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本报告导读： 

我们认为财政发力基建“补短板”，华北地区弹性显著，10 月水泥需求数据已经印

证。冀东水泥为华北水泥龙头，业绩弹性有望进一步提升。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级：考虑到金隅水泥资产的协同整合，我们上调公司

2018-20 年 EPS 至 1.19、1.45（+0.02）、1.76（+0.03）元，当前对应 2018

年 PE 10X，继续重点推荐。 

 “补短板”驱动 10 月基建投资数据探底回升：2018 年 1-10 月基建投资

完成额（不含电力）同增 3.7%，较 1-9 月提高 0.4pct，增速系 2018 年内

首次回升，基建投资回暖信号明显。我们认为 10 月基建投资数据的成功

探底，主因为基建“补短板”的逐步推进，未来增速或进一步提升。 

 财政发力基建补短板，华北地区受益显著： 我们认为“三北”水泥需

求主要由基建拉动，分区域看，今年从水泥所反映的华北基建投资恢复

速度显著领先于西北及东北，当前华北区域经济发展不平衡，暴露了明

显的“短板”，在京津冀一体化发展以及雄安新区的发展空间指引之下，

轨交等基建项目或成为此轮“补短板”的抓手，华北水泥需求的进一步

释放已概率较大。 

 坐拥京津冀核心经济带，冀东业绩弹性展现：冀东为华北水泥龙头，产

能规模显著领先，在京津冀占比超 50%，京津冀区域的水泥需求恢复有

望驱动公司的业绩弹性。而 18Q4-19Q1 华北需求端并无大的事件影响，

在大气污染物排放硬性指标下水泥错峰生产及环保力度难言放松，四季

度旺季水泥呈现供不应求态势，价格中枢显著抬升，我们认为量价齐升

下公司业绩弹性将进一步展现。 

 风险提示：基建工程项目投放不及预期 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 12,335 15,290 33,961 37,710 40,363 

(+/-)% 11% 24% 122% 11% 7% 

经营利润（EBIT） 521 1,312 4,503 5,365 6,118 

(+/-)% 139% 152% 243% 19% 14% 

净利润（归母） 53 110 1,610 1,957 2,370 

(+/-)% 103% 109% 1359% 22% 21% 

每股净收益（元） 0.04 0.08 1.19 1.45 1.76 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 4.2% 8.6% 13.3% 14.2% 15.2% 

净资产收益率(%) 0.5% 1.1% 14.1% 14.8% 15.3% 

投入资本回报率(%) -0.2% 1.9% 11.7% 14.4% 17.2% 

EV/EBITDA 13.4 9.8 5.1 3.9 2.8 

市盈率 299.9 143.7 9.9 8.1 6.7 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 13.56 

 上次预测： 13.56 

当前价格： 11.52 

2018.11.20 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.29-15.95 

总市值（百万元） 15,523 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,348/1,347 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 23.40 

日均成交值（百万元） 250.24 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 11,378 

每股净资产 8.44 

市净率 1.4 

净负债率 118.01% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 -0.27 -0.36 

Q2 0.19 0.74 

Q3 0.58 0.49 

Q4 -0.41 0.32 

全年 0.08 1.19 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% -100% -100% 

相对指数 -10% -97% -71% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《供求格局改善，整合初见成效》2018.10.18 

《实控人溢价要约收购彰显价值》2018.09.09 

《华北弹性展现，重归价值区间》2018.08.10 

《重归价值轨道，期待进一步改善》2018.07.17 

《Q4 价格上行，但成本及费用有所提升》
2017.03.23 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.11.20 

股票研究 

原材料 

建材 

 

[Table_Stock] 
冀东水泥（000401） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 13.56 

 上次预测： 13.56 

当前价格： 11.52 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.jdsn.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国家重点支持水泥结构调整的

12 家大型水泥企业集团之一、中国北

方最大的水泥生产厂商，年熟料产能达

到 0.75 亿吨，水泥产能达到 1.30 亿吨，

余热发电总装机容量达 357 兆瓦，市场

覆盖河北、北京、天津、陕西、山西、

内蒙古、吉林、重庆等 12 个省(直辖市、

自治区)，水泥产能位列国内水泥制造

企业第三名。 

公司及子公司的主要业务为生产和销

售水泥熟料、各类硅酸盐水泥和与水泥

相关的建材产品。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 8.29-15.95 

市值（百万） 15,523 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入      12,335 15,290 33,961 37,710 40,363 

营业成本      9,353 10,729 23,209 25,406 26,818 

税金及附加      147 216 475 528 565 

销售费用      455 619 1,358 1,508 1,615 

管理费用      1,674 2,396 4,415 4,902 5,247 

EBIT      521 1,312 4,503 5,365 6,118 

公允价值变动收益      -127 199 -30 -30 -30 

投资收益      558 -201 100 100 100 

财务费用      1,250 1,180 982 987 721 

营业利润      -121 377 3,991 4,848 5,867 

所得税      222 230 994 1,208 1,463 

少数股东损益      -77 21 1,371 1,667 2,019 

净利润      53 110 1,610 1,957 2,370 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,755 3,662 3,531 4,531 6,031 

