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在建生产线提供确定增量，余热发电平滑毛利下滑风险 
——冀东水泥(000401)调研简报 

核心观点 股价走势图 
1、未来两年产销量将快速扩张，CAGR 达 45%。公司 2009 年年底水
泥总产能约 6000 万吨，今年年底已建和在建产能将达到近 1 亿吨，公
司规划在 2011-2012 年还将新增 3000 万吨左右的产能。从产能的角度
来看，公司未来两年扩张速度居于行业之首。预计 10 年全年水泥及熟
料产销量 5200 万吨左右，11 年将达到 7300 万吨左右，未来两年公司
水泥及熟料产销量 CAGR 达 45%。 
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2、水泥生产线已经上升为一种战略资源。从调研情况来看，目前水泥
生产线的潜在价值正在提高。在 2009 年 9.30 新建生产线受限之后，行
业内企业通过新建生产线进行扩张的模式已经无法持续，而通过兼并收
购的外延式模式目前存在诸多障碍，在新建生产线受限的情况下，被并
购方认为生产线的价值将提升，存在待价而沽的心态。在这种背景下，
我们认为公司充足的在建生产线已经上升为一种战略资源，而且这种资
源优势别的企业短期难以复制。 

上证综指 冀东水泥

 
基础数据 

3、毛利率面临一定压力，但主要市场仍处在良性竞争范围内。我们判

断行业在下半年到明年上半年的供给压力较大。唐山地区下半年将有

1000 万吨左右的新产能投放。海螺也将在下半年进入陕西市场，下半

年在礼泉和迁阳有两条 5000t/d 的生产线投产。公司主要市场毛利率面

临一定压力。但总体上看，公司主要市场区域仍处在良性范围内津、河

北、陕西的投资增速一直高于全国平均水平。京津唐地区是公司的传统

市场，控制力强、陕西市场在收购秦岭后也成坐大之势、山西，内蒙几

无实质对手、在东北和亚泰形成双雄之势。整体上看，主要市场的竞争

环境仍然处于良性状态，冀东在主要市场都具备一定的控制力。 

总股本(万股) 121277.06
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目标价 
12个月 4、余热发电可有效平滑毛利下滑风险。2010 年公司计划再投产 12 台

机组，总装机容量 10.25 万 KW，增加 70%，这些余热发电装备如果全

部运行年发电能力可达 18 亿度，每年节约成本近 6 亿元，将在未来两

年节约吨成本 10 元左右，比目前提高 2 元。以 09 年公司的吨毛利 59
元估算，可以抵御毛利率下滑幅度超过一个点。这也是我们认为公司对

于未来一年内行业可能出现的毛利率下滑具有更强的抵抗力的一个重

要逻辑。 
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2010-03-30 5、盈利预测与投资评级。根据调研信息，我们调整了公司的盈利预测，

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.15 元、1.55、2.10 元。考虑到公司长

期的竞争优势和投资价值，我们维持公司“推荐_A”的评级。 
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一、在建生产线是量增的保障，更上升为战略资源 
 

