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市场数据  
收盘价(元) 8.68 

一年最低/最高价 7.53/12.87 

市净率(倍) 0.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,430.55 

总市值(百万元) 23,073.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.44 

资产负债率(%,LF) 47.43 

总股本(百万股) 2,658.21 

流通 A 股(百万股) 1,547.30  
 

相关研究  
《冀东水泥(000401)：2022 年一

季报点评：Q1 承受成本和疫情

集中压力测试，后续景气有望逐

季改善》 

2022-04-21 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 34,544 35,412 36,730 37,140 

同比 -5% 3% 4% 1% 

归属母公司净利润（百万元） 1,358 1,786 2,516 2,565 

同比 -52% 32% 41% 2% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.67 0.95 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.99 12.92 9.17 8.99 
  

[Table_Tag] 关键词：#行业整合   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年年报，报告期内实现营业总收入 345.4 亿元，同比
下滑 4.9%，实现归母净利润 13.6 亿元，同比下滑 51.7%。其中 Q4 单季度
实现营业总收入 71.9 亿元，同比-29.0%，实现归母净利润-2.7 亿元。公司
向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元（含税）。 

◼ 全年水泥熟料业务量减价升，Q4 明显承压，骨料业务增速较快：（1）水泥
及熟料全年实现收入 295.3 亿元，同比-7.5%，销量 8688 万吨，同比-12.9%，
经济下行压力加大、房地产探底导致全国性水泥需求下滑；测算单吨销售
均价 339.9 元，同比+19.6 元，上半年华北地区水泥价格仍处高位带动全年
吨均价同比上升，下半年价格回落较快。（2）骨料全年实现收入 11.6 亿元，
同比+18.2%，报告期内公司进一步延伸骨料产业链，新增骨料产能 1300 万
吨，截至 2022 年末骨料产能达到 6200 万吨。（3）危废固废处置业务全年
实现收入 12.1 亿元，同比-15.8%，公司稳步提升环保产业多元化服务能力，
全年新增处置能力 57 万吨。（4）22Q4 明显承压，收入端同比-33.8%，测算
水泥熟料销量同比下滑 277 万吨，吨均价较 Q3 下滑约 10 元。 

◼ 煤炭价格上行，停工损失增加导致期间费用率提升，吨毛利、净利承压
下降，资产负债率小幅提升至 47.4%：（1）水泥及熟料毛利率 20.0%，同
比-6.6pct，吨毛利 68 元，同比-17 元，测算吨成本 272 元，同比+37 元，分
项中单吨燃料及动力成本同比+24 元；骨料业务毛利率 39.4%，同比-5.7pct；
危废固废处置毛利率 40.2%，同比-4.3pct；（2）期间费用率 15.5%，对应单
吨水泥熟料期间费用 61.7 元，同比分别+0.9pct/+8.3 元，停工损失增加导致
管理费用率提升 0.7pct。（3）净利率 4.1%，同比-7.4pct，对应单吨水泥熟料
净利 16.2 元，同比-25.7 元，22Q4 吨净利亏损 16.9 元；（4）全年购建固定
资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比+7.8%，经营活动净现金流
同比-63.5%，年末资产负债率为 47.4%。同比+3.4pct，环比三季度末+0.5pct。 

◼ 节后北方区域市场逐步启动，全年行业景气有望改善，公司与天山股份开
展合作有望优化东北地区市场格局。北方区域市场仍在启动进程中，截至
2023 年 3 月 24 日华北地区出货率 56.3%，东北地区出货率 38.3%；受错峰
生产影响，预计公司 23Q1 盈利可能仍处于低位，自 Q2 起有望逐季改善。
公司联合天山股份投资设立新材料产业集团公司，双方强强联手将带头促
进东北地区水泥行业优化升级，且有望对东北市场生态发挥积极作用。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业供需平衡重建，景气底部回升，北方市场节后
逐步启动，且区域竞合态势有望进一步优化，公司盈利有望自二季度起逐
季改善。基于地产投资缓慢修复，煤价维持高位，下调 2023-2025 年归母净
利润至 17.9/25.2/25.7 亿元（2023-2024 年预测前值为 48.9/52.4 亿元），3 月
31 日收盘价对应市盈率 12.9/9.2/9.0 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；原材料价格上升超预期；房地产信用
风险失控的风险；市场竞争加剧的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2022 年年报，报告期内实现营业总收入 345.4 亿元，同比下滑 4.9%，实

现归母净利润 13.6 亿元，同比下滑 51.7%。其中 Q4 单季度实现营业总收入 71.9 亿元，

同比-29.0%，实现归母净利润-2.7 亿元。公司向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元

