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增资混凝土：不可忽视的业绩弹性因素 
 

 韩其成  
021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

S0880208070351   

本报告导读： 
 

投资要点： 
为加快混凝土市场区域整合进度，快速抢占市场先机，经与集团公司

友好协商，双方拟对混凝土投资公司按原比例增加注册资本 5 亿元，

大股东冀东发展集团以现金增资 2.55 亿元，冀东水泥以现金增资 2.45
亿元。 本次增资完成后，混凝土投资公司注册资本由 4.81 亿元增加

到 9.81 亿元，大股东占注册资本的 51%， 冀东水泥注册资本的 49%。

国外成熟市场水泥公司控制区域内水泥价格，一方面是通过控制上游

原材料和控制水泥产能，另一方面通过控制下游混凝土搅拌站实现对

销售渠道的控制。我们在中期策略报告中所阐述的水泥为朝阳行业论

据之一就是目前中国水泥集中度低、尚未有真正企业开始拓展混凝土。

本质上混凝土销售半径小于水泥，控制了改销售渠道有助于提升价格。

公司 2009 年华北 35%、西北 25%、吉林 17%、辽宁 67%的水泥销售

去向是混凝土搅拌站。自身 2009 年混凝土搅拌站产能 400 万立方米、

销售 140 万立方米，实现利润 5000 万元。通过收购和新建目前混凝土

产能约为 2400 万立方米，规划年底达到 4000 万立方米，2011-12 年产

能达到 6000 万和 1 亿立方米。该次注资有助于该产业链战略实施。 

混凝土运输半径更小，若控制了运输半径内有效份额价格控制力度比

水泥更有效，这不仅能增加混凝土自身盈利，更有助于提升水泥盈利

水平。目前公司在战略执行初期，股价未有充分反映该战略、但绝对

是不容忽视的业绩弹性因素。合理 PE16-24 倍，以 2010 年 EPS 衡量

有 12-68%空间，2011 年 EPS 衡量有 47-120%空间，增持。行业首配。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,569 6,938 10,206 14,628 18,024
(+/-)% 32.0% 51.9% 47.1% 43.3% 23.2%
经营利润（EBIT） 514 1,016 1,583 2,357 3,075
(+/-)% 6% 98% 56% 49% 30%
净利润 436 984 1,573 2,293 2,834
(+/-)% 20% 126% 60% 46% 24%
每股净收益（元） 0.36 0.81 1.30 1.70 2.10
每股股利（元） 0.10 0.00 0.32 0.43 0.53

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 11% 15% 16% 16% 17%
净资产收益率(%) 7% 15% 16% 20% 21%
投入资本回报率(%) 5% 6% 8% 11% 13%
EV/EBITDA 30.0 17.6 12.9 9.2 7.2
市盈率 51.7 22.9 14.3 10.9 8.8
股息率 (%) 0.5% 0.0% 1.7% 2.3% 2.8%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 24.00

上次预测： 24.00
当前价格： 18.56
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 12.42-19.95
总市值（百万元） 22,509
总股本/流通 A 股（百万股） 1,213/1,212
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 105

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 6,723
每股净资产 5.54
市净率 3.3
净负债率 193%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 (0.01) 0.02
Q2 0.27 0.43
Q3 0.35 0.48
Q4 0.21 0.36
全年 0.81 1.30

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 24% 23% 14%
相对指数 9% 26% 36%

 
相关报告 
《中报预增 50-100%，行业首配、空间巨大》

2010.07.09
《夯实股价底部，利润和股价未来空间巨

大》 2010.06.22
《海螺及冀东集团增持：估值几近投资成

本》 2010.04.29
《估值几近吨投资成本，进入长期价值区

间》 2010.04.25
《区域振兴保障需求，估值几近重置成本》

2010.03.29
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冀东水泥（000401） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 24.00 

上次预测： 24.00 
当前价格： 18.56 

 

公司网址 
www.jdsn.com.cn 

 

