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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.68 元

总市值/流通市值 23073/13431 百万元

52周最高价/最低价 12.87/7.53 元

近 3 个月日均成交额 81.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《冀东水泥（000401.SZ）-2022 半年报点评：Q2业绩小幅增长，

盈利水平保持韧性》 ——2022-08-25

《冀东水泥（000401.SZ）-需求下行致 Q1 业绩承压，静待区域

建设发力》 ——2022-04-24

《冀东水泥（000401.SZ）-高分红提供安全边际，看好未来发展

韧性》 ——2022-03-17

《冀东水泥-000401-重大事件快评：现金分红比例提升，安全边

际凸显》 ——2021-11-22

《冀东水泥-000401-2021 年中报点评：区域需求持续释放，重组

助力未来发展》 ——2021-08-18

营收保持相对平稳，业绩承压明显。2022 年公司实现营业收入 345.44 亿

元，同比-4.94% ，归母净利润 13.58 亿元，同比-51.69%，基本 EPS 为

0.513 元/股，拟 10 派 1.5 元（含税），符合此前业绩预告，其中 Q4 单

季度营收和归母净利润分别为 71.92 亿元和-2.77 亿元，分别同比

-29.03%和-127.96%。业绩全年承压主要由于疫情反复和地产行业下行

等因素导致水泥熟料销量下降，同时，原燃材料价格同比大幅上涨。

盈利水平有所承压，骨料业务扩张顺利。公司全年水泥熟料销量 8688 万

吨，同比-12.9%，我们测算公司水泥熟料吨价格/吨成本/吨毛利分别为

339.9/272.1/67.8 元，分别同比+19.6/+36.9/-17.3 元。受骨料业务产

能投放，全年骨料业务收入 11.57 亿元，同比+18.17%。报告期内，公

司期间费用率同比+0.87pct 至 15.52%，其中销售/管理/财务/研发费用

率分别-0.08/+0.75/+0.15/+0.05pct 至 1.51%/11.72%/1.95%/0.33%。

受价格段和成本端影响，全年经营性净现金流为 22.69 亿元，同比

-63.5%。报告期末，公司资产负债率为 47.43%，较上年末提高 3.42pct，

未来仍有一定下行空间。

加强区域水泥市场整合，积极完善产业链布局。报告期内，公司与天山股

份投资成立辽宁金中水泥集团有限公司，未来有望促进辽宁乃至东北地

区水泥产业优化升级，提升企业经营效率。产业链方面，公司完成了山

西环保的股权收购、磐石建材产业园项目土建及主机设备安装，同时，

完成铜川、磐石、焦作新材骨料项目建设，新增骨料产能 1300 万吨，

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，综合竞争实力更上一层。

风险提示：供给增加超预期；需求不及预期；成本上涨超预期。

投资建议：供需格局有望改善，维持 “买入”评级。

公司作为北方区域水泥龙头企业，积极推动区域产业整合，强化协同发展，

促进供需格局改善，同时，加强产业链骨料和环保业务的布局发展。在“稳

中有进”的全年工作总基调下，预计全年水泥需求有望保持逐步复苏趋势，

考虑到北方区域整体水泥产能仍然过剩，结合公司经营计划，调整盈利预测，

预计2023-25年 EPS至 0.72/0.91/1.01元/股（23-24前值为1.26/1.31元/

股），对应PE为12.0/9.5/8.6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 36,338 34,544 36,024 37,381 38,653

(+/-%) 2.4% -4.9% 4.3% 3.8% 3.4%

净利润(百万元) 2810 1358 1926 2419 2677

(+/-%) -1.4% -51.7% 41.9% 25.6% 10.7%

每股收益（元） 1.77 0.51 0.72 0.91 1.01

EBIT Margin 12.5% 5.2% 7.9% 9.2% 9.5%

净资产收益率（ROE） 8.8% 4.4% 6.0% 7.2% 7.5%

市盈率（PE） 4.9 17.0 12.0 9.5 8.6

EV/EBITDA 6.5 10.1 8.0 7.1 6.7

市净率（PB） 0.73 0.75 0.72 0.68 0.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收保持相对平稳，业绩承压明显。2022 年公司实现营业收入 345.44 亿元，同

比-4.94% ，归母净利润 13.58 亿元，同比-51.69%，基本 EPS 为 0.513 元/股，符

合此前业绩预告，其中 Q4 单季度营收和归母净利润分别为 71.92 亿元和-2.77 亿

元，分别同比-29.03%和-127.96%。公司业绩全年整理承压主要由于疫情反复和地

产行业下行等因素导致水泥熟料销量下降，同时，原燃材料价格同比大幅上涨。

图1：冀东水泥营业收入及增速 图2：冀东水泥归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2015 年增

速为-5041.9%）

盈利水平有所承压，骨料业务扩张顺利。公司全年水泥熟料销量 8688 万吨，同比

-12.9%，我们测算公司水泥熟料吨价格/吨成本/吨毛利分别为 339.9/272.1/67.8

元，分别同比+19.6/+36.9/-17.3 元。受骨料业务产能投放，全年骨料业务收入

11.57 亿元，同比+18.17%。报告期内，公司期间费用率同比+0.87pct 至 15.52%，

其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别 -0.08/+0.75/+0.15/+0.05pct 至