未来两年产销量 CAGR 达 45% 

公司 2009 年年底水泥总产能约 6000 万吨，今年年底已建和在建产能将达到近 9500

万吨，公司规划在 2011-2012 年还将新增 3000 万吨左右的产能。从产能的角度来看，

公司未来三年扩张速度居于行业之首。 

我们梳理了公司近两年的产能投放情况。2009 年公司有武川二期、阿巴嘎旗、大

同一期、闻喜公司、临灃公司、江津一期这六条生产线投产，加上收购的奎山水泥和秦

岭水泥，新增的产能近 2000 万吨。这些新增产能大部分将在今年释放，预计公司全年

的水泥和熟料销量将达到 5200 万吨，同比增 51%。 

难能可贵的是今年公司仍然将有 2010 万吨的产能投产，而且从投产时间来看，大

部分生产线都是在今年下半年投产，这将保证公司在明年仍然有可观的产能释放量。而

根据我们对于行业供需端的判断，行业供给压力最大的时期可能会在今年下半年到明年

上半年之间过去。在 11 年下半年之后，我们认为行业基本面将得到很好的改观，行业

的盈利能力有望得到提升，这有利于公司释放的产能有效转化为业绩。预计 11 年全年

水泥及熟料产销量将达到 7300 万吨左右，未来两年公司水泥及熟料产销量 CAGR 高达

45%。 

表 1：公司 2010 年投产产能情况 
项目名称 预计投产时间 生产线规模 水泥产能：万吨 

滦县二期 2010 年底 4000t/d 140 

三友公司 2010 年 8 月 4000 t/d 180 

唐县公司 2010 年 4 月 4500 t/d 200 

涞水公司 2010 年底 4000 t/d 200 

启新公司 2010 年底 4000 t/d 200 

康达项目 2010 年底 4000 t/d 120 

大同二期 2010 年 4 月 4500 t/d 160 

凤翔公司 2010 年底 4500 t/d 200 

璧山一期 2010 年 11 月 4500 t/d 150 

合川一期 2010 年 11 月 4600 t/d 150 

江津二期 2010 年 11 月 3200 t/d 120 

烟台公司 2010 年 10 月 4500 t/d 300 

总计   2010 

资料来源：国都证券 
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生产线已经上升为一种战略资源 

 

从调研情况来看，目前水泥生产线的潜在价值正在提高。在 2009 年 9.30 新建生产

线受限之后，行业内企业通过新建生产线进行扩张的模式已经无法持续，而通过兼并收

购的外延式模式目前存在一定障碍。一般规模太小的生产线并购方也不愿意要，而较大

的生产线在还能够生存下去的情况下，被并购方也不愿意出售。国企还稍好，如果政府

能够很好的推动，相对较容易，但是也有地方政府由于税收的原因，也不愿意地方企业

被兼并。私企则难度较大，私企业主一般算计的更为精明，在并购谈判中只能占便宜，

不能吃亏，而且在不能够新建产能的背景下，很多企业主认为未来生产线将升值，有一

种待价而沽的心态，这加大了并购难度。 

在这种背景下，我们认为公司充足的在建生产线资源显得尤为珍贵，这使得公司在

同行中具备了短期难以复制的优势。我们认为政策对新建生产线在短期内还很难放开，

在建生产线已经成为决定未来两年水泥企业增长的一种战略性资源。从产业资本的角度

来看，冀东在行业内的比较优势已经得到产业资本的青睐，大股东冀东发展集团和第二

大流通股股东海螺集团今年都对公司进行了增持。公司近期还引进了战略投资者菱石投

资，从增发价格来看，战略投资者对公司二级市场的价格也是较为认同的。 

表 2：产业资本多次购买公司股份 
产业资本 时间 购买股份：万股 收购价格 

安徽海螺股份有限公司 2008.08.08 6123.5 - 

安徽海螺股份有限公司 2010.04.27 6062.5 - 

冀东发展集团 2010.04.29 757 15.1 

菱石投资 2010.6 13475.2 14.21 

资料来源：国都证券 

 

二、毛利率面临一定压力，但主要市场仍处在良性竞争范

围内 

 

2009 年公司的水泥销量中，冀东大区（主要是京津唐地区）占 43%，陕西大区占

27%，为占比最大的两个区域。利润占比中，合营公司按 100%算的话，陕西地区占 47%，

冀东大区占 27%。其中，陕西大区增长最快，实现利润总额 8 亿元，按权益比例算对

公司利润贡献率达到 29.28%，其次是内蒙大区实现利润总额 2 亿元，对公司利润贡献

率为 17.63%。 
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图 1：公司各区域产销量占比  图 2：公司各区域利润占比 
   

 

资料来源：国都证券 注：按合营公司 100%比例  资料来源：国都证券  注：按合营公司 100%比例 

 

