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冀东水泥 000401 推荐

10 年增长看山西、内蒙 11 年增长看京津塘 

公司今日公布年报, 10 年公司实现营业收入 110.64 亿元，同比增长 58.3%；实现

归属于母公司净利润 13.98 亿元，同比增长 40.9%；基本每股收益 1.15 元,略超我们

1.09 元的预期。2010 年度拟不进行利润分配。 

投资要点： 
 产能释放推动业绩增长。增幅主要来自三部分：一是 09 年投产的 6 条生产线在

10 年顺利达产，包括湖南临澧一期、山西闻喜一期、大同一期、内蒙古武川二期

4 条 4500t/d 生产线和内蒙古阿巴嘎旗一期、重庆江津一期 2 条 3200t/d 生产线投

产；二是 10 年投产的生产线，包括保定唐县一期、唐山三友二期、山西大同二期、

陕西凤翔、山东烟台、唐山启新、唐山滦县二期 7 条 4000-4500t/d 生产线，由于

基本在年底投产，11 年将继续贡献新增业绩；三是收购的生产线，包括 09 年 9
月收购奎山冀东 2500t/d 和 10 年 1 月收购的承德康达 3200t/d 生产线。 

 毛利率基本平稳，但净利率出现一定下滑。10 年公司毛利率为 31.7%，与 09 年

基本持平，说明公司主要区域市场价格相对稳定，没有大起大落。但从净利率看，

则出现一定程度下滑，这里主要有两个原因，一是联营公司和合营公司的投资收

益减少了约 1 亿元，主要是陕西泾阳公司、扶风公司和辽宁鞍山公司，二是管理

费用增加了 1.6 亿元，主要是职工薪酬和日常办公支出，一方面是新设了公司，

另一方面收购了一些公司，导致公司合并范围内的公司有所增加。 
 10 年业绩增长主要看山西、内蒙，11 年业绩增长主要看京津塘区域。10 年归属

母公司净利润增加了 4 亿元，而内蒙古冀东、内蒙古亿利冀东和大同冀东三家子

公司就贡献了 2 亿元净利润，所以 10 年业绩增长主要看山西、内蒙。由于 10 年

年底至 11 年中，河北共有 7 条生产线相继投产，而这些生产线的目标区域市场就

是京津塘，我们认为公司 11 年业绩主要看京津塘。 
 资金压力最大的时候或许已经过去。10 年公司固定资产投资高达 55 亿元，而内

部融资只解决了 17 亿资金，为解决资金缺口，公司大量举债，仅长期借款就增加

了 50 亿元，资产负债率较年初增加 5%，接近 70%水平。但随着公司固定资产投

资的下滑，资金需求压力有所下降；大量在建工程转为固定资产使得折旧大幅增

加，由于折旧不会导致现金流出，公司经营性现金流会大幅改善，我们预计资金

压力最大的时候或许已经过去，未来资产负债率会稳步下降。 
 给予“推荐”评级。根据我们对公司的综合分析，根据我们对公司的综合分析，

预测公司 11-13 年 EPS 为 1.57、1.77、2.07 元， 对应 11 年 17.75 倍 PE，估值

基本合理，给予推荐评级。 
风险提示： 

 华北固定资产投资增速低于预期，新增产能高于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 11064 14625 16753  18644 
同比(%) 58% 32% 15% 11%
归属母公司净利润(百万元) 1398 1899 2147  2508 
同比(%) 41% 36% 13% 17%
毛利率(%) 31.7% 32.5% 32.0% 32.0%
ROE(%) 17.3% 19.0% 17.7% 17.1%
每股收益(元) 1.15 1.57 1.77  2.07 
P/E 24.04 17.70 15.66  13.40 
P/B 4.16 3.37 2.77  2.30 
EV/EBITDA 15 11 9  8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、产能释放推动业绩增长 

公司今日公布年报, 10 年共生产水泥 4578 万吨，同比增长 54%；生产熟料 4097 
万吨，同比增长 49%；销售水泥及水泥熟料 5681 万吨，同比增长 49%。全年公司

