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2010 年业绩略低于预期

主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 4,569     6,938         11,064      16,709   18,493      
(+/-) 18.4% 51.9% 59.5% 51.0% 10.7%
主营业务利润 1,267     2,152         3,431        5,643     6,426        
(+/-) 26.4% 69.8% 59.4% 64.5% 13.9%
净利润 446        984           1,398        2,144     2,549        
(+/-) 21.1% 120.6% 42.1% 53.3% 18.9%
每股收益 0.37 0.81 1.15 1.77 2.10
(+/-) 21.1% 120.6% 42.1% 53.3% 18.9%
市盈率 75.4 34.2 24.0 15.7 13.2
市净率 5.7 5.0 4.2 3.3 2.7
净资产回报率 7.5% 14.7% 17.3% 21.0% 20.6%
投入资本回报率 3.9% 5.4% 5.3% 7.0% 7.6%
股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 1.3% 1.5%

股票信息 
A股

股票代码 000401.CH
当前股价(元) 人民币27.72
日成交量(百万股) 18.73
52周最高价/最低价 人民币30.35/14.12
总市值(百万元) 33,618
发行股数(百万股) 1,213
其中:流通股(百万股) 1,212

主要股东(持股比例) 河北省冀东水泥集团(41.42%)
 

最近估值走势 
1w 1m 3m YTD

[000401.SZ] -7.63 +12.18 +30.63 +17.31
[深证A股指数] +0.91 -0.87 +4.11 +6.45  
最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

2010 业绩低于预期 8%： 
冀东水泥 2010 年实现营业收入 110.6 亿元，同比增长 59.5％，
净利润 14 亿元，同比增长 42％，全面摊薄每股收益 1.15 元，低
于预期 8%。低于预期的主要原因是投资收益低于预期及有效税率
高于预期。2010 年利润不分配。 

正面： 
• 营业收入大幅增长 59.5%，得益于产销量大幅增加。预计 2010

年水泥及熟料产销量约 4700 万吨（不含陕西联营公司 900
万吨），同比上升 58%。 

• 4 季度单季毛利率 31.8%，同比提升 3个百分点，得益于四季
度节能减排限电，水泥价格淡季不跌反涨。2010 年毛利率
31.7%，同比基本持平。 

• 2010 年在销售收入同比大幅增长的同时，营业费用和管理费
用增长仅为 53%和 25%。三项费用率从去年同期的 19.9%下降
为 18.1%，显示公司治理处于持续改善中。 

负面： 
• 2010 年有效税率提升至 21.2%，同比提高 4.3 个百分点，超

出我们预期。 

• 2010年陕西联营公司实现投资收益2.98亿元，同比下降24%，
显示公司陕西产能的盈利能力下降。2011 年上半年陕西关中
地区产能还将有一定释放，价格中短期还将在低位，预计陕
西价格 2012 年回升。 

发展趋势： 
公司同时预告一季度微亏约 1000 万元，主要因补贴收入减少以
及少数股东权益比重上升。京津地区近期提价增强盈利上调预
期，但是，考虑到 2010 年业绩略低于预期以及陕西产能盈利能
力下降，我们维持其 2011 和 2012 年盈利预测。 

维持推荐评级 
冀东水泥 2011 年和 2012 年估值 15.7x 和 13.2x。今年其所在区
域还有一定产能释放，因此价格上涨弹性不如华东和中部大。但
明年其所在区域供需好转，价格将全面回升，看好冀东长期投资
价值。 
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(百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 YoY QoQ 2009A 2010A YoY
营业收入 614        1,905     2,311     2,107     1,264     3,317     3,426       3,058       45.1% -10.7% 6,938      11,064    59.5%
营业成本 457        1,266     1,516     1,499     959        2,226     2,289       2,085       39.1% -8.9% 4,738      7,558      59.5%
主营业务税金及附加 3            12          17          16          6            26          24            19            20.1% -22.5% 48           75           56.4%
主营业务利润 154        627        778        593        299        1,064     1,113       954          61.0% -14.3% 2,152      3,431      59.4%
营业费用 41          58          78          87          69          101        111          122          41.1% 10.0% 264         404         52.7%
管理费用 129        197        204        317        170        237        260          395          24.4% 51.9% 848         1,062      25.3%
财务费用 40          88          92          52          104        124        139          174          237.5% 25.5% 272         541         99.0%
资产减值 -0           7            11          7            -0           23          -16          12            70.4% -173.6% 24           19           -21.7%
投资收益 39          124        129        100        52          93          89            97            -3.7% 8.2% 392         331         -15.6%
营业利润 -17         401        521        231        8            672        709          348          50.8% -50.9% 1,136      1,736      52.9%

