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冀东水泥 
  
关注北部区域行业格局优化，期待业绩改善 
  
公司于 3 月 28 日发布 2022 年年报，全年实现收入 345.44 亿元，同降 4.94%；
归母净利 13.58 亿元，同降 51.69%。我们看好 2023 年北方水泥行业竞争格
局加速优化，期待公司业绩改善，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年价涨量跌，前高后低。公司 2022 年全年实现收入 345.44 亿元，
同降 4.94%；归母净利 13.58 亿元，同降 51.69%。根据公司年报，2022
年公司实现水泥及熟料销量 8688 万吨，同降 12.88%。我们测算公司全年
水泥及熟料均价 339.90 元/吨左右；根据年报，公司吨成本 272.08 元/吨，
同比上升 36.92 元/吨，我们测算吨毛利 67.82 元/吨，同降 17.32 元/吨；
吨净利 7.25 元/吨，同降 19.03 元/吨；水泥及熟料毛利率 19.95%，同比下
降 6.63pct。在上半年华北地区价格韧性相对较高的情况下，公司全年水
熟销售均价高于 2021 年约 19.59 元/吨，下半年价格回落较快。且吨成本
上涨幅度约 36.92 元/吨，大于均价上涨幅度，单位利润下滑。叠加需求
下行，销量也有所下滑，2022 年公司整体承压较为显著。 

 与新天山合作整合东北市场，或迎来行业格局改善。2022 年底，公司发
布公告与新天山合资成立辽宁金中水泥集团有限公司，主要布局整合东
北水泥市场。根据中国水泥网，公司与新天山的在东北地区的熟料产能
市占率合计接近 30%，预计强强联手一定程度可改善东北水泥格局，增
强公司在东北地区的定价话语权。 

 2023 年或是加速北方区域出清的关键时期。我们预计 2023 年水泥行业需
求不会较 2022 年大幅提升，对与产能过剩较为严重的华北、东北地区而
言，或是产能出清格局优化的关键时期。1）盈利恶化加速退出。当前华
北地区需求偏弱，成本高位，据卓创资讯，多家厂商处于盈亏平衡点附
近，利润下降或将加速中小企业的退出，优化行业格局。2）“双碳”引
导落后产能出清。2022 年 11 月，工信部等 4 部门联合印发《建材行业碳
达峰实施方案》。要求“十四五”期间水泥熟料单位产品综合能耗水平
降低 3%以上。我们认为政策对能耗的管控趋严，将会加速落后产线强制
退出，尤其是 2500t/d 及以下的中小产线的退出或将进一步加快，行业供
需格局有望改善。 

估值 

 根据公司 2023 年经营目标，我们调整公司盈利预测。预计 2023-2025 年公司
实现营收 359.51、370.26、381.79 亿元；归母净利 20.18、25.39、32.97 亿元；
每股收益分别为 0.76、0.96、1.24 元，对应市盈率 11.3、9.0、6.9 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，格局恶化。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 36,338 34,544 35,951 37,026 38,179 

增长率(%) 2.4 (4.9) 4.1 3.0 3.1 

EBITDA(人民币 百万) 7,773 5,415 6,784 7,558 8,356 

归母净利润(人民币 百万) 2,810 1,358 2,018 2,539 3,297 

增长率(%) (1.4) (51.7) 48.6 25.8 29.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.06 0.51 0.76 0.96 1.24 

前次预测每股收益(人民币)   0.8 1.0  

调整幅度(%)   1.2 (4.5)  

市盈率(倍) 8.1 16.9 11.3 9.0 6.9 

市净率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA(倍) 6.8 9.5 7.1 5.3 3.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2022 年：量降幅较低，价本承压，仍具备盈利相对优势 