1.51%/11.72%/1.95%/0.33%。受价格段和成本端影响，全年经营性净现金流为

22.69 亿元，同比-63.5%。报告期末，公司资产负债率为 47.43%，较上年末提高

3.42pct，未来仍有一定下行空间。

图3：公司水泥熟料销量及增速 图4：公司水泥熟料吨收入和吨成本

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：冀东水泥吨毛利情况 图6：冀东水泥期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：冀东水泥经营性净现金流及增速 图8：冀东水泥资产负债率仍有改善空间（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加强区域水泥市场整合，积极完善产业链布局。报告期内，公司与天山股份投资

成立辽宁金中水泥集团有限公司，未来有望促进辽宁乃至东北地区水泥产业优化

升级，提升企业经营效率。产业链方面，公司完成了山西环保的股权收购、磐石

建材产业园项目土建及主机设备安装，同时，完成铜川、磐石、焦作新材骨料项

目建设，新增骨料产能 1300 万吨，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，综合竞争实力更上一层。

供需格局有望改善，维持 “买入”评级。公司作为北方区域水泥龙头企业，积极

推动区域产业整合，强化协同发展，促进供需格局改善，同时，加强产业链骨料

和环保业务的布局发展。在“稳中有进”的全年工作总基调下，预计全年水泥需

求有望保持逐步复苏趋势，考虑到北方区域整体水泥产能仍然过剩，结合公司经

营计划，调整盈利预测，预计 2023-25 年 EPS 至 0.72/0.91/1.01 元/股（23-24

前值为 1.26/1.31 元/股），对应 PE 为 12.0/9.5/8.6x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7496 6403 8757 11592 15334 营业收入 36338 34544 36024 37381 38653

应收款项 2220 2273 2323 2362 2394 营业成本 26566 27468 27918 28521 29376

存货净额 3188 4285 3813 4137 4124 营业税金及附加 550 578 574 595 616

其他流动资产 3094 3199 3202 3392 3471 销售费用 580 523 504 561 618

流动资产合计 15998 16160 18095 21483 25324 管理费用 3988 4050 4036 4103 4157

固定资产 33351 34049 33064 31592 29787 研发费用 100 113 154 178 204

无形资产及其他 5906 6329 6077 5825 5572 财务费用 656 675 692 621 539

投资性房地产 3068 3830 3830 3830 3830 投资收益 464 152 308 308 308

长期股权投资 2007 1651 1587 1376 1239

资产减值及公允价值变

动 77 92 85 85 85

资产总计 60330 62019 62652 64106 65752 其他收入 445 240 (154) (178) (204)

短期借款及交易性金融

负债 6238 6012 6000 6006 6003 营业利润 4985 1733 2538 3193 3536

应付款项 4392 4490 4541 4612 4749 营业外净收支 325 88 20 20 20

其他流动负债 2905 3092 3051 3139 3212 利润总额 5310 1822 2558 3213 3556

流动负债合计 13535 13594 13591 13756 13965 所得税费用 1128 415 563 707 783

长期借款及应付债券 10861 14034 13804 13804 13804 少数股东损益 1372 49 69 87 96

其他长期负债 2156 1788 1278 839 364 归属于母公司净利润 2810 1358 1926 2419 2677

长期负债合计 13017 15822 15082 14643 14168 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 26552 29416 28673 28399 28133 净利润 2810 1358 1926 2419 2677

少数股东权益 1970 1906 1933 1968 2006 资产减值准备 32 (55) 0 (2) (3)

股东权益 31809 30697 32045 33739 35612 折旧摊销 3127 3371 3622 3812 3945

负债和股东权益总计 60330 62019 62652 64106 65752 公允价值变动损失 (77) (92) (85) (85) (85)

财务费用 656 675 692 621 539

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1707) (2154) (81) (835) (364)

每股收益 1.77 0.51 0.72 0.91 1.01 其它 (44) 2 27 37 41

每股红利 1.07 1.06 0.22 0.27 0.30 经营活动现金流 4141 2430 5410 5346 6212

每股净资产 11.97 11.55 12.06 12.69 13.40 资本开支 0 (3858) (2301) (2001) (1801)

ROIC 7% 2% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 4% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (228) (3501) (2237) (1791) (1664)

毛利率 27% 20% 22% 24% 24% 权益性融资 0 46 0 0 0

EBIT Margin 13% 5% 8% 9% 10% 负债净变化 243 2391 (230) 0 0

EBITDA Margin 21% 15% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (2833) (2811) (578) (726) (803)

收入增长 2% -5% 4% 4% 3% 其它融资现金流 2867 772 (12) 6 (3)

净利润增长率 -1% -52% 42% 26% 11% 融资活动现金流 (2314) (22) (819) (720) (806)

资产负债率 47% 51% 49% 47% 46% 现金净变动 1600 (1093) 2354 2835 3742

息率 12.3% 12.2% 2.5% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 5897 7496 6403 8757 11592

P/E 4.9 17.0 12.0 9.5 8.6 货币资金的期末余额 7496 6403 8757 11592 15334

P/B 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 (1241) 3453 3644 4652

EV/EBITDA 6.5 10.1 8.0 7.1 6.7 权益自由现金流 0 1922 2672 3165 4228

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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