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本报告导读： 
预计冀东水泥 2011-2012 年的 EPS 分别为 1.53、2.26 元，增持评级，目标价 27 元。

事件： 
2011年8月12日，我们邀请到冀东水泥股份有限公司高管与70多位机构投

资者进行了电话会议，就冀东水泥2011年中报情况暨区域水泥价格走势展

望和行业发展趋势进行了充分的交流，现将相关会议情况与我们对于冀东

水泥的研究观点进行阐述。 
 
 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 27.00

 上次预测： 35.00
当前价格： 21.08

2011.08.15
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.99-30.35
总市值（百万元） 25,565
总股本/流通 A 股（百万股） 1,213/1,212
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 203
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相关报告 
《业绩符合预期，下半年开始业绩弹性巨

大》 2011.04.17
《水泥行业首配，上调 6 个月目标价至 30
元》 2010.10.22
《混凝土同增 777%，管理能力提升致费用

率下降》 2010.08.22
《增资混凝土：不可忽视的业绩弹性因素》

2010.08.02
《中报预增 50-100%，行业首配、空间巨大》

2010.07.09

评论： 
 公司高管对于冀东水泥上半年经营情况及未来产能投产规划的简要介绍： 

冀东水泥半年报的基本介绍：2011 年上半年生产 2758 万吨，同增 48%，熟料 2500 万吨，同增 44%，销售水

泥及熟料 3281 万吨，同增 47%，实现收入 71 亿，56%，利润 7.48 亿，同增 38%。营业收入增长的主要原因

是公司新建项目陆续投产，产量增加，继续推进区域领先的发展战略，提高营销战略水平，同时国家加大了

淘汰落后产能，平均水泥价格有 20 到 30 块/吨的增长。营业成本同比增长 52%，主要是销量和原材料运输成

本上升；新建生产线投产后维修造成管理费用增长，预计下半年就会少一些；财务费用增加的原因是国家调

整准备金率贷款利率造成资金成本的上升。毛利率提高是由于水泥平均价格上升，公司加强区域管控，降低

采购成本和库存成本。从冀东水泥产量增长水平高于全国平均增长水平。公司目前产能 9000 万吨的水平，

主要在京津冀、陕西、山西、内蒙古的呼和浩特包头鄂尔多斯，市场占有率居首位。另外还包括重庆地区的

产能。今年投产情况：河北涞水 330 万吨 9 月竣工，平泉 8 月 330 万吨竣工，内蒙包头 220 万吨 10 月投产，

建材/原材料
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山西阳泉 12 月底投产，220 万吨，今年总共 700 到 800 万吨的产能投产，明年大约 1 季度秦岭 220 万吨，吉

林 220 万吨，黑龙江择机建设，估计在 12 年底投产 300 万吨，明年投产量 440 或者 740 万吨。新投产项目

都是新建项目，并购具有不确定性还不算。 
 

 问答部分纪要： 

问题一：公司中报主营业务 56%、营业利润 52%，反应了投资收益后的净利润就 38%的增速，投资收益下

降太明显，能否介绍下陕西市场巨大变动的背景和趋势？陕西秦岭水泥投资收益为负的原因？ 
回答：陕西的市场过去在冀东水泥这边算是比较好的情况，但是今年由于陕西的供需情况发生比较大的变化，