京津唐和陕西明年将面临一定压力 

 

今年上半年唐山周边地区的水泥价格保持平稳。天津市场价格稳中有升，主要原因

一方面是由于天津市场在基建需求的拉动下在 5-6 份进入小旺季，水泥需求上升。另一

方面，天津地区目前施行车辆限载政策，使得水泥原材料的运输成本上升，也提高了外

地水泥进入的运费，因此价格有所上涨。这也部分影响了公司的水泥进入天津市场的成

本，但是公司认为这种影响是有限的。北京地区由于房地产调控的影响，水泥需求有所

下降。陕西地区的水泥市场价格上半年略低于去年同期，但仍然大幅高于 08 年同期，

处在历史高位上。 

另外，从供给上看，今年下半年唐山地区将有 1000 万吨左右的新产能投放。海螺

也将在下半年进入陕西市场，下半年在礼泉和迁阳有两条 5000t/d 的生产线投产。这些

新增的生产线将主要在明年释放产能，对明年的市场构成一定压力。 

图 3：北京水泥煤炭价格差  图 4：天津水泥煤炭价格差 
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资料来源：数字水泥、煤炭信息网  资料来源：数字水泥、煤炭信息网 
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图 5：西安水泥煤炭价格差  图 6：呼和浩特水泥煤炭价格差 
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 资料来源：数字水泥、煤炭信息网 资料来源：数字水泥、煤炭信息网 

 

主要市场仍处在良性竞争中 

 

目前公司各个区域毛利排序依次为内蒙、陕西、吉林、京津唐地区。从公司利润构

成来看，公司主要的利润贡献区域在京津唐和陕西地区。这两个主要的利润贡献区域中，

除了北京外，天津、河北、陕西的投资增速一直高于全国平均水平。 

图 7：公司主要市场区域投资增速高于全国水平 
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资料来源：国家统计局，国都证券 

 

从竞争环境来看，目前冀东所在的主要市场中能够和公司进行竞争的对手也有限，

京津唐地区是公司主要的传统控制力强、陕西市场在收购秦岭后也成坐大之势、山西，

内蒙几无实质对手、在东北和亚泰形成双雄之势。整体上看，主要市场的竞争环境仍然

处于良性状态，冀东在主要市场都具备一定的控制力。这也使得公司能够获得较为合理

的毛利率。 
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表 3：公司主要市场竞争状况分析 

市场区域 供需压力 公司地位 主要竞争对手 

京津唐 目前不大，明年有一定压力 公司的传统市场，控制力强 金隅 

陕西 目前不大，明年有一定压力 收购秦岭后控制力加强 

众喜、声威、海螺（潜

在） 

内蒙 较小 龙头 无 

山西 一般 龙头 在大同几乎无 

吉林 一般 区域主要供应商之一 亚泰 

资料来源：国都证券 

对于毛利率面临的压力，我们的理解是，这是行业基本面在筑底过程中必须经历

的过程，并不是冀东所在市场独有的。相反，公司主要的华北和西北市场相对于全国

其它区域而言尚处在良性的竞争环境中，毛利率崩溃的概率很小，我们认为公司在产

销量上的增量能够很大程度覆盖毛利率下滑的风险。 

 

