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冀东水泥(000401)调研报告 

  华北市场表现好于预期，未来估值还有提升空间 

推荐 

        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2011 年 03 月 14 日 

投资要点： 

 公司近年来奉行“三北”战略，积极对外扩张，产能增长迅

速，2010 年底实际水泥产能超过 8000 万吨，另外还有将近

2110 万吨在建产能，会在 2011 年、2012 年陆续投产，届时

总产能将突破 1亿吨。 

 公司市场区域主要分布在华北、东北、陕西、湖南和重庆等

地。华北市场淡季价格仍保持高位运行，而且 3月初开始，

京津冀地区销量逐步开始达到市场正常水平，好于预期。东

北地区价格大致与去年持平，价格启动估计要等到 4、5 月

份冬季结束。受本地产能大幅投放影响,陕西市场价格回落

幅度较大。 

 华北市场淘汰落后力度很大，小水泥产能冲击逐步减弱，基

建和保障房推动需求有保障，冀东和金隅垄断竞争格局将强

化市场战略协同，我们对华北市场持乐观态度。 

 东北市场公司投资力度较大，主要集中在吉林和黑龙江地

区，公司和亚泰协同效应将得到加强，未来该区域价格有望

回升。未来对陕西水泥价格保持谨慎态度。 

 我们假定2011年完成增发，那么我们预计公司2010年、2011

年（摊薄后）、2012 年（摊薄后）每股收益为 1.19 元、1.57

元、2.06 元，对应的市盈率为 21.9 倍、16.6 倍、12.6 倍，

目前估值基本合理。但是我们认为公司具有清晰的发展战略

和强大的市场整合能力，未来成长性良好，维持“推荐”评

级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 693,773 51.9 98,387 120.6 0.8 15 32.2 -
2010E 1,221,409 76.1 143,732 46.1 1.19 18 21.9 -

2011E 1,640,687 34.3 211,374 47.1 1.57 17 26.6 -

2012E 2,047,573 24.8 277,806 31.4 2.06 19 12.6 - 
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市场数据 2011-3-11

收盘价： 26.10 元

52 周最高价： 28.81 元

52 周最低价： 14.12 元

平均持仓成本： 22.23 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 121,277

流通 A股（万股）： 121,224

每股收益（元）： 0.90

每股净资产（元）： 6.42

每股经营现金流（元）： 0.99

市净率： 4.06

 
分析师: 解文杰 
执业证书编号：S0550511020012 
TEL: (8621)6336 7000 - 266 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xiewj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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冀东水泥是我们长期看好并推荐的公司，近期对公司进行了例行调研，并就最新的

经营情况和公司的管理人员进行了沟通交流。 
 
 

一、 产能数据最新更新情况（已投产及在建） 
 

公司是国家 12 家重点扶持大型水泥企业之一，近年来奉行“三北”战略，积极对

外扩张，产能增长迅速，随着 2010 年多条生产线陆续投产，加上水泥磨系统扩建，2010
年底实际已投产水泥产能超过 8000 万吨，另外还有将近 2110 万吨在建产能，会在 2011
年、2012 年陆续投产市场，届时总产能将突破 1 亿吨。 

 
 
表 1：冀东水泥已有生产线一览                                                   单位：万吨 
省份 企业名称 生产线规模（t/d） 熟料产能 水泥产能 公司持股比例 主要市场 

