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冀东水泥 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (46) 1  (35) (32) 
相对新华富时 A50 指数 (30) (2) (21) (29) 

发行股数 (百万) 1,348 
流通股 (%) 61 
流通股市值 (人民币 百万) 10,093 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 129 
净负债比率 (%) (2013E) 156 
主要股东(%)  
  冀东发展集团 39 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 23 日收市价为标准 
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冀东水泥 
覆盖区域水泥价格下降，全年业绩承压 
冀东水泥 2013 年上半年实现营业收入 65.51 亿，同比增长 2.7%；归属上市
公司股东净利润为亏损 1.66 亿元，同比降低 248.8%，对应每股亏损 0.124
元，其中 1 季度和 2 季度单季度每股收益为-0.298 元和 0.174 元。上半年公
司所在区域市场需求疲弱，竞争加剧，水泥价格同比大幅下降。同时产能利
用率较低也导致单位产品成本和费用同比增加较快，造成业绩大幅下降。目
前看京津冀地区水泥价格持续低位平稳运行，较去年 8 月低点价格略有提
升，但短期内在区域下游需求没有明显增长情况下，水泥价格预计难以有明
显的反弹，我们维持持有评级，目标价格下调至 8.00 元。 

支撑评级的要点 
 分区域来看，公司主要区域京津冀地区受资金紧张影响，工程项目进

度放缓导致水泥需求减弱，虽然今年新增产能较少，但水泥价格持续
低位运行；东北今年需求明显低于去年同期，价格同比有所下降；陕
西地区上半年相对较好，但由于企业竞争激烈，6 月价格出现了大幅下
跌。 

 公司上半年水泥销量 2,745 万吨，同比增长 8.07%；熟料销量 467 万吨，
同比减少 12.38%，我们测算的综合吨毛利由去年同期的 61 元降至 53
元左右。 

 公司上半年综合毛利率 21.6%，同比降低 2.9 个百分点。期间费用率
27.1%，同比上升 2.6 个百分点，其中销售、管理和财务费用率同比分
别上升了 0.6、0.3 和 1.7 个百分点。 

 公司 6 月末的应收账款余额较年初大幅增加 63.3%至 15.34 亿元，主要
是区域市场竞争激烈，导致信用期有所延长。 

 公司投资收益下降 26.4%至 0.66 亿元，其中合营公司冀东海德堡泾阳、
扶风贡献投资收益同比有所上升，冀东混凝土公司贡献投资收益大幅
下降，由去年同期的 437 万下降至-0.19 亿元。 

评级面临的主要风险 
 区域水泥价格进一步下降的风险。 

估值 
 我们将 2013-2015 年每股盈利预测下调至 0.039、0.107、0.167 元，目标

价由 13.50 元下调为 8.00 元，对应 2013 年 0.95 倍市净率，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 15,728 14,613 15,532 17,812 20,399 
  变动 (%) 42 (7) 6 15 15 
净利润 (人民币 百万) 1,525 180 53 145 226 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.258 0.134 0.039 0.107 0.167 
   变动 (%) 9.1 (89.4) (70.6) 173.0 55.8 
市场预期每股收益(人民币)             0.370 0.598 0.830 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.246 0.380 0.511 
   调整幅度(%) - - (84.0) (71.7) (67.3) 
核心每股收益 (人民币)  1.063 (0.012) (0.132) (0.085) (0.048) 
   变动 (%) 6.2 (101.1) 982.1 (35.9) (43.9) 
全面摊薄市盈率(倍) 6.0 56.0 190.4 69.7 44.8 
核心市盈率(倍) 7.0 N/M N/M N/M N/M 
每股现金流量 (人民币) 1.17 0.71 2.06 2.06 2.17 
价格/每股现金流量 (倍) 6.4 10.6 3.6 3.6 3.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.5 11.8 11.8 11.0 10.4 
每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.011 0.029 0.045 
股息率 (%) 0.0 1.3 0.1 0.4 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2013 年 8 月 26 日 冀东水泥 2 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变化(%) 
营业收入  6,380 6,551 2.7 
营业成本  (4,815) (5,134) 6.6 
营业税金及附加  (33) (37) 10.9 
销售费用  (256) (303) 18.2 
管理费用  (760) (800) 5.2 
财务费用 (546) (671) 22.9 
资产减值损失  (20) (10) (51.8) 
公允价值变动 0 (23) n.m 
投资收益 90 66 (26.4) 
汇兑净收益 0 0 n.m 
营业利润 39 (362) (1,025.4) 
营业外收入  88 98 10.5 
营业外支出  (11) (3) (73.4) 
利润总额 116 (267) (329.0) 
所得税费用  (30) 25 (183.8) 
净利润 87 (242) (378.8) 
少数股东损益  25 75 199.4 
归属于母公司所有者的净利润  112 (166) (248.8) 

资料来源：公司数据 

 

图表 1. 华北地区水泥价格走势   图表 2. 东北地区水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥网   资料来源：数字水泥网 
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图表 3. 陕西水泥价格走势 图表 4. 华北地区水泥煤炭价格差 
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资料来源：数字水泥网 资料来源：数字水泥网 

 

