526.8 
	74283.7 
	76049.3 

	NOPLAT
	　
	48240.0 
	86453.0 
	153643.6 
	182694.5 
	206770.8 
	299982.6 
	320090.9 
	355656.5 
	401079.0 
	410985.2 
	420940.8 

	营运资金净变动
	　
	-56926.3 
	119409.7 
	-19725.0 
	5928.6 
	4691.0 
	5195.6 
	10136.5 
	1456.0 
	-2059.2 
	-7778.9 
	-7699.8 

	资本支出
	　
	-628588.0 
	-600000.0 
	-600000.0 
	-600000.0 
	-400000.0 
	-400000.0 
	-400000.0 
	-400000.0 
	-200000.0 
	-200000.0 
	-200000.0 

	自由现金流
	　
	-368443.1 
	-363528.3 
	-276199.4 
	-219048.5 
	103824.0 
	155451.3 
	207625.4 
	274177.2 
	496685.9 
	521881.9 
	545547.4 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.24%
	　
	Ke
	13.33%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	3.80%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	257334.13 
	　
	t
	16.87%
	　
	WACC
	7.50%
	26.91 
	29.07 
	31.55 
	34.46 
	37.89 

	企业价值
	4750150.14 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	8.00%
	23.57 
	25.38 
	27.44 
	29.82 
	32.60 

	非核心资产价值
	926704.54 
	　
	E(Rm)
	12.60%
	　
	
	8.50%
	20.66 
	22.18 
	23.91 
	25.89 
	28.17 

	债务价值
	1639365.48 
	　
	Rm－Rf
	8.10%
	　
	
	9.00%
	18.10 
	19.40 
	20.86 
	22.52 
	24.41 

	股权价值
	3110784.67 
	　
	D/A
	45.64%
	　
	
	9.50%
	15.85 
	16.96 
	18.20 
	19.60 
	21.19 

	股本
	121277.06 
	　
	E/A
	54.36%
	　
	
	10.00%
	13.85 
	14.80 
	15.87 
	17.06 
	18.40 

	每股价值（元）
	25.65 
	　
	Beta
	1.09
	　
	
	10.50%
	12.06 
	12.89 
	13.81 
	14.83 
	15.97 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测

公司战略与竞争力分析

	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.0

	优势
	具有规模优势，公司治理结构合理，经营效率较高。
	分值：4.5

	劣势
	价格对公司业绩波动影响大。
	分值：3.5

	机会
	行业整合有望给公司带来投资机会。水泥价格上涨提高公司内在价值。
	分值：4.5

	威胁
	宏观紧缩，市场需求下降对公司业绩影响较大。
	分值：3.5


注：分值1－5，越高越好

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.3

	供应商力量
	供应商议价能力不强。
	分值：4.5

	新进入壁垒
	产品销售半径小，抢占成熟市场份额较难。
	分值：4.0

	客户力量
	大部分企业谈判能力弱，客户分散程度高。
	分值：4.0

	替代产品
	短期内无替代产品。
	分值：4.5

	竞争对手
	产品同质化，以价格竞争为主。
	分值：4.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差

附：公司目标市场区域水泥价格走势（图）

（一）华北地区

	图1：北京42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图2：天津42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图3：内蒙古42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图4：河北42.5水泥价格走势

[image: image5.png]12R 1A 1R 1R 1R 2R 2R 38 38 38 3R 38 4R548 4A 48 58 5K sA 58 5A 68 68 68 A
28- 45 11- 18- 25- 15 22- 15 8-12 15 22- 290 H-9 12 19- 26- 4.7 10- 17- 24- 31-67-13 14- 21- 287
31H H 15H22H29H H 268 H H 19H26H 45 g 16H23H30H H 14H21H28H A4 H 18H25H Az

Fi=1 H H




资料来源：中国水泥网


	图5：山西42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	


（二）华东地区

	图6：山东42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	


（三）西南地区

	图7：四川42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图8：重庆42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


（四）西北地区

	图9：陕西42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	


（五）东北地区

	图10：黑龙江42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图11：吉林42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网

	图12：辽宁42.5水泥价格走势
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（六）华中地区

	图13： 湖南42.5水泥价格走势
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