2*4500 320 500 100.00% 
唐山分公司 

3*4500 570 750 100.00% 

丰润有限 1*2500 80 100 100.00% 

三友公司一期 1*3000 100 140 85.41% 

三友公司二期  180 220 100.00% 

滦县公司一期 1*5000 180 100 66.17% 

滦县公司二期  220 100.00% 

奎山公司 1*1500、1*2500 280 350 60.00% 

三河公司 年产 100 万吨 0 100 100.00% 

唐县公司 1*4500 180 220 100.00% 

康达公司 1*3200 100 180 100.00% 

河北 

启新公司  180 220 100.00% 

天津 天津公司 年产 80 万吨 0 80 86.36% 

北京、天津、唐山、承德

内蒙公司一期 1*5000 180 250 100.00% 呼和浩特、包头 

阿巴嘎旗公司 1*3200 100 180 100.00% 锡林浩特市 

内蒙公司二期 1*5000 180 220 100.00% 呼和浩特、包头 

内蒙古

公司 

亿利公司 1*2500 80 160 59.00% 包头、鄂尔多斯 

吉林公司 1*2500 80 150 100.00% 吉林市长春市 

磐石公司 1*3500、1*4000 250 260 100.00% 吉林市长春市 吉林 

扶余公司 年产 80 万吨 0 80 100.00% 哈尔滨、长春、松原 

沈阳公司 年产 160 万吨 0 160 80.00% 沈阳 

辽阳公司 1*2500 80 0 100.00% 辽阳、沈阳 辽宁 

鞍山公司 1*4000 100 140 50.00% 鞍山、辽阳 

泾阳公司 2*2500 360 460 50.00% 咸阳、西安 

秦岭 1*5000、2*2000 360 440 29.00% 铜川、西安 

扶风公司 2*4500 360 460 48.11% 宝鸡、西安 
陕西 

凤翔公司  180 220 100.00% 宝鸡、西安 

山西 闻喜公司 1*1200 40 50 60.00% 山西运城 
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闻喜公司 1*4500 180 220 60.00% 山西运城 

大同公司一期 1*4500 180 220 100.00% 大同、张家口 

大同公司二期  180 220 100.00% 大同、张家口 

湖南 临澧公司 1*4500 180 220 100.00% 常德、岳阳 

重庆 江津公司一期 1*3200 100 160 55.00% 江津区、主城区 

山东 烟台公司  180 220 100.00% 山东 

合计 7670    

资料来源：根据公司调研资料整理 

 
表 2：冀东水泥在建线一览                            
区域 单位 熟料产能（万吨） 水泥产能（万吨） 

河北 涞水公司 180 220 

河北 永吉公司 180 220 

重庆 江津二期 100 160 

重庆 合川公司 180 220 

重庆 璧山公司 90 110 

河北 平泉公司 180 220 

内蒙 包头公司 180 220 

陕西 秦岭公司 180 220 

山西 阳泉公司 180 220 

黑龙江 黑龙江公司 300 

合计  2110 

资料来源：根据公司调研资料整理 
 
 

二、 公司主要区域市场水泥价格情况 
 

公司的市场区域主要分布在华北、东北、陕西、湖南和重庆等地。根据 2010 年中

期数据，华北地区、东北地区收入占比大概是 73%和 12%左右，目前占主要位置。 
 
※  华北市场目前价格情况：淡季仍高位运行 
 

考察这个区域的水泥价格情况发现，市场在四季度水泥限电停产后，价格并未由于

限电的结束出现较大范围的松动，整体价格依然维持在一个相对的高位。截止 2 月底，

华北市场 P.O42.5 水泥价格仍然维持在 393 元/吨，环比 12 月份最高点回落 30 元/吨，

但仍然同比去年高 36 元/吨。 
由于天气等因素影响，华北地区从去年 12 月开始逐步进入传统需求淡季。但价格

似乎呈现较小起伏，波动幅度要低于华东地区，我们认为一方面华东去年四季度限电价

格上涨程度并非如其他区域上涨幅度那么大，另一方面由于落后产能淘汰的关系，使得

大水泥企业对于华北市场的控制程度有所加大。 
近期我们也了解到北京、天津、河北、山西的市场销量已逐步恢复到正常水平，好

于我们的预期。 
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图 1：华北地区 P.O42.5 水泥价格（算术平均）          图 2：华北各主要城市 P.O42.5 水泥价格 

320

340

360

380

400

420

440

20
09
01

20
09
04

20
09
07

20
09
10

20
10
01

20
10
04

20
10
07

20
10
10

20
11
01

元/吨

   

200

250

300

350

400

450

500

20
09
01

20
09
04

20
09
07

20
09
10

20
10
01

20
10
04

20
10
07

20
10
10

20
11
01

元/吨

北京 天津 石家庄 太原 呼和浩特  
资料来源：东北证券整理                             资料来源：东北证券整理 
 
 
※ 东北市场目前价格情况：大致与往年持平 
 

东北从去年 11 月底开始进入冬季，由于天气过于寒冷对施工有影响，因此东北地

区的水泥需求启动需要晚于其他市场，一般要等到四、五月份。目前 P.O42.5 水泥价格

沈阳地区大概为 330 元/吨，长春地区大概为 310 元/吨，哈尔滨地区大概是 340 元/吨，

基本与往年保持相同的情况。 
 
图 3：东北地区 P.O42.5 水泥价格（算术平均）           图 4：东北各主要城市 P.O42.5 水泥价格 
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沈阳 长春 哈尔滨  
资料来源：东北证券整理                              资料来源：东北证券整理 

 
※ 陕西市场目前价格情况：出现较大幅度回落 
 

目前陕西西安 P.O42.5 水泥价格大概在 310 元左右，我们可以发现基本上到了两年

以来的新低。从 2008 年开始，陕西市场水泥价格持续保持高位运行，领先国内其他区

域。而此次价格回调并创下新低，应该还是背后的产能供需逻辑在起作用。 
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图 5：陕西西安 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理 
 