所以今年陕西情况比去年差了很多。从需求上讲，重点项目建设比去年下降比较大，下降幅度有 50%以上；

搅拌站这块的需求量也在下降，大约 10-15%的水平；房地产投资也下降很多，保障房和水利工程建设来补充

在去年年底才提出，从政策的提出到实施还需要一个过程。供给端：今年的产能释放也比较多，目前陕西水

泥产能在增加，需求在减少，周边山西四川甘肃的水泥供给也在加大，导致了今年陕西市场价格下降幅度比

较大，冀东在陕西水泥企业的利润大幅度下降。上半年 4700 万投资收益其中包括了混凝土，所以陕西那边

的水泥投资收益比 4700 万更少。陕西目前水泥的供需情况在建的生产线有 5 条，大约 920 万吨，到明年下

半年可能是最困难的情况，这样涉及到小的企业不一定能活的下去。需求随着季节性会有波动，总体趋势由

于竞争关系的形成还是一个比较惨烈的状况。陕西水泥价格再往下打可能也不愿意出售了，冀东作为在陕西

最大的水泥企业，再往下走企业可能会有些协同，冀东和秦岭在陕西有 1300 到 1400 万吨的规模。 
 
秦岭并购花了 3.3 亿，当时把整个水泥资产在合并状况下做了评估，评估以后 29%的权益资产是小于 3.3 亿，

然后把整个资产多得这部分钱做到商誉，所以产生这块为负的收益。 
 
问题二：上半年对外销售熟料熟料扣除内部的交易口径有多少？明年河北市场的看法如何？淘汰执行力度怎

样？今年预计销售 7000 万吨，明年能增加多少销量？ 
回答：水泥纯外销不到 3100 万吨。河北市场今年还有几条线投产，明年没什么线投产，今年供给还是比较

有压力，淘汰落后产能基本都有效执行了，但按照政府公布的数据来说也不好说。比如冀东所在这一条路上

上近百家基本都关门了，熟料都关了，没有熟料粉磨站也开不了。冀东明年的销量要看 10 月份的预算，现

在还没出来。各子公司分布在 10 来个省市，现在看这个还有点早。唐山去年所有企业下半年到今年上半年

投产的有 6-7 条。河北明年几乎没有新投放生产线。 
 
问题三：公司手里拿到的批文还没开始建的线多吗？对协同销售的看法是怎样的？ 
回答：没有。之前拿到批文的都建了，不建的早就不建了。这个不能说协同，是违背市场竞争规律，企业叫

以销定产。华北这块协同也是有的，但是不如华东那边做的那么好，协同得看条件，一个是寡头几家控制市

场，陕西现在好几家都挺大，协同是在市场好的时候做的比较好。今年黑龙江项目预核准通过，正式的批文

还正在做，但是可以开工了。现在国家基本是新疆和黑龙江可以建其他地方都不可以了。市场不好不坏的时

候协同很难。华北的价格平均同比涨了 40 块左右，东北涨的比较多了，同比 100 多了，4 月到 7 月每月都涨，

太火爆了。东北今年好的原因是投放生产线少，需求也好。也亚泰的合作也比较好。陕西省比较小的基本在

关中一带，秦岭水泥西安在北边。陕南基本是民营企业在搞，价格联盟在杀到一定程度可能会产生小的被大

的吃掉，剩下的再协商，在区域平衡的情况下还不大可能。 
 
问题四：京津唐环渤海地区的需求未来怎样？是靠哪个行业支撑？ 
回答：京津唐地区下游需求端结构来看：房地产占三分之一，重点工程占三分之一不到，剩下的是基建，农

村市场占了一小部分。保障房有个滞后性，但保障房这块北京、天津还有钱，会做的，其他地方不好说；重

点工程像高铁暂缓建设也有个滞后；大型基建工程一直不错，受货币政策影响也存在缓建的问题，但还是在

建设的，不能建在一半不建了；农村市场主要是民营企业在搞，冀东做的比较少。 
 
问题五：高铁占公司的需求多少? 
回答：公司这部分是按重点工程统计，其中包括高铁，高速公路，大型公路，总计占不到三分之一，现在还
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没做到具体到高铁那么细，高铁今年确实有一定影响，京津高铁缓建有一个过程，供货会往后推一些。北方

的城镇化建设未来的需求还很大。 
 
问题六：今年四五月份提价比较厉害，后来慢慢回落了，下半年到明年在河北有什么想法？由于东北涨的比

较厉害会不会对河北市场有所拉动？ 
回答：在京津唐地区下半年会趋于平稳，7-8 月份雨季淡季，9-10 月份需求会上来，但价格是否提升还不好

说，影响价格的因素太多了，东北离这里挺远的，对河北没什么影响。 
 
问题七：今年生产成本变动情况？煤炭价格水平？ 
回答：煤炭价格今年 1 月、2 月降了 10 元/吨，4 月份后一直再涨，到 6 月底比 2 月高了 60-70 元/吨，相比年

初涨了 50-60 元/吨。公司产品煤炭成本价格和秦皇岛港口煤炭价格差不多，都是现货。 
 
问题八：增发进展到哪一步了，大概什么时候完成？增发后公司的发展战略？ 
回答：目前证监会已经核准了，因为是外资需要有一个审批程序，包括换汇流程，这个估计再有一个月应该

