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冀东水泥（000401） 

——业绩快报符合预期 公司前景持续看好  

事件：冀东水泥于 2011 年 10 月 14 日对外发布了三季度业绩快报，

前三季度公司共实现主营收入 120.34 亿元，同比增长 50.31%；

实现利润总额 19.91 亿元，同比增长 30.21%；归属母公司净利润

14.21 亿元，同比增长 29.43%；基本每股收益为 1.17 元。 

点评 

 量价提升 前三季度业绩快速增长  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，目前，公司已建

产能达 9170 万吨，在建产能达全部水泥产能达 1510 万吨 ，

全部产能在 12 年释放后将达 1.07 亿吨。受益产能快速扩张，

公司水泥销量同比也出现大幅增长。2011 年上半年，公司共生

产熟料 2500 万吨，同比增长 44%；生产水泥 2578 万吨，同比

增长 48%；销售水泥及水泥熟料 3281 万吨，同比增长 47%。前

三季度，公司主要产能所在的华北区域水泥价格同比大幅提

升。其中，北京地区前三季度平均价格 461 元/吨，同比增长

23.17%；天津前三季度水泥均价达 410 元/吨，同增 10.81%；

石家庄前三季度均价达 354.21 元/吨，同增 3.37%；呼和浩特

前三季度均价达 416 元/吨，同增 6.08%。在水泥量价提升的共

同作用下，公司前三季度实现了了销售收入同比 50.31%的增

长，净利润同增 29.43%。 

 短期价格波动不改长期区域景气  尽管进入 7 月份，京津唐地

区受区域内新增产能投放过快，下游需求放缓的影响，使得该

区域水泥价格出现一定下跌。但是我们认为，这只是短期现象，

随着区域需求的增长，落后产能的淘汰，进入 12 年公司所在

区域的水泥价格仍存在大幅上升的动力。目前，三北地区的固

定资产仍保持着较高的增速。截至今年 8月份，华北地区的固

定资产投资同比增长 26.29%，东北地区固定资产投资同比增长

30.71%，西北地区固定资产投资同比增长 33.34%。而三北地区

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 20%以上的年均

增速。11 年，华北地区的水价价格相对于华东、新疆地区涨幅

不是很明显，其中河北、山西等地的水泥价格同比几乎没有增

长。主要原因是前几年华北地区的水泥景气度高涨，导致新增

固定资产投资过多，而大部分水泥产能在今年投放所致。随着

新增水泥产能今年投放完毕，明年华北地区的新增水泥产能很
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     15.41-30.10 

总市值（百万元）          20900 

流通股本（亿）            12.13 

流通股比率（%）          100.00% 
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少。同时，华北地区的河北、山西是今年国家水泥落后产能淘

汰的重点区域，河北有 2697 万吨、山西有 1281 万吨水泥落后

产能需要淘汰。目前，华北地区水泥价格相对于华东、新疆等

地，价格还比较低，因此未来价格弹性很大。随着落后产能的

淘汰，新增产能得以消化，我们认为明年华北地区水泥在固定

投资高速增长的带动下，价格存在着大幅上涨预期，我们认为

明年华北地区的水泥市场将会机会有大。而东北地区，今年价

格自年初开始已出现同比大幅上涨。12 年，东北地区几乎将不

会有新增产能，为此，在固定资产投资的带动下，预计水泥价

格仍将大幅度上涨。  

 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、9600 万吨，

可实现销售收入分别达 176、246、285 亿元。我们预计公司 11、

12 年、13 年的每股收益（未考虑定向增发的影响）分别为 1.54、

2.92、3.56 元，对应目前股价的市盈率分别为 11.23、5.92、

4.86 倍。公司目前的估值处于相对低点，鉴于公司未来的高成

长性，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 17592 24629 28569 

  收入同比(%) 58% 59% 40% 16% 

归属母公司净利润 1398 1869 3544 4315 

  净利润同比(%)  41% 34% 90% 22% 

毛利率(%) 31.7% 33.0% 36.0% 36.0% 

ROE(%) 17.3% 18.8% 26.3% 24.2% 

每股收益(元) 1.15 1.54 2.92 3.56 

P/E 18.68 11.23 5.92 4.86 

P/B 2.59 2.11 1.56 1.18 

             资料来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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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  6200  11337 17176 营业收入 11064 17592  24629 28569 

  现金 3256  6200  11337 17176 营业成本 7558 11787  15762 18284 

  应收账款 575  0  0 0 营业税金及附加 75 119  167 194 

  其他应收款 121  0  0 0 营业费用 404 651  907 1054 

  预付账款 1202  0  0 0 管理费用 1062 1843  2508 2937 

  存货 1445  0  0 0 财务费用 541 1018  840 616 

  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 331 351  344 346 

  固定资产 13489  15124  15260 14651 营业利润 1736 2525  4789 5830 

  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  25415  29343 33901 利润总额 1990 2525  4789 5830 

流动负债 9059  3387  3531 3483 所得税 421 530  1006 1224 

  短期借款 3821  3387  3531 3483 净利润 1568 1995  3783 4606 

  应付账款 2795  0  0 0 少数股东损益 170 126  239 292 

  其他流动负债 2443  0  0 0 归属母公司净利润 1398 1869  3544 4315 

非流动负债 11903  10744  10744 10744 EBITDA 3139 4607  6838 7728 

  长期借款 10744  10744  10744 10744 EPS（元） 1.15 1.54  2.92 3.56 

  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  1337  1576 1868 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% 59.0% 40.0% 16.0%

  留存收益 3509  5377  8921 13235 营业利润 51.4% 45.4% 89.6% 21.8%

归属母公司股东权益 8079  9948  13492 17806 归属于母公司净利润 40.9% 33.6% 89.6% 21.8%

负债和股东权益 30252  25415  29343 33901 获利能力  

          毛利率(%) 31.7% 33.0% 36.0% 36.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 12.6% 10.6% 14.4% 15.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.3% 18.8% 26.3% 24.2%

经营活动现金流 1699  3885  5488 6157 ROIC(%) 8.8% 14.5% 24.6% 30.3%

  净利润 1568  1995  3783 4606 偿债能力  

  折旧摊销 862  1065  1209 1281 资产负债率(%) 69.3% 55.6% 48.6% 42.0%

  财务费用 541  1018  840 616 净负债比率(%) 75.76% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -331  -351  -344 -346 流动比率 0.86 1.83  3.21 4.93 

营运资金变动 -1018  136  0 -0 速动比率 0.70 1.83  3.21 4.93 

  其他经营现金

流 76  23  0 0 营运能力  
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投资活动现金流 -6889  2430  344 346 总资产周转率 0.43 0.63  0.90 0.90 

  资本支出 5527  0  0 0 应收账款周转率 22 61  - -

  长期投资 -1282  -2056  0 0 应付账款周转率 3.12 8.43  - -

  其他投资现金

流 -2644  375  344 346 每股指标（元）  

筹资活动现金流 5812  -3372  -695 -664 每股收益(最新摊薄) 1.15 1.54  2.92 3.56 

  短期借款 1303  -434  145 -48 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.40 3.20  4.53 5.08 

  长期借款 5091  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.66 8.20  11.12 14.68 

  普通股增加 0  0  0 0 

  资本公积增加 7  0  0 0 

  其他筹资现金

流 -588  -2937  -840 -616 

现金净增加额 622  2944  5137 5839 

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

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 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
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 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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