（含税）。 

 

2.   点评 

全年水泥熟料业务量减价升，Q4 明显承压，骨料业务增速较快。（1）水泥及熟料

业务全年实现收入 295.3 亿元，同比下滑 7.5%，销量 8688 万吨，同比下滑 12.9%，销

量下滑主要是受到房地产市场探底带来的全国性水泥需求下滑的影响。我们测算单吨销

售均价 339.9 元，同比上升 19.6 元，上半年华北地区水泥价格仍处高位带动全年单吨均

价同比上升，下半年价格回落速度较快。（2）骨料业务全年实现收入 11.6 亿元，同比上

升 18.2%，报告期内公司进一步延伸骨料产业链，完成铜川公司、磐石公司、焦作新材

骨料项目建设，新增骨料产能 1300 万吨，截至 2022 年末公司骨料产能达到 6200 万吨。

（3）危废固废处置业务全年实现收入 12.1 亿元，同比下滑 15.8%，报告期内公司稳步

提升环保产业多元化服务能力，完成河北、山西等区域 10 余个环保处置项目建设，新

增危（固）废处置能力 57 万吨。（4）Q4 收入端同比下滑 33.8%，我们测算 Q4 水泥熟

料销量同比下滑 277 万吨，吨均价较 Q3 下滑约 10 元。 

图1：公司水泥及熟料销量、吨均价情况  图2：公司吨燃料及动力成本、吨毛利情况（元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

煤炭价格上行加剧毛利率降幅，毛利率同比下降 6.4pct 至 20.5%。（1）2022 年水

泥及熟料业务毛利率为 20.0%，同比下降 6.6pct，对应吨毛利 68 元，同比下滑 17 元，

我们测算 2022 年水泥及熟料吨成本为 272 元，同比上升 37 元，主要是受煤炭及电力成

本大幅上涨影响。分项来看单吨燃料及动力成本同比上升 24 元，单吨原材料成本同比

上升 4 元，单吨折旧成本同比上升 3 元，单吨人工及其他成本同比上升 6 元。（2）骨料
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业务毛利率为 39.4%，同比下滑 5.7pct；危废固废处置毛利率为 40.2%，同比下滑 4.3pct。 

停工损失增加导致期间费用率提升，吨净利承压下降。（1）公司 2022 年期间费用

率为 15.5%。对应单吨水泥熟料期间费用为 61.7 元，同比分别提升 0.9pct、8.3 元。（2）

其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 1.5%/11.7%/0.3%/2.0%，同比分别变动 -

0.1pct/+0.7pct/+0.1pct/+0.1pct，其中管理费用率的提升主要是受到停工损失增加的影响。

（3）公司 2022 年信用减值损失为 4148 万元，主要得益于应收账款、其他应收款坏账

损失的转回。（4）公司 2022 年净利率为 4.1%，同比下滑 7.4pct，对应单吨水泥熟料综

合净利润为 16.2 元，同比下滑 25.7 元。其中 22Q4 吨净利亏损 16.9 元。 

资产负债率小幅提升至 47.4%。（1）公司 2022 年全年购建固定资产、无形资产和

其他长期资产支付的现金为 24.8 亿元，同比+7.8%，反应行业下行期公司资本开支仍在

发力。（2）公司 2022 年经营活动产生的现金流量净额为 22.7 亿元，同比下滑 63.5%，

其中 22Q4 经营活动产生的现金流量净额为-0.76 亿元。（3）公司 2022 年末资产负债率

为 47.4%。同比上升 3.4pct，环比 2022 年三季度末上升 0.5pct；2022 年末带息债务余额

为 201.7 亿元，同比增加 30.1 亿元，环比 2022 年三季度末上升 24.8 亿元。 

图3：公司经营活动现金流及资本开支情况（亿元）  图4：公司带息债务与负债率情况 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、Wind、东吴证券研究所 

节后北方区域市场逐步启动，全年行业景气有望改善，公司与天山股份开展合作有

望优化东北地区市场格局。春节过后北方区域仍在逐步启动的进程之中，截至 2023 年

3 月 24 日华北地区水泥出货率为 56.3%，东北地区水泥出货率为 38.3%，北方地区基建

需求占比高，随着基建实物需求加速落地，区域景气有望筑底回升。公司 3 月 28 日发

布公告，联合天山股份投资设立的新材料产业集团公司已完成设立登记，双方持股比例

各 50%并由公司并表，合资公司将以水泥生产经营服务为核心，强化核心业务的上下游

产业链和供应链建设。公司与天山股份强强联手，将带头促进东北地区水泥行业优化升

级，且有望对东北市场生态发挥积极作用。 
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图5：华北水泥平均出货率（%）  图6：东北水泥平均出货率（%） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与投资建议 