实现营业收入 110.64 亿元，同比增长 58.3%；实现归属于母公司净利润 13.98 亿元，

同比增长 40.9%；基本每股收益 1.15 元，略超我们 1.09 元的预期。 

产能释放是公司 10 年业绩快速增长的主要原因，包括三部分：一是 09 年投产的

6 条生产线在 10 年顺利达产，包括湖南临澧一期、山西闻喜一期、山西大同一期、

内蒙古武川二期 4 条 4500t/d 生产线和内蒙古阿巴嘎旗一期、重庆江津一期 2 条

3200t/d 生产线投产；二是 10 年投产的生产线，包括保定唐县一期、唐山三友二期、

山西大同二期、陕西凤翔、山东烟台、唐山启新、唐山滦县二期 7 条 4000-4500t/d
生产线，由于基本在年底投产，11 年将继续贡献新增业绩；三是收购的生产线，包

括 09 年 9 月收购奎山冀东 2500t/d 和 10 年 1 月收购的承德康达 3200t/d 生产线。 

图 1 公司年度度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、毛利率基本平稳，但净利率出现一定下滑 

10 年公司毛利率为 31.7%，与 09 年基本持平，说明公司主要区域市场价格相对

稳定，没有大起大落。但从净利率看，则出现一定程度下滑，这里主要有两个原因，

一是联营公司和合营公司的投资收益减少了约 1 亿元，主要是陕西泾阳公司、扶风公

司和辽宁鞍山公司，二是管理费用增加了 1.6 亿元，主要是职工薪酬和日常办公支出，

一方面是新设了公司，另一方面收购了一些公司，导致公司合并范围内的公司有所增

加。 
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图 2 近年来公司毛利率及净利率情况 

0

5

10

15

20

25

30

35

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

毛利率（%） 净利率（%）

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度运营情况 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

收入（亿元） 6.97  15.35  14.69  11.31 6.14  19.05  23.11 21.07 12.64  33.17  34.26 30.58 

  环比增速 -46.3% 120.3% -4.3% -23.0% -45.7% 210.1% 21.3% -8.8% -40.0% 162.4% 3.3% -10.7%

毛利率 20.2% 26.1% 25.9% 38.8% 25.6% 33.5% 34.4% 28.9% 24.1% 32.9% 33.2% 31.8%

费用率 24.3% 14.6% 12.9% 37.9% 34.2% 18.0% 16.2% 21.6% 27.2% 13.9% 14.9% 22.6%

归属股东净

利润（亿元） 

-0.19  1.74  1.85  1.07  -0.17  3.23  4.27 2.51  0.30  5.12  5.55 3.01  

  环比增速 -144.9% -1003.1% 6.6% -42.3% -116.0% -1993.6% 32.5% -41.2% -88.0% 1599.0% 8.5% -45.9%