图表 5. 东北地区水泥煤炭价格差 图表 6. 陕西水泥煤炭价格差 
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资料来源：数字水泥网 资料来源：数字水泥网 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 15,728 14,613 15,532 17,812 20,399 
销售成本 (10,898) (11,156) (11,908) (13,621) (15,602) 
经营费用 (930) (940) (1,063) (1,404) (1,817) 
息税折旧前利润 3,900 2,517 2,561 2,788 2,980 
折旧及摊销 (1,335) (1,636) (1,690) (1,735) (1,777) 
经营利润 (息税前利润) 2,565 880 871 1,053 1,203 
净利息收入/(费用) (893) (1,216) (1,252) (1,256) (1,262) 
其他收益/(损失) 444 563 516 574 637 
税前利润 2,116 227 136 371 578 
所得税 (534) (89) (30) (82) (127) 
少数股东权益 (56) 42 (53) (145) (225) 
净利润 1,525 180 53 145 226 
核心净利润 1,289 (16) (178) (114) (64) 
每股收益(人民币) 1.258 0.134 0.039 0.107 0.167 
核心每股收益(人民币) 1.063 (0.012) (0.132) (0.085) (0.048) 
每股股息(人民币) 0.000 0.100 0.011 0.029 0.045 
收入增长(%) 42 (7) 6 15 15 
息税前利润增长(%) 31 (66) (1) 21 14 
息税折旧前利润增长(%) 38 (35) 2 9 7 
每股收益增长(%) 9 (89) (71) 173 56 
核心每股收益增长(%) 6 (101) 982 (36) (44) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 3,135 3,272 3,066 2,665 2,434 
应收帐款 2,173 2,762 2,936 3,367 3,856 
库存 2,450 2,155 2,300 2,631 3,014 
其他流动资产 1,489 1,827 1,922 2,136 2,385 
流动资产总计 9,247 10,016 10,223 10,799 11,688 
固定资产 24,528 26,356 26,778 27,058 27,249 
无形资产 2,026 2,334 2,287 2,238 2,186 
其他长期资产 2,274 2,798 3,023 3,272 3,544 
长期资产总计 28,828 31,488 32,088 32,567 32,979 
总资产 38,075 41,504 42,311 43,366 44,666 
应付帐款 4,370 4,106 4,381 5,013 5,742 
短期债务 9,674 9,294 9,694 9,794 9,894 
其他流动负债 283 214 234 224 218 
流动负债总计 14,328 13,614 14,310 15,030 15,854 
长期借款 9,958 14,033 14,158 14,183 14,208 
其他长期负债 632 491 506 540 580 
股本 1,348 1,348 1,348 1,348 1,348 
储备 10,116 10,296 10,214 10,344 10,531 
股东权益 11,464 11,643 11,562 11,692 11,878 
少数股东权益 1,694 1,723 1,776 1,921 2,146 
总负债及权益 38,075 41,504 42,311 43,366 44,666 
每股帐面价值(人民币) 9.45 8.64 8.58 8.68 8.81 
每股有形资产(人民币) 7.78 6.91 6.88 7.02 7.19 
每股净负债/(现金)(人民币) 13.60 14.93 15.47 15.86 16.12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 2,116 227 136 371 578 
折旧与摊销 1,335 1,636 1,690 1,735 1,777 
净利息费用 893 1,216 1,252 1,256 1,262 
运营资本变动 (2,403) (1,876) (107) (324) (359) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (526) (247) (189) (263) (332) 
经营活动产生的现金流 1,414 956 2,782 2,775 2,926 
购买固定资产净值 (4,711) (2,177) (2,125) (2,027) (1,977) 
投资减少/增加 13 (135) 0 0 0 
其他投资现金流 (302) (606) (5) (6) (7) 
投资活动产生的现金流 (5,000) (2,918) (2,130) (2,033) (1,984) 
净增权益 1,948 34 0 0 0 
净增债务 1,416 (219) 525 125 125 
支付股息 0 0 (135) (14) (39) 
其他融资现金流 380 2,225 (1,247) (1,254) (1,260) 
融资活动产生的现金流 3,744 2,040 (857) (1,143) (1,174) 
现金变动 158 78 (206) (401) (231) 
期初现金 2,978 3,135 3,214 3,008 2,607 
公司自由现金流 (3,593) (1,963) 659 749 946 
权益自由现金流 (3,096) (3,428) (75) (389) (194) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 24.8 17.2 16.5 15.7 14.6 
息税前利润率(%) 16.3 6.0 5.6 5.9 5.9 
税前利润率(%) 13.5 1.6 0.9 2.1 2.8 
净利率(%) 9.7 1.2 0.3 0.8 1.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 
利息覆盖率(倍) 2.7 0.7 0.7 0.8 0.9 
净权益负债率(%) 125.4 150.5 156.3 157.0 154.9 
速动比率(倍) 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 6.0 56.0 190.4 69.7 44.8 
核心业务市盈率 (倍) 7.0 N/M N/M N/M N/M 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.5 N/M N/M N/M N/M 

市净率 (倍) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 
价格/现金流 (倍) 6.4 10.6 3.6 3.6 3.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.5 11.8 11.8 11.0 10.4 

周转率      
存货周转天数 65.2 75.3 68.3 66.1 66.0 
应收帐款周转天数 38.1 61.6 66.9 64.6 64.6 
应付帐款周转天数 90.8 105.9 99.7 96.2 96.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 74.8 27.0 27.0 27.0 
净资产收益率 (%) 15.6 1.6 0.5 1.2 1.9 
资产收益率 (%) 5.6 1.3 1.6 1.9 2.1 
已运用资本收益率(%) 8.9 2.7 2.4 2.9 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
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。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它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，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研
究报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银
国际证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投
资顾问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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