价涨量跌，前高后低。公司 2022 年全年实现收入 345.44 亿元，同降 4.94%；归母净利 13.58 亿元，同降

51.69%。根据公司年报，2022 年公司实现水泥及熟料销量 8688 万吨，同降 12.88%。我们测算公司全年水

泥及熟料均价 339.90 元/吨左右；根据年报，公司吨成本 272.08 元/吨，同比上升 36.92 元/吨，我们测算吨

毛利 67.82 元/吨，同降 17.32 元/吨；吨净利 7.25 元/吨，同降 19.03 元/吨；水泥及熟料毛利率 19.95%，同

比下降6.63pct。在上半年华北地区价格韧性相对较高的情况下，公司全年水熟销售均价高于2021年约19.59

元/吨，下半年价格回落较快。且吨成本上涨幅度约 36.92 元/吨，大于均价上涨幅度，单位利润下滑。叠加

需求下行，销量也有所下滑，2022 年公司整体承压较为显著。 

 

图表 1. 2022 年公司收入利润均下滑  图表 2. 支出现金增多，净现金回落（百万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.公司利润率有所下滑  图表 4. 管理费用率总体稳定，季节性突出 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 公司水泥及熟料销量下滑  图表 6. 单吨价格上升，单吨毛利下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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地产下滑，基建实物工作量未起是需求下滑的核心原因。根据国家统计局，2022 年地产新开工 12.06

亿平方米，下降 39.4%；施工面积 90.50 亿平方米，同降 7.2%；拿地面积 1.01 亿平方米，同比下降

53.4%；全国房地产开发投资 13.29 万亿元，同比下降 10.0%。全国水泥产量 21.18 亿吨，同比下降

10.8%，产量降幅较大。我们预计基建的实物工作量更有可能在 2023 年落地，地产新开工预计 2023

年企稳，全年水泥需求预期与去年持平。 

 

图表 7. 2022 年水泥产量下滑幅度较大（万吨）  图表 8. 2022 年地产投资走弱 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 9. 2022 年地产数据全面走弱  图表 10. 2022 年基建投资表现尚可 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

煤炭仍是成本上涨的最核心原因。2022 年，煤炭价格持续高位，进一步拉高了公司的成本。根据公

司年报，公司吨燃料成本已涨至 132.68 元/吨，同比上升 24.11 元/吨，占水泥及熟料成本比例接近

50%，是公司成本上升的最核心原因。 

 

图表 11. 吨燃料成本上升显著  图表 12. 2022 年燃料成本占总成本比接近一半 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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2023 年：年初涨价不顺，关注后续涨价情况 

华北地区水泥涨价不顺，公司今年开局或仍低迷。根据卓创资讯，截止 3 月 28 日，华北地区熟料、

42.5、32.5 水泥均价分别为 318.89、374.00、364.00 元/吨，年初至今仍未开启涨价。当前需求不足

仍然是华北地区乃至整个北方地区水泥价格上涨的最核心矛盾。 

 

图表 13.今年开春华北地区水泥未见涨价趋势（元/吨）  图表 14. 华北库容比有所下滑，开工率季节性恢复 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

与新天山合作整合东北市场，或迎来行业格局改善。2022 年底，公司发布公告与新天山合资成立辽

宁金中水泥集团有限公司，主要布局整合东北水泥市场。根据中国水泥网，公司与新天山的在东北

地区的熟料产能市占率合计接近 30%，预计强强联手能够一定程度改善东北地区行业格局，增强公

司在东北地区的定价话语权。 

2023年或是加速北方区域出清的关键时期。我们预计2023年水泥行业需求不会较2022年大幅提升，

对与产能过剩较为严重的华北、东北地区而言，或是产能出清格局优化的关键时期。1）盈利恶化加

速退出。当前华北地区需求偏弱，成本高位，据卓创资讯，多家厂商处于盈亏平衡点附近，利润下

降或将加速中小企业的退出，优化行业格局。2）“双碳”引导落后产能出清。2022 年 11 月，工信

部等 4 部门联合印发《建材行业碳达峰实施方案》。其主要目标为：“十四五”期间，建材产业结

构调整取得明显进展，行业节能低碳技术持续推广，水泥熟料单位产品综合能耗水平降低 3%以上。

我们认为政策对能耗的管控趋严，将会加速落后产线强制退出，尤其是 2500t/d 及以下的中小产线的

退出或将进一步加快，行业供需格局有望改善。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，行业格局恶化。 
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图表 15. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 10,133.85 7,192.49 (29.03) 

营业税及附加 146.47 153.57 4.85 

净营业收入 9,987.38 7,038.92 (29.52) 