净利率 -3.0% 13.0% 15.0% 10.9% -3.3% 18.7% 20.0% 12.6% 2.2% 17.2% 18.3% 11.3%

资料来源：公司公告、中投证券研究所  



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

三、10 年业绩增长主要看山西、内蒙，11 年业绩增长主要

看京津塘区域 
10 年归属母公司净利润增加了 4 亿元，而内蒙古冀东、内蒙古亿利冀东和

大同冀东三家子公司就贡献了 2 亿元净利润，所以 10 年业绩增长主要靠山西、

内蒙；而陕西由于供给压力较大，泾阳公司和扶风公司贡献的净利润则下滑了

7700 万元。 

由于 10 年年底至 11 年中，河北共有 7 条生产线相继投产，而这些生产线的

目标区域市场就是京津塘，所以我们认为公司 11 年业绩主要看京津塘。而山西

由于投产生产线较多，区域市场存在供给压力，预计山西闻喜、大同、阳泉的子

公司业绩存在下滑的可能。陕西市场由于供给压力，10 年价格出现了一定的调

整，但由于泾阳公司和扶风公司水泥单吨净利依然高达 70-80 元，不排除业绩继

续下滑的可能。 

表 2： 2010-2012 年公司水泥熟料生产线投产进度 
区域 生产线 权益 投产时间 

河北 承德康达 3200t/d 100% 10年1月收购

内蒙 阿巴嘎旗一期 3200t/d 100% 10 年 1 月 

山西 大同二期 4500t/d 100% 10 年 10 月 

陕西 凤翔 4500t/d 90% 10 年 10 月 

山东 烟台 4500t/d 100% 10 年 11 月 

保定唐县一期 4500t/d 100% 10 年 10 月 

唐山三友二期 4000t/d 85% 10 年 10 月 

唐山启新 4000t/d 100% 10 年 11 月 

唐山滦县二期 4000t/d 65% 10 年 12 月 

承德平泉一期 2500t/d 100% 11 年 7 月 

保定涞水 4000t/d 100% 11 年 8 月 

 

 

河北 

奎山冀东 5000t/d 60% 11 年 

合川一期 4600t/d 100% 11 年 7 月 

江津二期 3200t/d 55% 11 年 7 月 

 

重庆 

璧山一期 4500t/d 100% 11 年 9 月 

山西 阳泉一期 4500t/d 100% 11 年 10 月 

内蒙 包头一期 4500t/d 100% 11 年 10 月 

河北 奎山冀东恒实 4000t/d 60% 12 年 

吉林 永吉一期 4500t/d+ 100% 12 年 6 月 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、资金压力最大的时候或许已经过去 

10 年公司存货周转率得到改善，但应收账款周转率出现大幅下滑，说明公

司生产环节的效率在提高，但销售环节的效率在下降，一定程度上反映了公司主

要业务区域市场供给存在一定压力，需要通过放松信用政策来推进产品销售，结

果导致经营性现金净流量下降 2.7 亿元，同比降幅 13.8%。 
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10 年公司固定资产投资高达 55 亿元，而内部融资只解决了 17 亿资金，为

解决资金缺口，公司大量举债，仅长期借款就增加了 50 亿元，资产负债率较年

初增加 5%，接近 70%水平。 

但随着公司固定资产投资的下滑，资金需求压力有所下降；大量在建工程转

为固定资产使得折旧大幅增加，由于折旧不会导致现金流出，公司经营性现金流

会大幅改善，我们预计资金压力最大的时候或许已经过去，未来资产负债率会稳

步下降。 

此外，非公开增发预计今年可以成功募集资金，进一步降低了公司的资金压

力。 

表 3：公司年度经营数据 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  存货周转率(次) 4.3 5.2 5.7 4.9 5.6 6.5 

  应收账款周转率(次) 8.0 13.0 30.8 38.4 27.8 23.4 

  资产负债率(%) 63.5 61.6 67.1 50.5 64.3 69.3 

  经营活动现金流(亿元) 5.09 8.47 6.04 6.29 19.70 16.99 

  增长率(%)  66.5% -28.7% 4.2% 213.1% -13.8% 

 固定资产投资(亿元) 5.3 5.5 16.6 25.9 46.7 55.3 

  增长率(%)  4.1% 200.6% 55.7% 80.5% 18.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 公司经营现金流和固定资产投资对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测假设                                

表 4 公司盈利预测假设 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E

水泥产能(万吨) 4285 5929 7534 8400 9200

销量(万吨) 2957 4768 6187  7087  7887 

+/- - 61.2% 29.8% 14.5% 11.3%
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价格(元/吨) 236 232 236 236 236

+/- - -1.8% 1.9% 0.0% 0.0%

单位营业成本(元/吨) 161 159 160 161 161

+/- -1.7% 0.7% 0.7% 0.0%

毛利率 31.8% 31.7% 32.5% 32.0% 32.0%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                              

根据我们对公司的综合分析，根据我们对公司的综合分析，预测公司 11-13 年

EPS 为 1.57、1.77、2.07 元， 对应 11 年 17.7 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评