 

三、 主要区域市场简要分析 
 
2.1、华北市场 
 
※  华北地区的淘汰力度很强，小水泥对市场的冲击力逐步减弱 
 

从工信部公布的各省区淘汰落后水泥产能来看，华北的力度是最大的，其中河北和

山西位列前五中的第一和第三位，分别是 1314 万吨和 844.8 万吨。华北五省区总的淘

汰落后产能量达到 2564.3 万吨，将近总体淘汰产能数量的 1/4 左右，力度远超其他区

域。 

据我们了解，落后产能淘汰落实得到较好的执行。众多小水泥企业和水泥粉磨站的

关停对市场结构具有积极的意义，将减弱小企业对水泥市场的产能和价格冲击，增强大

型水泥企业的市场协同。 

 

※  基建和保障房建设推动需求快速增长 
 

华北地区的整体经济发展水平要落后长三角地区，未来该区域为京津等中心城市的

带动和辐射下，基础设施投资建设有望迎来新的高峰期。 
基建方面，目前天津滨海新区建设、河北曹妃甸经济区建设正如火如荼进行，河北、

内蒙的公路等建设力度很大。房地产方面，尽管商品房建设受到调控，但是政府推出大

规模的保障房建设，将有效平滑商品房受调控对房地产投资建设的影响，而北京和天津

又是保障房建设的重点区域之一。 
 

※  冀东和金隅基本形成垄断竞争格局：追求效益最大化，而不是产量最大化 
 

华北区域最大的水泥企业为冀东水泥和金隅集团，在北京市场金隅占主导地位，在

河北地区冀东水泥主要集中在东部和北部地区，金隅通过收购太行水泥后水泥业务主要

分布在河北西南部地区。冀东目前占有华北市场大约 22%左右份额，金隅集团大概占有
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17%左右份额，基本上两者在京津冀地区形成了良好的合作竞争格局。 
    通过此轮限电，对当期大型水泥企业影响颇大。行政意义上的举动使得大家看到了

合作的重要性，并开始重新审视价格和产量的平衡对于水泥企业盈利的重要影响。此次

交流下来，给我们的明显感觉是，目前大企业之间的沟通和协同性明显得到加强，这让

我们对华北地区的水泥价格增强了不少信心。 
 
 
2.2、东北市场——和亚泰的协同效应将得到加强，区域价格有望回升 
 
※  多因素使得去年东北地区水泥价格整体表现一般 
 

从整体价格表现来看，去年东北水泥市场是仅次于西南市场表现一般的市场。

P.O42.5 水泥价格基本在 320-370 元之间按照淡旺季需求不同而涨落。除了黑龙江的价

格四季度起来一些外，吉林和辽宁地区的价格整体比较欠佳。  
我们分析原因主要有以下几点：  
1、上半年由于受雨雪天气的影响，重大基础设施开工项目受到拖延，从固定资产

投资月度增速也可以看出，辽宁和吉林地区的速度明显低于全国平均水平。需求并没有

得到有效的发挥。 
2、没有限电，东北地区在去年国内限电停产中并没有受到限电限产的影响，因此

对一定期限内供给的冲击比较有限。 
 
图 6：东北三省固定资产投资增速同比全国 
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资料来源：东北证券整理 
 
 
※  需求有望起来，价格有望回升，未来看好区域市场整合和大企业协同 

 
改革开发以来，东北地区社会经济发展程度要落后东部沿海地区，为此，国家通过

出台振兴东北地区等老工业基地等发展规划将在未来社会经济发展方面给予东北以众

多的扶持。 
从地方政府来看，投资建设力度还是很大，2011 年需求有望继续快速增长。从地

方政府工作报告可以看出，大型基础设施建设项目很多： 
辽宁方面：明确提出确保哈大客运专线全线通车，京沈客专、沈丹客专、沈阳和大
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连地铁工程加快建设。 
吉林方面：力争新建梅河至通化等 9 条高速公路；建成吉林至草市等 4 条高速公路；