三、余热发电装机容量将增加 70%，可有效平滑毛利下

滑压力  
 

公司目前已建、在建新型干法水泥熟料生产线项目将要全部安装水泥纯低温余热发

电设备，采用海螺川崎、华效资源两家公司的纯低温余热发电技术。目前公司安装纯低

温余热发电设备运作正常，吨熟料大约发电 40 度，节约吨水泥成本约 8 元。2009 年公

司共投产 14 台机组，总装备 16 万 KW，全年累计发电 8.2 亿度，为公司节约成本 2.8

亿元。2010 年公司计划再投产 12 台机组，总装机容量 10.25 万 KW，增加 70%，这些

余热发电装备如果全部运行年发电能力可达 18 亿度，每年节约成本近 6 亿元，将在未

来两年节约吨成本 10 元左右，比目前状况提高 2 元。 

我们认为公司的余热发电规模的上升是有效平缓短期毛利下滑压力的一个重要的

手段，以 09 年公司的吨毛利 59 元估算，如果新的余热发电节约的吨成本提高 2 元，

可以抵御毛利率下滑幅度超过一个点。这也是我们认为公司对于未来一年内行业可能

出现的毛利率下滑具有更强的抵抗力的一个重要逻辑。 

表 4：公司目前已投产余热发电项目 

序号 项目名称 项目熟料生产线 装机容量（MW） 年设计发电量（万 KWh） 并网时间 

1 三友一期 3200 T/D 7.9 6004 2008.4 
2 丰润三期 3*5000T/D 23.8,11.6 26904 2008.12 
3 滦县公司 5000T/D 15 11400 2008.12 

4 丰润公司 2*4000T/D 9 13680 2008.5 

5 吉林公司 2500T/D 5 3800 2008.9 

6 磐石公司 3600T/D+4000T/D 14.3 10868 2008.11 

7 泾阳公司 2*4500 T/D 20.7 15732 2008.11 

8 扶风公司 3600+4500 T/D 17.2 13072 2008.12 

9 武川一期 4500 T/D 7.3 5548 2009.5 

10 闻喜公司 4500 T/D 7.7 5852 2009.9 
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11 临澧公司 4500 T/D 9.1 6916 2009.7 

12 丰润有限 2500 T/D 5 3800 2009.12 
合计  162.6 123576  

资料来源：国都证券  

 

表 5：公司在建余热发电项目 

序号 项目名称 项目熟料生产线 装机容量 MW 年设计发电量（万 KWh） 并网时间（计划）

1 三友二期 5000T/D 10 7600 2010.5 
2 唐县公司 4500 T/D 9.1 6916 窑投产后一个月 
3 启新项目 4500 T/D 8.4 6384 窑投产后一个月 
4 武川二期 4500 T/D 7.3 5548 2009.11 
5 阿巴嘎旗 3200T/D 6.2 4712 2009.11 
6 凤翔公司 4500 T/D 8.5 6460 窑投产后一个月 
7 大同一期 4500 T/D 7.6 5776 2010.4 
8 大同二期 4500 T/D 7.6 5776 2010.5 
9 合川公司 4500 T/D 8.6 6536 窑投产后一个月 

10 璧山公司 4500 T/D 8.6 6536 窑投产后一个月 
11 江津公司 2*3200 T/D 9.8 7448 2010.7 
12 烟台公司 7200 T/D 11 8360 窑投产后一个月 

  合计   107.7 81852   

资料来源：国都证券 

 

 

四、盈利预测与评级 

我们对公司的 EPS 对毛利率做了敏感性分析，在较为悲观的情况下，10 年的毛利

率下降到 08 年的水平，EPS 仍然能够达到 1.06 元，同比增 31%。在较为乐观的假设下，

假设毛利率和 09 年持平，那么 EPS 为 1.23 元，同增 52%。公司业绩增长具备较强的安

全边际。 

我们认为虽然行业毛利率在未来面临一定的下滑风险，公司 10 年毛利率大幅低于

09 年可能性很小。谨慎起见，假设公司 10、11 年的毛利率保持 30%、12 年毛利率提高

到 31%，预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.15 元、1.55、2.10 元。我们认为公司

的在建生产线和在行业中具备比较优势的市场布局是未来最大的投资价值所在，而且这

种优势短期内不可复制，在中长期将更为凸显。考虑到公司长期的竞争优势和投资价值，

我们维持公司“推荐_A”的评级。 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 
流动资产 6422 9060 12610 16487 营业收入 6938 10796 15307 20297 