营业成本 7,601.92 6,018.19 (20.83) 

销售费用 (238.79) 127.72 153.48 

管理费用 1,422.37 1,251.33 (12.03) 

财务费用 183.68 195.76 6.58 

资产减值损失 (53.65) (37.90) 29.37 

营业利润 1,368.00 (407.21) (129.77) 

营业外收入 167.27 126.07 (24.63) 

营业外支出 44.69 45.00 0.70 

利润总额 1,490.58 (326.14) (121.88) 

所得税 344.41 1.68 (99.51) 

少数股东损益 156.77 (51.23) (132.68) 

归属母公司股东净利润 989.40 (276.59) (127.96) 

扣除非经常性损益的净利润 761.12 (404.73) (153.18) 

每股收益(元) 0.37 (0.10) (127.03) 

扣非后每股收益(元) 0.56 (0.30) (153.57) 

毛利率(%) 24.98 16.33 减少 8.66 个百分点 

净利率(%) 11.31 (4.56) 减少 15.87 个百分点 

销售费用率(%) (2.36) 1.78 增加 4.13 个百分点 

管理费用率(%) 14.04 17.40 增加 3.36 个百分点 

财务费用率(%) 1.81 2.72 增加 0.91 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比增长(%) 

营业收入 36,337.57 34,543.64 (4.94) 

营业税及附加 549.72 577.74 5.10 

净营业收入 35,787.85 33,965.91 (5.09) 

营业成本 26,566.05 27,468.10 3.40 

销售费用 579.65 522.76 (9.81) 

管理费用 3,988.02 4,049.74 1.55 

财务费用 655.93 675.22 2.94 

资产减值损失 (63.92) (22.19) 65.29 

营业利润 4,985.24 1,733.43 (65.23) 

营业外收入 400.40 179.77 (55.10) 

营业外支出 75.44 91.43 21.21 

利润总额 5,310.20 1,821.76 (65.69) 

所得税 1,128.38 414.89 (63.23) 

少数股东损益 1,371.61 49.19 (96.41) 

归属母公司股东净利润 2,810.21 1,357.69 (51.69) 

扣除非经常性损益的净利润 2,418.63 1,119.85 (53.70) 

每股收益(元) 1.06 0.51 (51.89) 

扣非后每股收益(元) 1.79 0.83 (53.63) 

毛利率(%) 26.89 20.48 减少 6.41 个百分点 

净利率(%) 11.51 4.07 减少 7.44 个百分点 

销售费用率(%) 1.60 1.51 减少 0.08 个百分点 

管理费用率(%) 10.97 11.72 增加 0.75 个百分点 

财务费用率(%) 1.81 1.95 增加 0.15 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 36,338 34,544 35,951 37,026 38,179  净利润 4,182 1,407 2,091 2,632 3,417 

营业收入 36,338 34,544 35,951 37,026 38,179  折旧摊销 3,324 3,653 3,834 4,013 4,190 

营业成本 26,566 27,468 27,688 28,008 28,370  营运资金变动 (977) (970) 485 (1,067) (25) 

营业税金及附加 550 578 647 666 687  其他 (317) (1,821) 708 445 150 

销售费用 580 523 611 629 649  经营活动现金流 6,211 2,269 7,118 6,022 7,733 

管理费用 3,988 4,050 3,847 3,962 4,085  资本支出 (2,302) (2,482) (1,440) (1,440) (1,440) 

研发费用 100 113 223 230 237  投资变动 (244) 134 (100) (100) (100) 

财务费用 656 675 815 722 342  其他 670 (97) 222 220 221 

其他收益 713 474 300 300 300  投资活动现金流 (1,876) (2,445) (1,318) (1,320) (1,319) 

资产减值损失 (77) (92) 0 0 0  银行借款 892 2,656 2,656 (3,382) (5,694) 

信用减值损失 (28) 41 15 15 15  股权融资 (5,253) (3,254) 0 0 0 

资产处置收益 15 20 20 20 20  其他 1,411 (377) (479) (890) (258) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (2,950) (976) 2,177 (4,271) (5,952) 

投资收益 464 152 200 200 200  净现金流 1,386 (1,152) 7,977 430 461 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,985 1,733 2,656 3,344 4,344        

