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公司 2019Q3 业绩稳健增长，三季度销量同比下滑但价格持续上行，环保督察等导

致原料成本同比上涨，吨毛利维持历史高位。整合提效效果显现，管理/财务费用率

明显下降。受益需求改善，京津冀价格仍有上行空间，公司盈利能力有望保持高位。

维持 2019-21 年 EPS 预测 1.88/2.33/2.40 元及“买入”评级。 

▍公司 2019Q1-Q3 营收+16%、归母净利润+36%，Q3 业绩稳健增长。公司 2019 

Q1-Q3 营收 262.5 亿元，同比+16.0%；归母净利润 24.7 亿元，同比+36.0%，净

利润增速高于收入增速为毛利率提升且管理、财务费用同比减少所致。单季度看，

2019Q3营收101.8亿元，同比+4.0%；2019Q3归母净利润9.9亿元，同比+10.4%，

环保治理趋严下公司 Q3 业绩录得稳健增长。 

▍Q3 销量同比下滑但价格持续上行，环保督察等导致原料成本同比上涨，吨毛利

维持历史高位。销量上看，2019Q1-Q3 销售水泥熟料 7,414 万吨，同比+4.6%；

Q3 销售 2,838 万吨，同比-7.7%。价格上看，据我们测算 2019Q1-Q3 水泥熟料

吨均价约为 319 元（同比+16%），Q3 吨价格约为 327 元（同比+14%）。从成

本看，我们预计 2019Q3 吨成本约 203 元，同比约增 15 元（+8%），吨成本同

比上涨主要为环保督察等导致原料价格上涨所致。价格驱动下吨毛利维持历史高

位，我们估算 2019Q3 吨毛利约 123 元，同比约增 26 元（+26%）。  

▍整合提效效果显现，管理/财务费用率明显下降，经营现金净流入明显提升。2019 

Q1-Q3 销售/管理/财务费用率为 3.4%/10.6%/3.5%，同比-0.1/-1.9/-1.2pcts，管理、

财务费用均同比减少。公司前三季度计提各项资产减值准备共 1.6 亿元，信用及

资产减值损失 2.0 亿元（去年同期 0.6 亿元）。现金流方面，2019 Q1-Q3 经营现

金净流入 58.0 亿元（同比+49%）；投资现金净流出 10.8 亿元（去年同期为 0.8

亿元），主要为现金收购金隅集团持有的 7 家公司股权所致；筹资现金净流出 72.0

亿元（同比+123%），主要为公司以永续债偿还短期借款所致。 

▍整合效应料将持续释放；受益需求改善，京津冀价格仍有上行空间，公司盈利能

力有望保持高位。金隅与冀东整合完成后，公司在费用端有明显改善，同时在京

津冀的产能市占率进一步提升。需求端看，受益补短板以及京津冀区域战略推进，

区域基建投资料将保持稳增，叠加地产投资仍具一定韧性，京津冀地区需求料将

保持较好状态（1-9 月京津冀建安投资同比+7.8%）；结合供给端错峰生产、环保

临停力度不减以及区域竞争格局改善，公司盈利能力有望保持高位。 

▍风险因素：逆周期调节不及预期；新区建设进度不及预期等。 

▍投资建议：综合考虑京津冀需求持续改善，供给端错峰生产、环保力度不减以及

整合效应持续释放，我们认为公司 2019 年将迎来量价齐升，维持 2019-21 年 EPS

预测 1.88/2.33/2.40 元（考虑永续债影响），对应 PE 为 8.2x/6.6x/6.4x，维持“买

入”评级。 
  
项目/年度 2017(回溯) 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  25,168   30,849  36,866 40,805 43,602 

营业收入增长率 22.9% 22.6% 19.5% 10.7% 6.9% 

净利润(百万元)  504   1,483  2,732 3,346 3,442 

净利润增长率 N/A 194.1% 84.2% 22.5% 2.9% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.37   1.10  1.88 2.33 2.40 

毛利率% 26.8% 30.6% 34.0% 35.1% 34.3% 

净资产收益率 ROE% 3.7% 10.2% 16.3% 17.3% 15.8% 

每股净资产（元）  10.2   10.8  12.4 14.3 16.1 

PE 41.5 14.0 8.2 6.6 6.4 

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 

  
冀东水泥 000401 

评级 买入（维持） 

当前价 15.36 元 

总股本 1,348 百万股 

流通股本 1,347 百万股 

近12月绝对涨幅 50.62%    
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利润表（百万元）  

指标名称 
2017

（回溯） 
2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,168  30,849 36,866  40,805  43,602  