启动长春至白城、四平至松江河快速铁路，加快吉林至珲春高速铁路施工。争取白城机

场启动、通化机场竣工，开工长春地铁一号线。 
黑龙江方面：计划公路建设完成投资 256 亿元，建设重点工程 31 项；加快哈大铁

路客运专线等项目。 
目前冀东在东北市场的产能主要分布在吉林（吉林公司：1*2500t/d，磐石公司：

1*3500t/d+1*4000t/d，扶余公司：80 万吨），产能超过 400 万吨，另外在吉林永吉投资

在建 2*4500t/d 新型干法线，产能有望增加 400 万吨，而亚泰有将近 2500 万吨的产能；

辽宁（沈阳公司：160 万吨，辽阳公司：1*2500，鞍山公司：1*4000），产能 420 万吨

左右；黑龙江方面公司于今年 2 月份公告将投资组建冀东黑龙江公司（1*7200t/d），产

能约 300 万吨。 
我们认为，分区域来看，吉林和黑龙江的市场相对好一些，亚泰有一定的掌控力，

公司和亚泰的协同效应将得到加强。另外，从公开资料显示，中国建材未来也有意整合

东北水泥市场，要收购 20 家左右的水泥企业。随着整合的推进和大企业战略协同的加

强，我们认为未来东北水泥市场结构将不断得到优化。 
 
 
2.4、陕西市场——区域产能扩张过快，价格有一定压力 
 
※  需求高增长，产能高扩张，水泥价格承压 
 

受到西部大开发和地方经济快速发展推动，陕西省固定资产投资近几年持续保持快

速发展态势，需求的快速增长推动区域内水泥供求情况保持乐观状况，并使得水泥价格

3 年来持续保持在较高的价位。但是高价格同时引起区域内水泥投资建设的高潮，我们

可以看到 2008-2010 年水泥固定资产投资也以较快的速度推进（见图 8），根据数字水泥

相关统计，2010 年陕西省共有 15 条熟料生产线投产，产能约 1700 万吨，其中，宝鸡

地区投产 5 条、汉中地区投产 2 条，2011 年陕西省仍有将近 1000 万吨产能会投放到市

场，到 2012 年陕西水泥产能将达到近 9000 万吨，呈现供大于求局面。 
 
图 7：陕西省固定资产投资增速 
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资料来源：东北证券整理 
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图 8：陕西省水泥固定资产累计完成投资及同比增速 
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资料来源：东北证券整理 
 
 
※  区域内市场结构及周边区域对陕西市场的影响 
 

从目前陕西市场来看，冀东、海螺、尧柏、声威等地区都占据一定的市场份额，但

并没有一个市场领导者能够影响市场，并且这些企业后续均有不少产能投放出来，如海

螺今年还有 2 条 4500t/d 的生产线要投产，将对陕西市场产生一定的压力。 
另外，陕西周边的市场如宁夏和山西目前产能也面临一定的压力，由于运输半径较

短，部分宁夏和山西的产能或将流入周边陕西市场，形成市场冲击。因此，我们对今年

陕西地区的水泥价格保持谨慎的态度。 

 

四、 增发将缓解资金压力、并增强未来并购实力 
 
公司 2010 年出台非公开增发方案，拟发行 1.34 亿股，发行价 14.21 元/股，募集 19.04

亿元，公司整体资产负债率偏高，此次募集有助于公司降低财务负担，优化资本结构，

提高盈利水平。 
更重要的是，在目前新建线暂不放开的情况下，未来水泥行业的扩张更多的依赖企

业间的并购重组，而在现在水泥并购成本不断上升的时候，资金实力将成为未来公司发

展的重要动力。 
 
 

五、 估值及投资建议 
 
目前公司增发已获商务部批准，还需证监会审批，我们假定 2011 年完成增发，那

么我们预计公司 2010 年、2011 年（摊薄后）、2012 年（摊薄后）每股收益为 1.19 元、

1.57 元、2.06 元，对应目前的股价 26.10 元，相应的市盈率为 21.9 倍、16.6 倍、12.6
倍，市净率为 3.26 倍，整体来看，目前估值基本合理。但是我们认为公司具有清晰的

发展战略和强大的市场整合能力，未来成长性良好，维持“推荐”评级。 



公司研究报告                                     

9 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

表 3：公司盈利预测表 
利润表(万元) 2008  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 456873  693773 1221409 1640687 2047573  

营业成本 326136  473796 843141 1120267 1397870  

营业税金及附加 3989  4780 9771 12305 14333  

销售费用 19965  26425 48856 63987 77808  

管理费用 52616  84776 134355 172272 204757  

财务费用 25070  27185 51408 49798 44142  

投资收益 13761  39154 35000 35000 35000  

资产减值及公允价值变动 2773  2390 3500 3500 3500  

其他收入 (5547) (4780) 0 0 0  

营业利润 40084  113575 172377 260557 347163  

营业外净收支 18512  14468 15000 15000 15000  

利润总额 58597  128044 187377 275557 362163  

所得税费用 6412  21600 31854 46845 61568  

少数股东损益 7581  8057 11790 17339 22789  

归属于母公司净利润 44603  98387 143732 211374 277806  

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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