要完成，增发后公司还是执行区域领先的战略，区域市场增加水泥的产能，或者水泥下游产品如商品混凝土，

在商品混凝土上还会做一些投资。商品混凝土产能现在大约是 3000 万立方。 
 
问题九：关于国家新批生产线有人说现在广东放，也有人说不放，公司有什么相关信息？明年重点区域价格

展望？  
回答：可能会在产能非常缺的一些区域可以批。东北区域价格会在高位盘整，京津唐地区受宏观影响价格走

势到年底稳中有升，明年将保持和今年相当的水平。内蒙也是稳中有升的状态。陕西目前还看不到回缓的趋

势，看明年下半年会不会有好的情况。 
 
问题十：辽宁那边供给也比较过剩，马上到冬天了，冬储价格怎么看？ 
回答：辽宁 09-10 年非常苦，全行业亏损，再差不会比那时候更差了。过过苦日子了现在来点甜头不容易，

大家轮着检修停产，市场不好后新建水泥线也很少，供给是比较稳定的，需求今年也是不错，产能总量是过

剩的，冬储价格不好说，东北价格波动比较大，辽宁和吉林比较近，可以参考吉林的情况，吉林是亚泰集团

集中度高。可能不会有太大的变化。辽宁之前确实挺惨，整个行业都亏损。 
 

 我们对于冀东水泥的分析判断： 

冀东水泥中报业绩超出市场预期，2011 年中期实现收入 71.4 亿，同比增长 60%，归属于母公司所有者净利

润 7.48 亿，同比增长 38%。2011 年上半年，公司生产水泥 2578 万吨，同比增长 48%；生产熟料 2500 万吨，

同比增长 44%；销售水泥及熟料 3281 万吨，同比增长 47%。 
 
冀东水泥 2 季度主营业务收入保持良好增长，2 季度主营业务收入同增 49%，环比 1 季度增长 122.5%；2 季

度毛利率同比增长 1.6 个百分点，环比 1 季度上涨 7.3 个百分点；主业业务利润 2 季度同比增长 57%，环比 1
季度增长 180.5%。业务增长良好态势与毛利率提升带来 2 季度营业利润同增 62.6%，增速高与业务收入增速。 
 
投资收益同比大幅下降是公司净利润增速低于收入增速的主业原因。由于上半年陕西地区出现竞争惨烈带来

的价格持续下跌的状况，公司来自冀东海德堡（扶风）与冀东海德堡（泾阳）的投资收益分别下降 79.6%与

80.2%，同时来自陕西秦岭水泥投资收益为-1912 万元。11 年上半年公司投资收益 3139 万元，同比下降 78.3%。 
 
盈利预测：冀东水泥所在华北地区水泥价格协同效应明年弹性更大。京津冀地区冀东水泥和金隅股份孰料市

场份额超过约 50%，同时河北人均干法超过 900 公斤，一般不会放开即使也是最后。同时明年河北地区没有

新增产能可能性较大，同时落后产能淘汰政策的执行情况目前来看保持良好状态。因此可预期明年价格联盟

效应应该比今年要增加，可以预期明年华北弹性较大。同时，陕西地区水泥价格由于受到惨烈竞争导致持续

下跌以后，水泥价格继续下行的空间已经不大，冀东作为在陕西最大的水泥企业，如果价格再往下走企业可
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能会有些协同行为产生，因此出我们预计价格将在短期内见底，明年陕西地区盈利能力或将有所改善。我们

预计冀东水泥 2011-2012 年的 EPS 分别为 1.53、2.26 元，增持评级，目标价 27 元。 
 
 

附录： 
表 1：冀东水泥单季度利润表 
 2011Q2 2011Q1 2010Q4 2010Q3 2010Q2 2010Q1
主营业务收入  4928  2215 3058 3426  3308  1273 