营业成本 18,435  21,398 24,329  26,472  28,666  

毛利率 26.75% 30.64% 34.01% 35.12% 34.26% 

营业税金及附加 300  460 549  608  650  

销售费用 928  1,082 1,475  1,469  1,591  

营业费用率 3.69% 3.51% 4.00% 3.60% 3.65% 

管理费用 3,154  3,552 3,502  4,080  4,578  

管理费用率 12.53% 11.52% 9.50% 10.00% 10.50% 

财务费用 1,260  1,270 892  773  492  

财务费用率 5.01% 4.12% 2.42% 1.89% 1.13% 

投资收益 (201) 64 71  78  86  

营业利润 1,433  3,436 6,306  7,719  7,940  

营业利润率 5.69% 11.14% 17.11% 18.92% 18.21% 

营业外收入 37  37 37  37  37  

营业外支出 51  57 57  57  57  

利润总额 1,419  3,416 6,286  7,699  7,920  

所得税 479  856 1,572  1,925  1,980  

所得税率 33.78% 25.07% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 435  1,076 1,983  2,428  2,498  

归属于母公司股
东的净利润 

504  1,483 2,732  3,346  3,442  

净利率 2.00% 4.81% 7.41% 8.20% 7.89% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 
2017

（回溯） 
2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,766  9,347 9,819  10,974  12,183  

存货 1,835  2,021 2,298  2,500  2,707  

应收账款 9,727  11,893 14,122  15,631  16,702  

其他流动资产 2,582  2,326 2,547  2,696  2,817  

流动资产 19,910  25,587 28,785  31,802  34,409  

固定资产 29,505  28,016 30,449  27,883  25,316  

长期股权投资 1,498  1,342 1,342  1,342  1,342  

无形资产 4,079  4,020 4,651  5,314  6,009  

其他长期资产 2,810  3,029 3,233  3,238  3,242  

非流动资产 37,892  36,406 39,675  37,776  35,909  

资产总计 57,801  61,993 68,460  69,577  70,319  

短期借款 13,817  12,653 11,233  5,860  101  

应付账款 7,672  9,293 10,566  11,497  12,450  

其他流动负债 8,719  9,972 11,111  11,714  12,326  

流动负债 30,209  31,918 32,910  29,072  24,877  

长期借款 1,728  1,110 2,110  2,110  2,110  

其他长期负债 6,248  5,134 5,434  5,434  5,434  

非流动性负债 7,975  6,244 7,544  7,544  7,544  

负债合计 38,184  38,163 40,454  36,616  32,421  

股本 1,348  1,348 1,348  1,348  1,348  

资本公积 7,900  4,591 4,591  4,591  4,591  

归属于母公司所
有者权益合计 

13,725  14,580 16,773  19,299  21,737  

少数股东权益 5,892  9,251 11,234  13,662  16,160  

股东权益合计 19,618  23,831 28,006  32,961  37,897  

负债股东权益总计 57,801  61,993 68,460  69,577  70,319  
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 
2017

（回溯） 
2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,419  3,416 6,286  7,699  7,920  

所得税支出 -479  -856 -1,572  -1,925  -1,980  

折旧和摊销 2,489  2,515 2,825  2,838  2,851  

营运资金的变化 -1,216  58 -608  -469  62  

其他经营现金流 1,316  1,398 1,115  838  509  

经营现金流合计 3,527  6,531 8,047  8,981  9,363  

资本支出 -680  -608 -6,094  -938  -985  

投资收益 -201  64 71  78  86  

其他投资现金流 1,695  116 0  0  0  

投资现金流合计 814  -427 -6,023  -861  -900  

权益变化 0  0 0  0  0  

负债变化 37,556  44,298 -120  -5,373  -5,759  

股息支出 -1,617  -539 -539  -820  -1,004  

其他融资现金流 -39,248  -46,687 -892  -773  -492  

融资现金流合计 -3,309  -2,929 -1,551  -6,965  -7,255  

现金及现金等价
物净增加额 

1,031  3,175 472  1,156  1,209  
   

主要财务指标  

指标名称 
2017

（回溯） 
2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 23.95% 22.57% 19.51% 10.68% 6.85% 

营业利润增长率 N/A 139.78% 83.53% 22.41% 2.86% 

净利润增长率 108.72% 194.09% 84.19% 22.48% 2.87% 

毛利率 29.83% 30.64% 34.01% 35.12% 34.26% 

EBITDA Margin 22.63% 23.32% 21.76% 21.77% 20.10% 

净利率 0.72% 4.81% 7.41% 8.20% 7.89% 

净资产收益率 1.10% 10.17% 16.29% 17.34% 15.84% 

总资产收益率 0.27% 2.39% 3.99% 4.81% 4.90% 

资产负债率 72.53% 61.56% 59.09% 52.63% 46.11% 

所得税率 63.73% 25.07% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 1464.92% 36.34% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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