现金 3045 4318 6123 8119 营业成本 4738 7500 10634 13894 
应收账款 372 337 651 618 营业税金及附加 48 70 99 132 
其它应收款 458 225 760 665 营业费用 264 378 536 710 
预付账款 1255 1705 2344 3177 管理费用 848 1188 1684 2334 
存货 888 1921 2056 3071 财务费用 272 538 609 609 
其他 404 554 677 837 资产减值损失 24 20 24 23 

非流动资产 15196 17436 18045 18639 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 1161 1185 1187 1187 投资净收益 392 530 530 530 
固定资产 9128 12209 13581 14331 营业利润 1136 1632 2251 3125 
无形资产 738 893 1098 1336 营业外收入 205 200 200 200 
其他 4168 3148 2180 1785 营业外支出 61 60 60 60 

资产总计 21617 26496 30655 35125 利润总额 1280 1772 2391 3265 
流动负债 6616 11548 14041 14666 所得税 216 255 338 494 
短期借款 2518 6952 7867 7626 净利润 1064 1517 2053 2770 
应付账款 2054 2231 3086 3090 少数股东损益 81 124 167 229 
其他 2044 2365 3088 3950 归属母公司净利润 984 1393 1886 2542 

非流动负债 7288 5747 5360 6435 EBITDA 1408 2719 3550 4514 
长期借款 5653 4653 4153 5153 EPS（元） 0.81 1.15 1.55 2.10 

  其他 1635 1094 1207 1282  
负债合计 13904 17295 19401 21101 主要财务比率     

少数股东权益 1026 1150 1317 1546  2009A 2010E 2011E 2012E 
  股本 1213 1213 1213 1213 成长能力 51.9% 55.6% 41.8% 32.6% 

资本公积金 3326 3326 3326 3326 营业收入 191.8% 43.7% 37.9% 38.8% 
留存收益 2120 3513 5399 7941 营业利润 125.9% 41.6% 35.4% 34.8% 
归属母公司股东权益 6659 8052 9937 12479 归属母公司净利润     

负债和股东权益 21617 26496 30655 35125 获利能力 31.7% 30.5% 30.5% 31.5% 
 毛利率 14.2% 12.9% 12.3% 12.5% 
现金流量表     净利率 14.8% 17.3% 19.0% 20.4% 
单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 8.6% 11.1% 14.1% 16.6% 
经营活动现金流 1970 1197 2708 2525 ROIC     

净利润 1064 1517 2053 2770 偿债能力 64.3% 65.3% 63.3% 60.1% 
折旧摊销 0 549 690 780 资产负债率 63.97% 70.40% 64.80% 63.48% 
财务费用 272 538 609 609 净负债比率 0.97 0.78 0.90 1.12 
投资损失 -392 -530 -530 -530 流动比率 0.83 0.61 0.75 0.91 
营运资金变动 0 -872 -116 -1129 速动比率     
其它 1025 -5 3 25 营运能力 0.40 0.45 0.54 0.62 

投资活动现金流 -5243 -2256 -761 -834 总资产周转率 28 30 31 32 
资本支出 4673 2599 1085 1124 应收帐款周转率 3.29 3.50 4.00 4.50 
长期投资 -831 29 -0 -0 应付帐款周转率     
其他 -1401 372 324 290 每股指标(元) 0.81 1.15 1.55 2.10 

筹资活动现金流 3607 2332 -143 305 每股收益 1.62 0.99 2.23 2.08 
短期借款 664 4434 915 -241 每股经营现金 5.49 6.64 8.19 10.29 
长期借款 3339 -1000 -500 1000 每股净资产     
普通股增加 0 0 0 0 估值比率 21.68 15.31 11.31 8.39 
资本公积增加 -119 0 0 0 P/E 3.20 2.65 2.15 1.71 
其他 -277 -1102 -558 -454 P/B 20.06 10.38 7.95 6.26 

现金净增加额 0 1273 1805 1996 EV/EBITDA 51.9% 55.6% 41.8% 32.6% 
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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