增速 49% 74% 44% 48% 74% 107%
毛利率 34.5% 27.2% 31.8% 33.2% 32.9% 24.1%

主营业务成本  3228  1613 2085 2289  2219  966 
主营业务税金及附

加  
34  7 19 24  26  6 

主营业务利润  1666  594 954 1113  1062  301 
增速 57% 97% 60% 43% 69% 96%

资产减值损失 24  0 12 -16  23  0 
营业费用  115  82 122 111  101  69 

费用率 2.3% 3.7% 4.0% 3.2% 3.0% 5.5%
管理费用  371  280 395 260  235  172 

费用率 7.5% 12.7% 12.9% 7.6% 7.1% 13.5%
财务费用  226  175 174 132  130  105 

费用率 4.6% 7.9% 5.7% 3.8% 3.9% 8.2%
三项费用率 14.5% 24.3% 22.6% 14.7% 14.1% 27.2%

营业利润  930  57 251 627  572  -45 
投资收益  62  -15 97 82  100  52 
营业外收入  59  6 141 88  40  36 

/利润总额  6% 14% 31% 11% 6% 88%
营业外支出  13  3 28 11  10  3 

利润总额  1037  46 461 786  702  41 
所得税  206  42 116 160  131  13 

/利润总额  19.8% 92.2% 25.3% 20.4% 18.7% 33.1%
少数股东损益  72  15 44 71  59  -3 

/利润总额  6.9% 32.3% 9.5% 9.0% 8.4% -6.7%
净利润  760  -11 301 555  512  30 

增速 48% -138% 19% 30% 59% 
净利润率 15.4% -0.5% 9.8% 16.2% 15.5% 2.3%

EPS 0.56  -0.01 0.25 0.46  0.42  0.02 
资料来源：国泰君安研究 

 
 
表 2：冀东水泥盈利预测 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

水泥销量-万吨 720 886 1460 1600 1970 2249 3413 5158 7388 9250 

增速 45% 23% 65% 10% 23% 14% 52% 51% 43% 25% 

水泥价格涨幅 -4% 0% -14% 3% -9% 15% -4% -1% 7% 5% 

煤炭价格涨幅 0% 0% 0% -1% 7% 50% -10% 5% 15% 3% 
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余热发电量-亿度       8.20 12.66 18.00 20.00 

毛利率 34.1% 27.4% 23.7% 23.1% 30.6% 28.5% 31.2% 32.0% 30.4% 31.0%
净利润 147 143 128 210 364 436 992 1,398 2,057 3,041 

净利润增速 0% -3% -11% 65% 73% 20% 128% 41% 47% 48% 
每股收益（EPS） 0.17 0.15 0.13 0.22 0.38 0.36 0.82 1.15 1.53 2.26 
资料来源：国泰君安研究 

 
表 3：冀东水泥中期长期股权投资收益 

项目 本期金额（千元）同期金额（千元） 本期比同期增减变动的原因 

 冀东海德堡（扶风）水泥有限公司 11,188 54,939  被投资单位本期净利润减少  

 冀东海德堡（泾阳）水泥有限公司 18,952 95,525  被投资单位本期净利润减少  

 唐山海螺型材有限责任公司  5,093 6,612  被投资单位本期净利润减少  

 陕西秦岭水泥(集团)股份有限公司 -19,123 1,840 

 本期为 1-5 月投资收益； 同期自 6 月开始按权益法

核算，仅为 6 月份投资收益。  

 唐山曹妃甸盾石新型建材有限公

司  3,736   同期处于在建  

 鞍山冀东水泥有限责任公司  -1,809 -14,886  被投资单位本期净利润增加  

 唐山冀东水泥混凝土投资发展有

限公司  13,239 361  被投资单位本期净利润增加  

 唐山曹妃甸混凝土有限公司   -80  股权已于 2010 年 2 月转让  

 冀东水泥扶风运输有限责任公司  111 293  被投资单位本期净利润减少  

 合计  31,387 144,604   

资料来源：冀东水泥、国泰君安研究 

 
表 4：冀东水泥产能所在各地区水泥、混凝土产量增速及投资当月增速 

 河北 内蒙古 陕西 山西 重庆 

水泥产量 7 月增速 -2.25% 20.24% 37.02% 19.16% 33.43% 

商品混凝土产量 7 月增速 4.71% 42.90% 61.70% -13.98% 60.40% 

预应力混凝土桩产量 7 月增速 -45.90% 262.50% 19.23% -15.20% - 

固定资产投资完成额 7 月增速 73.10% 7.37% 21.68% 50.15% 25.03% 

固定资产住宅投资完成额 7 月增速 99.70% 47.32% 57.68% 50.17% 65.50% 

房地产开发投资总额 7 月增速 99.50% 46.55% 37.76% 37.41% 40.36% 

资料来源：CEI、国泰君安研究 

 
图 1：华北区地市周水泥价格  图 2：华北区地市周煤炭价格 
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数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券                     数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券 