经常性业务营业利润 -56         277        393        130        -44         579        620          251          92.7% -59.4% 744         1,406      88.9%

营业外收入 7            16          54          130        36          40          88            141          8.8% 60.6% 205         305         48.4%
营业外支出 0            5            11          44          3            10          11            28            -35.7% 162.6% 61           51           -15.2%
利润总额 -11         411        564        316        41          702        786          461          45.6% -41.4% 1,280      1,990      55.4%
所得税 9            54          102        50          13          131        160          116          131.2% -27.3% 216         421         94.9%
少数股东损益 -3           34          34          15          -3           59          71            44            192.3% -38.2% 81           170         111.4%
净利润 -17         323        427        251        30          512        555          301          19.8% -45.9% 984         1,398      42.1%
全面摊薄每股收益 -0.01      0.27       0.35       0.21       0.02       0.42       0.46         0.25         19.8% -45.9% 0.81        1.15        42.1%

毛利率 25.6% 33.5% 34.4% 28.9% 24.1% 32.9% 33.2% 31.8% 3pt -1.4pt 31.7% 31.7% 0pt
营业费用率 6.7% 3.1% 3.4% 4.1% 5.5% 3.1% 3.2% 4.0% -0.1pt 0.8pt 3.8% 3.6% -0.2pt
管理费用率 21.0% 10.4% 8.8% 15.1% 13.5% 7.1% 7.6% 12.9% -2.1pt 5.3pt 12.2% 9.6% -2.6pt
营业利润率 -2.8% 21.0% 22.6% 10.9% 0.6% 20.3% 20.7% 11.4% 0.4pt -9.3pt 16.4% 15.7% -0.7pt
净利润率 -2.8% 16.9% 18.5% 11.9% 2.4% 15.4% 16.2% 9.8% -2.1pt -6.4pt 14.2% 12.6% -1.5pt
有效税率 -83.8% 13.2% 18.1% 15.9% 32.8% 18.7% 20.4% 25.3% 9.3pt 4.9pt 16.9% 21.2% 4.3pt

百万元 营业收入 营业成本
毛利率
（%）

营业收入比上
年增减（%）

营业成本比上
年增减（%）

毛利率比上年增减
（%）

水泥及熟料 10,060 6,846 31.95% 55.22% 53.44% 提高0.79 个百分点

百万元 营业收入
营业收入比上年

增减（%）

营业收入占

比

华北地区 8,224 63.08% 81.75%
东北地区 1,358 -0.34% 13.50%
其他地区 478 534.33% 4.75%

图表 1: 分产品收入与成本 
 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 分地区收入占比 
 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 分季度盈利分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 4,569        6,938        11,064      16,709      18,493      流动资产 4,531        6,422        7,811        10,053      13,403      
营业成本 -3,261       -4,738       -7,558       -10,952     -11,940     长期投资 838           1,161        2,056        2,056        2,056        
主营利润 1,267        2,152        3,431        5,643        6,426        固定资产 6,911        13,197      19,055      22,374      21,863      
营业费用 -200          -264          -404          -609          -674          无形资产和其他资产 457           838           1,331        1,739        2,174        
管理费用 -526          -848          -1,062       -1,604       -1,664       总资产 12,737      21,617      30,252      36,221      39,495      
息税折旧前利润 542           1,040        1,965        3,429        4,087        流动负债 3,488        6,617        9,059        11,636      11,494      
财务费用 -251          -272          -541          -751          -854          长期负债 2,938        7,288        11,903      12,909      13,916      
营业利润 291           768           1,425        2,678        3,233        少数股东权益 385           1,026        1,211        1,453        1,743        
税前利润 586           1,280        1,990        2,945        3,549        母公司股东权益 5,925        6,688        8,080        10,223      12,343      
所得税 -64            -216          -421          -560          -710          负债和权益 12,737      21,618      30,252      36,221      39,496      
减：少数股东损益 76             81             170           242           291           财务指标
归属母公司股东的净利润 446           984           1,398        2,144        2,549        综合毛利率 27.7% 31.0% 31.0% 33.8% 34.7%
期末总股本 1,213        1,213        1,213        1,213        1,213        净利润率 9.8% 14.2% 12.6% 12.8% 13.8%
基本每股收益（元） 0.41          0.81          1.15          1.77          2.10          净资产收益率 7.5% 14.7% 17.3% 21.0% 20.6%
当期现金股利 121           -            -            429           510           总资产收益率 3.5% 4.6% 4.6% 5.9% 6.5%
每股现金股利（元） 0.10          -            -            0.35          0.42          总资产负债率 50% 64% 69% 68% 64%