级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 7811  9313  12087  14046 营业收入 11064  14625  16753 18644 
  现金 3256  3403  5528  6819 营业成本 7558  9872  11392 12678 

  应收账款 575  705  844  931 营业税金及附加 75  104  116 130 

  其它应收款 121  486  525  534 营业费用 404  534  611 680 

  预付账款 1202  2253  2404  2638 管理费用 1062  1444  1653 1840 

  存货 1445  1965  2214  2477 财务费用 541  780  858 818 

  其他 1212  503  572  647 资产减值损失 19  20  20 20 

非流动资产 22441  26479  28021  28254 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2056  2488  2789  2989 投资净收益 331  300  330 350 

  固定资产 13489  19463  21686  22021 营业利润 1736  2172  2432 2827 

  无形资产 1132  1444  1782  2117 营业外收入 305  424  488 556 

  其他 5764  3083  1764  1127 营业外支出 51  60  70 80 

资产总计 30252  35792  40108  42301 利润总额 1990  2536  2850 3303 

流动负债 9059  9462  10398  10916 所得税 421  456  513 595 

  短期借款 3821  3000  3000  3000 净利润 1568  2079  2337 2708 

  应付账款 2795  3660  4334  4760 少数股东损益 170  180  190 200 

  其他 2443  2802  3064  3156 归属母公司净利润 1398  1899  2147 2508 

非流动负债 11903  14960  16004  14970 EBITDA 3139  4196  4930 5502 

  长期借款 10744  13744  14744  13744 EPS（元） 1.15  1.57  1.77 2.07 

  其他 1159  1217  1260  1226    
负债合计 20962  24422  26402  25886 主要财务比率   

 少数股东权益 1211  1391  1581  1781 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1213  1213  1213  1213 成长能力   
  资本公积 3332  3332  3332  3332 营业收入 58.3% 32.2% 14.5% 11.3%

  留存收益 3509  5408  7555  10063 营业利润 51.4% 25.1% 12.0% 16.3%

归属母公司股东权益 8079  9979  12126  14634 归属于母公司净利润 40.9% 35.8% 13.1% 16.8%

负债和股东权益 30252  35792  40108  42301 获利能力   

    毛利率 31.7% 32.5% 32.0% 32.0%
现金流量表    净利率 12.6% 13.0% 12.8% 13.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 17.3% 19.0% 17.7% 17.1%

经营活动现金流 1699  3883  4731  4828 ROIC 8.8% 10.1% 10.8% 11.8%
  净利润 1568  2079  2337  2708 偿债能力   

  折旧摊销 862  1244  1641  1857 资产负债率 69.3% 68.2% 65.8% 61.2%

  财务费用 541  780  858  818 净负债比率 75.76 72.49% 71.14 68.77%

  投资损失 -331  -300  -330  -350 流动比率 0.86  0.98  1.16 1.29 

营运资金变动 -1018  -47  236  -212 速动比率 0.70  0.77  0.95 1.06 

  其它 76  126  -11  7 营运能力   

投资活动现金流 -6889  -4973  -2827  -1705 总资产周转率 0.43  0.44  0.44 0.45 

  资本支出 5527  4500  2500  1500 应收账款周转率 22  21  20 19 

  长期投资 -1282  444  300  200 应付账款周转率 3.12  3.06  2.85 2.79 

  其他 -2644  -28  -27  -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5812  1236  222  -1832 每股收益(最新摊薄) 1.15  1.57  1.77 2.07 

  短期借款 1303  -821  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  3.20  3.90 3.98 

  长期借款 5091  3000  1000  -1000 每股净资产(最新摊薄) 6.66  8.23  10.00 12.07 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 7  0  0  0 P/E 24.04  17.70  15.66 13.40 

  其他 -588  -943  -778  -832 P/B 4.16  3.37  2.77 2.30 

现金净增加额 622  147  2126  1291 EV/EBITDA 15  11  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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