行业供需平衡重建，景气底部回升，公司所在的北方区域市场节后逐步启动，随着

基建实物量加速落地，地产需求筑底回升，且区域竞合态势有望进一步优化，公司盈利

有望自二季度起逐季改善。基于地产投资缓慢修复，煤价维持高位，我们下调 2023-2025

年归母净利润至 17.9/25.2/25.7 亿元（2023-2024 年预测前值为 48.9/52.4 亿元），3 月 31

日收盘价对应市盈率 12.9/9.2/9.0 倍，维持“增持”评级。 

 

4.   风险提示 

水泥需求恢复不及预期；原材料价格上升超预期；房地产信用风险失控的风险；市

场竞争加剧的风险。 
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冀东水泥三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,160 15,806 16,448 17,095  营业总收入 34,544 35,412 36,730 37,140 

货币资金及交易性金融资产 6,403 6,840 7,594 8,053  营业成本(含金融类) 27,468 27,810 28,210 28,643 

经营性应收款项 4,361 4,417 4,550 4,606  税金及附加 578 601 619 619 

存货 4,285 3,429 3,169 3,296  销售费用 523 544 560 560 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,050 4,015 4,061 3,966 

其他流动资产 1,111 1,121 1,135 1,140  研发费用 113 116 120 121 

非流动资产 45,859 45,100 44,621 44,162  财务费用 675 567 477 483 

长期股权投资 1,651 1,841 2,081 2,321  加:其他收益 474 486 504 510 

固定资产及使用权资产 32,939 32,176 31,245 30,236  投资净收益 152 191 241 241 

在建工程 1,591 1,195 1,198 1,299  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,329 6,538 6,748 6,958  减值损失 -50 -130 -134 -136 

商誉 385 385 385 385  资产处置收益 20 0 0 0 

长期待摊费用 1,479 1,479 1,479 1,479  营业利润 1,733 2,308 3,294 3,362 

其他非流动资产 1,485 1,485 1,485 1,485  营业外净收支  88 92 95 95 

资产总计 62,019 60,906 61,069 61,257  利润总额 1,822 2,400 3,389 3,457 

流动负债 13,594 12,529 12,345 12,159  减:所得税 415 549 782 799 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,012 4,851 4,551 4,251  净利润 1,407 1,851 2,607 2,658 

经营性应付款项 4,490 4,546 4,611 4,682  减:少数股东损益 49 65 91 93 

合同负债 555 562 570 579  归属母公司净利润 1,358 1,786 2,516 2,565 

其他流动负债 2,537 2,571 2,613 2,647       

非流动负债 15,822 14,722 13,622 12,522  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.67 0.95 0.97 

长期借款 7,023 6,723 6,423 6,123       

应付债券 7,011 6,211 5,411 4,611  EBIT 2,249 2,327 3,161 3,230 

租赁负债 128 128 128 128  EBITDA 5,902 6,586 7,590 7,839 

其他非流动负债 1,660 1,660 1,660 1,660       

负债合计 29,416 27,251 25,967 24,681  毛利率(%) 20.48 21.47 23.20 22.88 

归属母公司股东权益 30,697 31,684 33,040 34,421  归母净利率(%) 3.93 5.04 6.85 6.91 

少数股东权益 1,906 1,971 2,062 2,155       

所有者权益合计 32,603 33,655 35,102 36,576  收入增长率(%) -4.94 2.51 3.72 1.11 

负债和股东权益 62,019 60,906 61,069 61,257  归母净利润增长率(%) -51.69 31.58 40.83 1.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,269 6,808 7,027 6,957  每股净资产(元) 11.44 11.81 12.32 12.84 

投资活动现金流 -2,445 -3,217 -3,615 -3,815  最新发行在外股份（百万股） 2,658 2,658 2,658 2,658 

筹资活动现金流 -976 -3,154 -2,658 -2,683  ROIC(%) 3.35 3.44 4.71 4.81 

现金净增加额 -1,152 436 754 459  ROE-摊薄(%) 4.42 5.64 7.61 7.45 

折旧和摊销 3,653 4,259 4,429 4,609  资产负债率(%) 47.43 44.74 42.52 40.29 

资本开支 -2,258 -3,218 -3,615 -3,815  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.99 12.92 9.17 8.99 

营运资本变动 -3,316 827 164 -141  P/B（现价） 0.76 0.73 0.70 0.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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