公司简介 
公司是一个以水泥生产为主业，集干粉

砂浆、水泥外加剂、水泥助磨剂等新型

建筑材料为一体的大型建材企业集团，

是华北地区最大的高标号水泥供应商，

也是全国产销量最大的液体助磨剂制

造商。公司现拥有 18 个控股子公司、3 
个分公司、1 个参股公司，水泥产能

2000 万吨。公司主营硅酸盐水泥制造、

销售，主导产品为“盾石”牌 42.5r、
32.5r 低碱高品质硅酸盐水泥，产品出

厂合格率、标号合格率一直保持在

100%。公司“盾石”商标于 2005 年被

国家工商总局评定为中国驰名商标。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 12.42-19.95 
市值（百万） 22,509 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 2,309 2,912 3,462 4,569 6,938 10,206 14,628 18,024
主营业务成本 1,757 2,241 2,411 3,261 4,738 6,881 9,775 11,949
税金及附加 18 26 32 40 48 70 101 124
主营业务利润 535 646 1,020 1,267 2,152 3,254 4,752 5,950
其他业务利润 10 13 9 28 24 35 50 62
营业费用 197 151 184 200 264 389 557 687
管理费用 158 192 342 526 848 1,247 1,787 2,127
EBIT 190 290 484 514 1,016 1,583 2,357 3,075
财务费用 130 161 184 251 272 302 359 390
营业利润 61 129 300 263 744 1,282 1,998 2,685
所得税 24 46 75 64 216 327 473 622
少数股东损益 9 17 53 76 81 122 177 232
净利润 128 210 364 446 984 1,573 2,293 2,834
资产负债表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金、短期投资 456 729 861 2,062 3,045 4,546 5,129 5,546
其他流动资产 1,145 1,128 1,629 2,469 3,376 5,539 7,940 9,783
长期投资 111 106 570 838 1,161 1,521 1,901 2,377
固定资产合计 4,710 4,480 4,811 6,911 13,197 15,054 15,197 16,087
无形及其他资产 162 296 306 409 786 1,149 1,351 1,601
资产合计 6,585 6,784 8,210 12,737 21,617 27,893 31,639 35,541
流动负债 2,681 2,739 3,521 3,488 6,616 9,042 10,618 11,992
长期负债 1,504 1,439 1,739 2,938 7,288 7,814 8,041 8,167
股东权益 2,176 2,397 2,662 5,925 6,688 9,767 11,487 13,612
投入资本(IC) 5,057 5,004 5,844 8,564 14,037 16,202 18,011 20,391
现金流量表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
NOPLAT 149 241 411 458 845 1,316 1,959 2,556
折旧与摊销 333 336 342 403 529 529 635 730
流动资金增量 (85) 44 498 518 (1,191) (53) 1,463 1,241
资本支出 1,403 239 683 2,606 7,206 2,762 994 1,883
自由现金流 (836) 294 (429) (2,263) (4,627) (850) 151 176
经营现金流 509 847 537 629 1,970 1,616 902 1,690
投资现金流 576 756 1,462 3,124 (5,243) (2,762) (994) (1,883)
融资现金流 1,227 1,838 2,206 4,079 3,607 (346) (182) (272)
现金流净增加额 2,311 3,441 4,205 7,832 334 (1,493) (274) (466)
财务指标 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长性   
收入增长率 25.9% 26.1% 18.9% 32.0% 51.9% 47.1% 43.3% 23.2%
EBIT 增长率 -2.4% 52.2% 67.1% 6.1% 97.7% 55.8% 48.8% 30.5%
净利润增长率 -10.7% 64.6% 73.1% 22.6% 125.9% 59.9% 45.8% 23.6%
利润率   
毛利率 23.9% 23.1% 30.4% 28.6% 31.2% 30.0% 30.6% 31.1%
EBIT 率 8.2% 10.0% 14.0% 11.2% 14.6% 15.5% 16.1% 17.1%
净利润率 5.5% 7.2% 10.5% 9.8% 14.2% 15.5% 15.0% 115.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 5.9% 8.8% 13.7% 7.5% 14.7% 16.1% 20.0% 20.8%
总资产收益率(ROA) 1.9% 3.1% 4.4% 3.5% 4.6% 5.6% 7.2% 8.0%
投入资本回报率(ROIC) 2.9% 4.8% 7.0% 5.3% 6.0% 8.1% 10.9% 12.5%
运营能力   
存货周转天数 85.6 70.5 70.1 71.9 65.5 62.2 66.2 71.2
应收账款周转天数 68.61 31.76 18.54 22.41 43.64 48.67 48.67 48.67
总资产周转周转天数 1,040.9 850.3 865.6 1,017.6 1,137.3 997.6 789.5 719.7
净利润现金含量 3.98 4.03 1.48 1.41 2.00 1.03 0.39 0.60
资本支出/收入 61% 8% 20% 57% 104% 27% 7% 10%
偿债能力   
资产负债率 63.6% 61.6% 64.1% 50.5% 64.3% 60.4% 59.0% 56.7%
净负债率 81.6% 77.4% 83.9% 35.6% 76.6% 40.7% 36.0% 33.4%
估值比率   
PE 139.9 85.0 49.1 51.7 22.9 14.3 10.9 8.8
PB 8.2 7.5 6.7 3.8 3.4 2.3 2.2 1.8
P/S 9.7 7.7 6.5 4.9 3.2 2.2 1.5 1.2
EV/EBITDA 52.52 43.97 33.29 30.00 17.64 12.93 9.15 7.20
股息率 0.0% 0.5% 0.7% 0.0% 1.2% 2.0% 2.7% 2.8%
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表 1：盈利预测 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

