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事件： 

冀东水泥 2011 年上半年生产水泥 2,578 万吨，同比增长 48%；生产熟料

2,500 万吨，同比增长 44%；销售水泥及熟料 3,281 万吨，同比增长 47%；

实现营业收入 714,299 万元，同比增长 56%；实现归属于母公司的净利润

74,829 万元，同比增长 38%，实现每股收益为 0.62 元。 

 

我们的看法： 

 公司的中期业绩与其他水泥龙头公司相比表现一般，主要原因在于

区域水泥价格较为平稳。从公司所在核心区域华北地区水泥价格来

看，今年 4 月份水泥价格有明显上涨，但进入 6 月份水泥价格开始

回落。重点区域陕西地区水泥竞争较为激烈，价格处于全国最低水

平。 

 公司 2011 年上半年水泥和熟料综合毛利率为 32.74%，同比提升

2.24 个百分点。总体来看，公司所覆盖的华北、西北区域价格在 2011

年上半年基本保持稳定，同比涨幅远不如华东和华南地区。甚至进

入 7 月份，华北和陕西地区水泥价格下跌趋势较为明显，将对下半

年业绩构成一定影响。 

 冀东水泥近两年产能扩张十分迅猛，目前已经投放的产能在 8000 万

吨左右，还有 2000 多万吨的在建新增产能，即使不考虑公司的并购

可能，未来两年的产量增长也将得到充分保障。预计公司 2011 年产

销量在 7000 万吨，2012 年达到 9000 万吨以上。 

 公司下半年计划向菱石投资有限公司非公开发行 A 股股票 1.34 亿

股，发行价格为 14.21 元/股，同时计划发行公司债券规模不超过

25 亿元，（其中首期发行不超过 16 亿元），目前，两发行事项均已

经过证监会审核通过,公司未来几年发展的资金将较为充裕。 

 我们维持冀东水泥 2011 年和 2012 年的每股收益预测为 1.72 元和

2.12 元，目标价位为 34 元，维持公司“增持”评级。 
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投资评级       买入 增持 中性  减持（维持）
股价（2010 年 4月 15 日） 21.08 元

目标价格（6个月） 34.00 元

总股本/A股（万股） 121277/121277

国家/地区 中国

行业 非金属建材

报告发布日期 2011 年 8 月 12 日

 

股价表现 
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冀东水泥 上证综合指数

 
财务预测                             （百万元）

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 11064 16744 21677 24450
  同比(%) 59% 51% 29% 13%
归属母公司净利润 1398 2082 2566 2882
  同比(%) 42% 49% 23% 12%
毛利率(%) 31.7% 32.4% 32.0% 32.1%
ROE(%) 17.3% 20.5% 20.2% 18.5%
每股收益(元) 1.15 1.72 2.12 2.38
P/E（倍） 24.04 16.15 13.10 11.66
P/B（倍） 4.16 3.32 2.65 2.16
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1:公司 2010 年分区域销售收入 

 

资料来源:公司年报附注 

 

 

图 1:华北地区 PO42.5 水泥价格走势（元/吨） 
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资料来源:公司年报附注 
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附表：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

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 10704  11696 13528 营业收入 11064  16744  21677 24450 

  现金 3256 3200  3200 3200 营业成本 7558  11317  14746 16611 

  应收账款 575 876  1131 1275 营业税金及附加 75  116  150 169 

  其它应收款 121 300  611 669 销售费用 404  603  776 868 

  预付账款 1202 3169  3740 4166 管理费用 1062  1596  2051 2286 

  存货 1445 2490  2138 3103 财务费用 541  733  824 860 

  其他 1212 670  876 1115 资产减值损失 19  5  5 5 

非流动资产 22441 26518  30438 33420 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2056 1555  1656 1689 投资净收益 331  350  350 350 

  固定资产 13489 20459  25266 28690 营业利润 1736  2725  3476 4001 

  无形资产 1132 1394  1720 2041 营业外收入 305  305  305 305 

  其他 5764 3110  1795 1000 营业外支出 51  33  33 33 

资产总计 30252 37222  42133 46949 利润总额 1990  2997  3748 4273 

流动负债 9059 14114  15637 16706 所得税 421  659  862 1025 

  短期借款 3821 7621  6861 7455 净利润 1569  2338  2886 3247 

  应付账款 2795 4208  5625 6251 少数股东损益 170  256  320 365 

  其他 2443 2285  3151 3001 归属于母公司净利润 1398  2082  2566 2882 

非流动负债 11903 11480  11982 12481 EBITDA 3139  5258  6910 8178 

  长期借款 10744 11444  11944 12444 EPS（元） 1.15  1.72  2.12 2.38 

  其他 1159 37  38 38      

负债合计 20962 25594  27619 29187 主要财务比率     

 少数股东权益 1211 1467  1787 2153 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 59.5% 51.3% 29.5% 12.8%

  留存收益 3509 5590  8156 11038 营业利润 52.9% 56.9% 27.6% 15.1%

归属母公司股东权益 8079 10135  12701 15583 净利润 42.1% 48.9% 23.3% 12.3%

负债和股东权益 30252 37196  42107 46923 获利能力   

     毛利率 31.7% 32.4% 32.0% 32.1%

现金流量表   

单位:百万

元 净利率 12.6% 12.4% 11.8% 11.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.3% 20.5% 20.2% 18.5%

经营活动现金流 1699 2920  7117 5643  11.1% 12.9% 14.6% 14.3%

  净利润 1569 2338  2886 3247 偿债能力   

  折旧摊销 862 1800  2610 3317 资产负债率 69.3% 68.8% 65.6% 62.2%

  财务费用 541 733  824 860 净负债比率 75.76% 77.62% 71.52% 71.67%

  投资损失 -331 -350  -350 -350 流动比率 0.86  0.76  0.75 0.81 
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营运资金变动 -1018 -1689  1142 -1431 速动比率 0.70  0.58  0.61 0.62 

  其它 76 88  4 -1 营运能力   

投资活动现金流 -6889 -5624  -6180 -5950 总资产周转率 0.43  0.50  0.55 0.55 

  资本支出 5527 6133  6067 6010 应收账款周转率 23  23  22 20 

  长期投资 -1282 -471  102 33 应付账款周转率 3.12  3.23  3.00 2.80 

  其他 -2644 39  -12 93 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5812 2648  -936 308 每股收益 1.15  1.72  2.12 2.38 

  短期借款 1303 3800  -759 593 每股经营现金流 1.40  2.41  5.87 4.65 

  长期借款 5091 700  500 500 每股净资产 6.66  8.36  10.47 12.85 

  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  16.15  13.10 11.66 

  其他 -588 -1851  -677 -786 P/B 4.16  3.32  2.65 2.16 

现金净增加额 622 -56  -0 -0 EV/EBITDA 5  3  2 2 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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