净负债率 86% 157% 210% 183% 155%
现金流量表（百万元） 流动比率 1.3            1.0            0.9            0.9            1.2            
经营活动现金流 629           1,970        1,699        2,285        5,866        速动比率 1.1            0.8            0.7            0.7            1.0            
投资活动现金流 -2,743       -5,243       -6,889       -4,503       -3,503       利息保障倍数 0.9            0.4            0.4            0.3            0.3            
融资活动现金流 3,332        3,607        5,812        938           275           应收款项周转期 37             54             37             65             65             
货币资金增加额 1,218        334           622           -1,280       2,639        存货周转期 65             47             48             50             48             

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

产品销量（万吨） 2,063       2,956       4,781       6,684        7,113       
（ +/-% ） 15.4% 43.3% 61.7% 39.8% 6.4%

平均价格（元/吨） 221 235 231 250 260
（ +/-% ） 2.6% 6.0% -1.4% 8.0% 4.0%

单位成本（元/吨） 158 160 158 164 168
（ +/-% ） 0.1% 1.4% -1.4% 3.6% 2.4%

吨水泥毛利（元） 63 74 73 86 92
毛利率（%） 28.6% 31.7% 31.7% 34.5% 35.4%
销售收入（百万元） 4,569       6,938       11,064     16,709      18,493     
净利润（百万元） 446          984          1,398       2,144        2,549       
净利润率（%） 9.8% 14.2% 12.6% 12.8% 13.8%
每股收益（元） 0.41 0.81 1.15 1.77 2.10
吨水泥净利（元） 22 33 29 32 36
吨水泥费用（元） 47           47           42           44            45            

图表 4: 主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 历史及预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价
11-4-15 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 40.2         40.0      22.9      13.4      10.0      4.9        4.1        3.2        2.5        24.0      15.4      9.5        7.3        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 27.7         34.2      24.0      15.7      13.2      5.0        4.2        3.3        2.7        23.2      10.3      6.9        5.8        
600801.SH 华新水泥 CNY 52.1         42.0      35.7      13.1      10.0      4.6        4.2        3.2        2.4        17.6      16.3      7.6        6.1        
600720.SH 祁连山 CNY 21.1         24.6      20.4      11.7      8.1        4.7        3.9        2.9        2.2        17.8      16.2      9.4        6.5        
600449.SH 赛马实业 CNY 39.8         17.4      13.9      12.0      9.6        3.8        3.0        2.7        2.1        13.5      11.8      8.1        6.2        
000877.SZ 天山股份 CNY 40.6         45.0      31.2      15.7      11.4      9.1        3.5        2.9        2.4        29.1      19.2      10.7      8.1        
600425.SH 青松建化 CNY 25.7         59.6      40.2      30.6      22.7      8.2        5.1        4.7        4.3        31.3      29.5      18.7      15.1      

中金覆盖A股平均值 37.5      26.9      16.0      12.1      5.8        4.0        3.3        2.7        22.4      16.9      10.1      7.9        
中金覆盖A股中位数 40.0      24.0      13.4      10.0      4.9        4.1        3.2        2.4        23.2      16.2      9.4        6.5        