营业外收入 400 180 100 100 100  财务指标 

营业外支出 75 91 91 91 91  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 5,310 1,822 2,664 3,352 4,353  成长能力      

所得税 1,128 415 573 721 936  营业收入增长率(%) 2.4 (4.9) 4.1 3.0 3.1 

净利润 4,182 1,407 2,091 2,632 3,417  营业利润增长率(%) (26.2) (65.2) 53.2 25.9 29.9 

少数股东损益 1,372 49 73 92 120  归属于母公司净利润增长率(%) (1.4) (51.7) 48.6 25.8 29.8 

归母净利润 2,810 1,358 2,018 2,539 3,297  息税前利润增长率(%) (31.6) (60.4) 67.4 20.2 17.5 

EBITDA 7,773 5,415 6,784 7,558 8,356  息税折旧前利润增长率(%) (20.5) (30.3) 25.3 11.4 10.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.06 0.51 0.76 0.96 1.24  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (1.4) (51.7) 48.6 25.8 29.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.2 5.1 8.2 9.6 10.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.7 5.0 7.4 9.0 11.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 26.9 20.5 23.0 24.4 25.7 

流动资产 15,998 16,160 26,866 25,550 29,052  归母净利润率(%) 7.7 3.9 5.6 6.9 8.6 

货币资金 7,496 6,403 14,380 14,810 15,272  ROE(%) 8.8 4.4 6.2 7.2 8.6 

应收账款 1,388 1,649 1,746 1,751 1,643  ROIC(%) 6.2 2.2 3.8 5.1 6.7 

应收票据 319 244 755 891 1,230  偿债能力      

存货 3,188 4,285 3,406 5,152 4,304  资产负债率 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 

预付账款 980 1,386 1,691 1,110 1,411  净负债权益比 0.3 0.4 0.2 0.1 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.7 

其他流动资产 2,627 2,192 4,889 1,836 5,193  营运能力      

非流动资产 44,333 45,859 43,600 41,110 38,468  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 

长期投资 2,364 2,231 2,331 2,431 2,531  应收账款周转率 21.6 22.7 21.2 21.2 22.5 

固定资产 32,352 32,458 29,947 27,353 24,681  应付账款周转率 8.9 8.3 8.5 8.7 8.8 

无形资产 5,906 6,329 6,530 6,682 6,783  费用率      

其他长期资产 3,710 4,841 4,792 4,644 4,473  销售费用率(%) 1.6 1.5 1.7 1.7 1.7 

资产合计 60,330 62,019 70,466 66,660 67,521  管理费用率(%) 11.0 11.7 10.7 10.7 10.7 

流动负债 13,535 13,594 18,842 16,795 16,802  研发费用率(%) 0.3 0.3 0.6 0.6 0.6 

短期借款 2,996 3,261 5,047 5,936 2,865  财务费用率(%) 1.8 2.0 2.3 1.9 0.9 

应付账款 4,149 4,219 4,216 4,317 4,326  每股指标(元)      

其他流动负债 6,390 6,114 9,580 6,542 9,610  每股收益(最新摊薄) 1.1 0.5 0.8 1.0 1.2 

非流动负债 13,017 15,822 16,929 12,540 9,976  每股经营现金流(最新摊薄) 2.3 0.9 2.7 2.3 2.9 

长期借款 4,632 7,023 7,894 3,622 1,000  每股净资产(最新摊薄) 12.0 11.5 12.3 13.3 14.5 

其他长期负债 8,385 8,799 9,035 8,917 8,976  每股股息 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 26,552 29,416 35,772 29,335 26,778  估值比率      

股本 2,658 2,658 2,658 2,658 2,658  P/E(最新摊薄) 8.1 16.9 11.3 9.0 6.9 

少数股东权益 1,970 1,906 1,979 2,071 2,191  P/B(最新摊薄) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

归属母公司股东权益 31,809 30,697 32,715 35,254 38,552  EV/EBITDA 6.8 9.5 7.1 5.3 3.7 

负债和股东权益合计 60,330 62,019 70,466 66,660 67,521  价格/现金流 (倍) 3.7 10.1 3.2 3.8 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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