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冀东水泥（000401） 

——高成长 业绩将飞速增长 

事件：冀东水泥于 2011 年 4 月 15 日对外发布了年度报告，全年公

司共实现主营收入 110.64 亿元，同比增长 58.29%；实现利润总

额 19.90 亿元，同比增长 54.01%；归属母公司净利润 13.98 亿元，

同比增长 40.88%；基本每股收益为 1.15 元，业绩与我们的预期

基本一致。 

点评 

 受益产量增长 销售收入同比大幅增加 公司近年水泥产能处于

快速扩张期,产能与产量都保持着较高的增度，截至 10 年底，

公司的水泥产能已达 6400 万吨。2010 全年，公司共生产熟料

4097 万吨，同比增长 49%；生产水泥 4578 万吨，同比增长 54%；

销售水泥及水泥熟料 5681 万吨，同比增长 49%。受益产量增

长，销售收入同比大幅增加。公司全年共实现营业收入 110.64 

亿元，同比增长 58%；实现利润总额 19.9 亿元，同比增长 54%；

实现归属母公司净利润 13.98 亿元，同比增长 41%，。 

 毛利率同比略有下降  报告期内，华北地区 P.O42.5 水泥的平

均价格为 380 元/吨，同比 09 年 363 元/吨的价格略有上涨。

而东北地区的平均价格为 356 元/吨，与 09 年基本持平。尽管

公司主要产能区域价格略有上涨，但是煤炭的价格同比却有较

大幅度的提升，秦皇岛动力煤价格同比上涨了 24%。在这样的

情况下，公司 10 年水泥的毛利率与 09 年相比下降 0.11 个百

分点，达 31.69%。 

 管理水平改善 三项费用率进一步降低 报告期内，公司三项费

用支出共 20.04 亿元，同比去年 13.96 亿元上涨 43.55%。三项

费用占主营收入的比例为 18.13%，同比去年下降 1.82 个百分

点。三项费用率的降低，是公司的规模效应的逐步体现，以及

公司对期间费用的管控能力进一步提升的表现。 

 看好三北市场的水泥发展空间  10年华北地区的固定资产同比

增速张 24%，东北地区固定资产同比增长 29.35%，西北地区固

定资产同比增长 29%。目前，三北地区与东南沿海地区相比，

基础设施建设仍相对落后。进入十二五，我们预计三北地区的

固定资产投资仍可以保持 18%以上的年均增速。11 年，汇总各

地区的政府工作报告，我们认为华北地区的固定资产投资将保

持 20%以上的固定资产投资增速，东北地区可以保持 25%以上
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     14.12-30.35 

总市值（百万元）          33109 

流通股本（亿）            12.13 

流通股比率（%）          100.00% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

每股净资产                6.42 

市净率                    4.10 

资产负债率               69.29% 
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的固定资产投资增速，西北可以保持 25%以上的固定资产投资

增度。在固定投资高速增长的情况下，我们认为三北地区的水

泥需求增速仍将保持高位。而在国家严格控制水泥生产线的情

况下，未来两年三北地区的水泥供需结构有望继续保持良性状

态。最近，公司华北产能所集中的的京津唐地区水泥价格平均

上涨 50-100 元/吨，已经显现出了该区域良好的供需结构关系。  

 盈利预测与评级 目前，公司仍处于高速成长阶段。按照公司目

前在建与拟建产能规划，我们预计公司 11、12、13 年的水泥

与熟料销量可以分别达到 7600 万吨、9000 万吨、10000 万吨，

可实现销售收入分别达 187、243、281 亿元。我们预计公司 11、

12 年、13 年的每股收益分别为 2.78、4.15、4.91 元，对应目

前股价的市盈率分别为 9.93、6.65、5.62 倍，公司的估值还

有很大的提升空间，我们维持公司“强烈推荐”评级。 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11064 18698 24308 28197 