000789.SZ 江西水泥 CNY 18.2         109.0    47.8      18.6      15.9      6.8        5.9        4.5        3.5        19.7      15.3      7.3        6.7        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 19.1         36.0      26.0      18.2      15.3      4.0        3.5        3.1        2.8        14.2      12.3      9.5        8.4        
601992.SH 金隅股份 CNY 15.8         25.1      23.6      16.8      13.4      4.1        3.2        2.8        2.3        24.1      21.7      16.0      12.3      
600881.SH 亚泰集团 CNY 8.2           20.8      22.7      12.2      9.2        2.2        2.1        1.8        1.5        14.4      16.7      10.3      7.8        
000885.SZ 同力水泥 CNY 16.4         36.6      78.1      54.9      23.5      3.8        3.6        n.a n.a 11.9      n.a n.a n.a

A股市场平均值 291.5    37.5      23.1      14.0      5.3        4.6        3.4        2.9        30.9      20.8      11.0      8.7        
A股市场中位数 38.3      28.6      16.2      13.2      4.7        4.0        3.1        2.5        24.0      16.3      9.5        7.6        

914.HK 海螺水泥 HKD 49.9         43.8      24.5      13.6      10.2      5.4        4.3        3.2        2.5        21.1      13.2      7.8        6.0        
3323.HK 中国建材 HKD 28.3         28.7      19.5      10.3      8.4        5.2        3.4        2.5        1.8        16.4      10.8      6.6        5.8        

中金覆盖H股平均值 36.3      22.0      11.9      9.3        5.3        3.9        2.9        2.2        18.8      12.0      7.2        5.9        
中金覆盖H股中位数 36.3      22.0      11.9      9.3        5.3        3.9        2.9        2.2        18.8      12.0      7.2        5.9        

1313.HK 华润水泥 HKD 7.8           19.6      26.5      14.5      11.6      4.2        3.6        2.9        2.4        37.9      19.0      10.8      8.3        
1893.HK 中材股份 HKD 8.2           35.7      20.6      14.5      11.9      3.1        2.7        2.2        1.9        10.3      6.5        4.5        3.8        
2009.HK 金隅集团 HKD 12.1         16.9      14.8      10.4      8.0        2.8        2.2        1.9        1.5        26.3      14.0      9.4        7.1        
691.HK 山水水泥 HKD 7.7           27.1      17.6      10.6      8.8        3.7        3.1        2.5        2.1        11.6      8.5        5.6        4.7        
743.HK 亚洲水泥 HKD 5.4           12.2      16.7      12.1      10.2      1.1        1.0        0.9        0.9        8.6        8.7        6.5        5.8        
2233.HK 西部水泥 HKD 3.5           0.6        13.0      9.2        7.7        0.2        3.7        2.6        2.0        16.3      9.6        6.0        4.9        

H股市场平均值 26.3      20.0      12.3      9.9        3.6        2.9        2.3        1.9        18.9      11.5      7.3        5.9        
H股市场中位数 27.1      19.5      12.1      10.2      3.7        3.1        2.5        1.9        16.4      10.8      6.6        5.8        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 74.2         15.1      22.0      17.9      14.0      1.2        1.2        1.2        1.2        8.3        8.5        8.1        7.1        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 49.9         166.4    22.4      13.1      9.7        0.9        0.8        0.7        0.7        9.3        7.8        7.0        6.2        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 45.5         16.4      14.9      12.7      10.0      0.9        0.8        0.8        0.8        8.3        8.2        7.5        6.8        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 16.2         18.4      23.4      17.7      13.3      1.2        1.2        1.1        1.1        8.6        9.5        8.5        7.3        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 7.0           27.5      48.8      25.0      15.1      0.6        0.6        0.6        0.6        5.3        6.8        6.5        5.7        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,117.0    13.4      18.7      19.3      16.9      3.6        3.2        3.0        2.7        7.3        10.4      10.8      9.3        

其他市场平均值 42.9      25.0      17.6      13.2      1.4        1.3        1.2        1.2        7.8        8.5        8.1        7.1        
其他市场中位数 17.4      22.2      17.8      13.7      1.0        1.0        0.9        0.9        8.3        8.3        7.8        7.0        

市盈率 市净率 EV/EBITDA

图表 6: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 7: 历史估值走势 
 P/E P/B 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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