水泥销量-万吨 1970 2249 3413 5093 7029 8163 

增速 23% 14% 52% 49% 38% 16% 

水泥价格涨幅 -9% 15% -4% 3% 4% 4% 

煤炭价格涨幅 7% 50% -10% 10% 3% 2% 

余热发电量-亿度   8.20 14.00 18.00 18.00 

毛利率 30.6% 28.5% 31.2% 30.0% 30.6% 31.1% 
净利润  364 436 984 1,573 2,293 2,834 
净利润增速 73% 20% 126% 60% 46% 24% 

每股收益（EPS） 0.38 0.36 0.81 1.30 1.70 2.10 
数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 

 

图 1：冀东水泥动态 PE 时间序列  图 2：冀东水泥动态 PE/A 股 PE 时间序列 
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图 3：冀东水泥吨市值及毛利率时间序列  图 4：冀东水泥吨 EV 及毛利率时间序列 
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图 5：冀东水泥 PB 时间序列  图 6：冀东水泥 EV/EBITDA 
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图 7：公司水泥生产基地布局 

 

数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 
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图 8：公司京津唐水泥生产基地布局 

 
数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 

 

图 9：公司内蒙古和山西水泥生产基地布局 

数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 
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图 10：公司辽宁和吉林水泥生产基地布局 

数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 

 

 

图 11：公司山东和陕西水泥生产基地布局 

 

数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 
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图 12：公司京津唐和东北地区市场份额  图 13：公司陕西和内蒙古市场份额 
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数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究              数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 

 

 

图 14：华北区产品销量结构  图 15：华北水泥内销客户结构 
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数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究                  数据来源：冀东水泥，国泰君安证券研究 
 

 

图 16：西北区产品销量结构  图 17：西北水泥内销客户结构 
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图 18：吉林产品销量结构  图 19：吉林水泥内销客户结构 
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图 20：辽宁产品销量结构  图 21：辽宁水泥内销客户结构 
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图 22：1997-1999 年固定资产投资增速、冀东水泥股价、财政与货币政策 
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图 23：2010 年省区水泥利润情况 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1997 年 10 月 23 日： 
贷款利率下降 144 个点 

1998 年 3 月 25 日： 
贷款利率下降 72 个点 

1998 年 7 月 1 日： 
贷款利率下降 99 个点 

1998 年 12 月 7 日： 
贷款利率下降 54 个点 

1999 年 6 月 10 日： 
贷款利率下降 54 个点 

1998 年初执行

积极财政政策 

1998年 8月 20日
冀东披露 98 中报

1999 年 4 月 9 日 
冀东披露年报 

1998年 4月 18日
冀东披露 97 年报
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图 24：2010 年省区水泥毛利率情况 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 

 
表 2: 水泥新增供需边际测算 
万吨 08 上 08 下 08 全年 09 上 09 下 09 全年 10 上 10 下 10 全年 11 全年

水泥产量 64417 73868 138285 73462 89436 162898 85771 98208 183979 194985

水泥产量增加 2991 263 3254 9045 15568 24613 12309 8772 21081 11006 

水泥完成投资 446 605 1051 746 954 1700 921 1210 2131 1000 

淘汰落后产能 1060 4240 5300 1000 5000 7000 2000 7000 9000 8000 

干法水泥产能增加 8195 11117 19312 11080 14270 25350 16882 14577 31459 14166

实际产能净增加 7135 6877 14012 10,080 9,270 18,350 14882 7577 22459 6166 

新增供需边际 -4144 -6614 -10757 -1,035 6,298 6,263 -2,573 1,195 -1,378 4,840 

数据来源：CEI，DC，国泰君安证券研究 

 
 

图 25：水泥煤炭价格差与水泥股价  图 26：水泥新增供需边际与水泥股价涨幅 

-60%

18%

96%

174%

252%

330%

Fe
b-

04
Ju

l-0
4

D
ec

-0
4

M
ay

-0
5

O
ct

-0
5

M
ar

-0
6

A
ug

-0
6

Ja
n-

07
Ju

n-
07

N
ov

-0
7

A
pr

-0
8

Se
p-

08
Fe

b-
09

Ju
l-0

9
D

ec
-0

9
M

ay
-1

0

210

224

238

252

266

280水泥股价

煤炭价格差

 

-11000

-7500

-4000

-500

3000

6500

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

上

-70%

-25%

20%

65%

110%

155%净供需差

水泥股价

数据来源：WIND，国泰君安证券研究                         数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 
 



                                                      冀东水泥（000401） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 13 

图 27：水泥股价与地产销售面积金额增速  图 28：月末 M1 与贷款同比增速 
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表 3: 水泥峰值时间人均水泥消费量及城镇化率 
 台湾 日本 韩国 德国 法国 中国 2009 
峰值时间 1993 1991 1997 1972 1972  
人均消费量-吨 1.33 0.70 1.34 0.68 0.57 1.22 
人均累计消费量-吨 19 20  11 10 12 
城镇化率 78% 78% 80% 80% 70% 47% 

数据来源：水泥协会，建材研究院，国泰君安证券研究 

 

图 29：恩格尔系数与人均 GDP  图 30：城镇化率与人均消费量 
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