  收入同比(%) 58% 69% 30% 16% 

归属母公司净利润 1398 3371 5034 5956 

  净利润同比(%)  41% 141% 49% 18% 

毛利率(%) 31.7% 35.5% 36.0% 35.0% 

ROE(%) 17.3% 29.4% 30.5% 26.5% 

每股收益(元) 1.15 2.78 4.15 4.91 

P/E 23.94 9.93 6.65 5.62 

P/B 4.14 2.92 2.03 1.49 

EV/EBITDA 15 8 7 6 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 7811  7576  13964  21153 营业收入 11064 18698  24308 28197 

  现金 3256  7576  13964  21153 营业成本 7558 12060  15557 18328 

  应收账款 575  0  0  0 营业税金及附加 75 127  165 191 

  其他应收款 121  0  0  0 营业费用 404 654  851 987 

  预付账款 1202  0  0  0 管理费用 1062 1496  1945 2256 

  存货 1445  0  0  0 财务费用 541 989  757 479 

  其他流动资产 1212  0  0  0 资产减值损失 19 0  0 0 

非流动资产 22441  19215  18006  16725 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 2056  0  0  0 投资净收益 331 0  0 0 

  固定资产 13489  15124  15260  14651 营业利润 1736 3371  5034 5956 

  无形资产 1132  1132  1132  1132 营业外收入 305 0  0 0 

  其他非流动资

产 5764  2959  1614  942 营业外支出 51 0  0 0 

资产总计 30252  26792  31970  37878 利润总额 1990 3371  5034 5956 

流动负债 9059  3387  3531  3483 所得税 421 0  0 0 

  短期借款 3821  3387  3531  3483 净利润 1568 3371  5034 5956 

  应付账款 2795  0  0  0 少数股东损益 170 0  0 0 

  其他流动负债 2443  0  0  0 归属母公司净利润 1398 3371  5034 5956 

非流动负债 11903  10744  10744  10744 EBITDA 3139 5425  7000 7717 

  长期借款 10744  10744  10744  10744 EPS（元） 1.15 2.78  4.15 4.91 

  其他非流动负

债 1159  0  0  0           
负债合计 20962  14130  14275  14227 主要财务比率         
 少数股东权益 1211  1211  1211  1211 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% 69.0% 30.0% 16.0%

  留存收益 3509  6880  11914  17870 营业利润 51.4% 94.2% 49.3% 18.3%

归属母公司股东权益 8079  11451  16485  22440 归属于母公司净利润 40.9% 141.1% 49.3% 18.3%

负债和股东权益 30252  26792  31970  37878 获利能力  

          毛利率(%) 31.7% 35.5% 36.0% 35.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 12.6% 18.0% 20.7% 21.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.3% 29.4% 30.5% 26.5%

经营活动现金流 1699  5584  7000  7717 ROIC(%) 8.8% 22.6% 32.0% 38.3%

  净利润 1568  3371  5034  5956 偿债能力  

  折旧摊销 862  1065  1209  1281 资产负债率(%) 69.3% 52.7% 44.7% 37.6%

  财务费用 541  989  757  479 净负债比率(%) 75.76% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -331  0  0  0 流动比率 0.86 2.24  3.95 6.07 

营运资金变动 -1018  136  0  -0 速动比率 0.70 2.24  3.95 6.07 

  其他经营现金

流 76  23  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -6889  2079  0  0 总资产周转率 0.43 0.66  0.83 0.81 
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  资本支出 5527  0  0  0 应收账款周转率 22 65  - -

  长期投资 -1282  -2056  0  0 应付账款周转率 3.12 8.63  - -

  其他投资现金

流 -2644  24  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 5812  -3343  -612  -528 每股收益(最新摊薄) 1.15 2.78  4.15 4.91 

  短期借款 1303  -434  145  -48 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.40 4.60  5.77 6.36 

  长期借款 5091  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 6.66 9.44  13.59 18.50 

  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 23.94 9.93  6.65 5.62 

  其他筹资现金

流 -588  -2909  -757  -479 P/B 4.14 2.92  2.03 1.49 

现金净增加额 622  4320  6388  7189 EV/EBITDA 15 8  7 6 
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议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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