 
 
 
图 3：冀东水泥生产基地分布 

数据来源：冀东水泥，国泰君安证券 

 
表 5：冀东熟料产能 

序号 地区 生产线 

熟料产能 

合计产能 比重 产能 

1  河北 17 2331   

2 华北 山西 5 766 3717 58.49% 

3  内蒙 5 620   

4 东北 辽宁 2 202   

5  吉林 4 465 667 10.49% 

6 华东 山东 1 223 223 3.51% 

7 中南 湖南 1 155 155 2.44% 

8 西南 重庆 4 508 508 8% 

9 西北 陕西 8 1085 1085 17.07% 

数据来源：冀东水泥，国泰君安证券 
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表 6：冀东水泥生产线产能与产量 

地区 企业 生产线（t/d） 熟料产能（万吨） 运转率 熟料产量

河北 唐山冀东水泥股份有限公司 2500 3500 4000 6*5000 1240 97.34% 1207 

 何必奎山水泥集团有限公司 2500 5000 224 114.20% 255 

山西 大同冀东水泥有限责任公司 2*5000 310 63.29% 196 

 冀东海天水泥有限责任公司 5000 155 119.89% 186 

内蒙 内蒙冀东水泥有限公司 2*5000 310 89.71% 278 

 内蒙冀东亿利水泥有限公司 2500 78 85.16% 66 

辽宁 辽阳冀东水泥有限公司 2500 78 72.24% 56 

 鞍山冀东水泥有限公司 4000 124 98.84% 123 

吉林 冀东水泥磐石有限公司 3500 4000 233 102.44% 238 

 冀东水泥吉林有限公司 2500 78 102.80% 80 

湖南 冀东水泥临澧有限公司 5000 155 108.78% 169 

重庆 冀东江津水泥有限公司一线 3200 99 51.94% 52 

陕西 冀东海德堡（扶风）水泥有限公司 2*5000 310 107.70% 334 

 冀东海德堡（泾阳）水泥有限公司 2*5000 310 120.80% 374 

 陕西秦岭水泥股份有限公司一线 2*2500 5000 310 79.67% 247 

数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券 

 
 
表 7：冀东水泥新建生产线 

地区 企业 地区 生产线（t/d） 熟料产能（万吨） 投产日期 

河北 唐县冀东水泥有限责任公司 保定市 5000 155 2010.06 

 涞水冀东水泥有限责任公司 保定市 7200 223 2011 

 康达（承德)水泥有限公司 承德市 3000 93 2010.12 

 平泉县冀东水泥有限公司 承德市 2500 78 2011.07 

 唐山启新水泥有限公司 唐山市 5000 155 2010.10 

 冀东水泥（县）有限公司二线 唐山市 5000 155 2011.01 

山西 山西双良水泥有限责任公司 太原市 2500 78 2010.01 
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 阳泉冀东水泥有限公司 阳泉市 7200 223 2011.12 

内蒙古 冀东水泥阿巴嘎旗水泥有限公司 锡林郭勒盟 2500 78 2009.10 

 包头冀东水泥有限公司 包头市 5000 155 2011 

山东 烟台冀东水泥有限公司 烟台市 7200 223 2010.10 

 冀东水泥永吉有限公司 吉林市 5000 155 2011 

重庆 冀东江津水泥有限公司二线 重庆市 3200 99 2011 

 冀东合川水泥有限公司 重庆市 5000 155 2011 

 冀东璧山水泥有限公司 重庆市 5000 155 2011 

陕西 陕西凤翔冀东水泥有限公司 宝鸡市 5000 155 2010.10 

数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券 

 
 
图 6：重庆、山西年度新增熟料产能（万吨）  图 7：陕西、河北年度新增熟料产能（万吨） 
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