其他流动资产      446 415 377 377 377 

长期投资      2,150 2,073 2,073 2,073 2,073 

固定资产合计      24,857 23,944 22,754 21,509 20,120 

无形及其他资产      3,376 3,413 3,297 3,184 3,077 

资产合计      41,480 41,034 45,895 46,946 47,919 

流动负债      20,695 22,163 27,404 24,965 21,684 

非流动负债      9,617 7,598 4,526 4,526 4,526 

股东权益      9,985 10,078 11,398 13,221 15,456 

投入资本(IC)      26,506 25,116 28,900 27,935 26,741 

现金流量表           

NOPLAT      -62 476 3,377 4,024 4,589 

折旧与摊销      1,990 1,928 1,914 1,957 1,997 

流动资金增量      141 438 -130 -392 -302 

资本支出      -103 -443 -622 -616 -516 

自由现金流      1,966 2,399 4,539 4,973 5,767 

经营现金流      2,691 2,702 3,719 6,202 6,855 

投资现金流      -17 995 -552 -546 -446 

融资现金流      -1,910 -2,777 -3,299 -4,656 -4,909 

现金流净增加额      764 921 -132 1,000 1,500 

财务指标           

成长性           

收入增长率      11.0% 24.0% 122.1% 11.0% 7.0% 

EBIT 增长率      139.0% 152.0% 243.2% 19.1% 14.0% 

净利润增长率      103.1% 108.7% 1358.5% 21.6% 21.1% 

利润率           

毛利率      24.2% 29.8% 31.7% 32.6% 33.6% 

EBIT 率      4.2% 8.6% 13.3% 14.2% 15.2% 

净利润率      0.4% 0.7% 4.7% 5.2% 5.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      0.5% 1.1% 14.1% 14.8% 15.3% 

总资产收益率(ROA)      0.1% 0.3% 3.5% 4.2% 4.9% 

投入资本回报率(ROIC)      -0.2% 1.9% 11.7% 14.4% 17.2% 

运营能力           

存货周转天数      60 50 45 45 45 

应收账款周转天数      44 30 30 30 30 

总资产周转天数      1228 985 467 449 429 

净利润现金含量      50.89 24.48 2.31 3.17 2.89 

资本支出/收入      1% 3% 2% 2% 1% 

偿债能力           

资产负债率      73.1% 72.5% 69.6% 62.8% 54.7% 

净负债率      172.7% 156.7% 148.2% 94.1% 45.3% 

估值比率           

PE      299.9 143.7 9.9 8.1 6.7 

PB      1.6 1.6 1.4 1.2 1.0 

EV/EBITDA      13.4 9.8 5.1 3.9 2.8 

P/S      1.3 1.0 0.5 0.4 0.4 

股息率      0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 
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1. 基建“补短板”，10 月投资数据探底回升 

 

2018 年 1-10 月基础设施建设投资完成额（不含电力）同增 3.7%，较 1-9

月提高 0.4pct，增速系 2018 年内首次回升，其中交通固定资产投资 1-10

月累计值同比增长 0.61%，较 1-9 月增加 0.25pct。从数据上看，基建投

资回暖信号明显。 

 

我们认为 9-10 月很可能是 2018-19 年基建投资增速的底：2018 年 7 月

23 日国常会及 7 月 31 日的中央政治局会议定下基建稳增长的基调，9

月 18 日国家发改委召开“加大基础设施等领域补短板力度，稳定有效投

资”新闻发布会，明确水利工程、交通工程为“基建补短板”重点领域，而

10 月 31 日国发办《基建补短板指导意见》，指明了资金投放方向、融资

来源以及运行主体和运作模式。 

 

图 1：基建投资数据 10 月份探底回升 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 1：国常会后基建“补短板”政策逐步落地 

会议或文件名称 时间 与基建“补短板”相关内容 

国务院常务会议 2018 年 7 月 23 日 
支持扩内需，要求保持宏观政策稳定，积极财政政策要更加积

极，稳健的货币政策要松紧适度，保障合理融资需求 

中央政治局会议 2018 年 7 月 31 日 
把“补短板”作为当前深化供给侧结构性改革的重点任务，加大

基础设施领域补短板的力度 

国家发改委“加大基础设施

等领域补短板力度、稳定有

效投资”新闻发布会 

2018 年 9 月 18 日 

明确水利工程、交通工程尤其是铁路工程为“基建补短板”重点

领域。水利工程方面：集中安排中央预算内投资 550 亿元，用

于支持 172 项重大水利工程，其中已开工建设 130 项，今年新

开工 8 项，在建投资规模超过 1 万亿元；交通工程方面：1）

加快推进“十三五”规划内项目、特别是中西部地区重大项目前

期工作；2）确保在建项目顺利实施，加快推进一批打通“最后

一公里”的项目；3）力争新开工一批符合“三个突出”要求的重

大项目 

中央财经委员会第三次会

议 
2018 年 10 月 10 日 

推动建设若干重点工程，规划建设川藏铁路，加强建设运营资

金保障；副总理强调推进西部地区陆海大通道建设，形成对外

开放新格局 
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国务院办公厅印发《关于保

持基础设施领域补短板力

度的指导意见》 

2018 年 10 月 31 日 

指明了投放方向的问题（脱贫、铁路、公路、水运、机场、水

利、能源、农业、环保、民生）；指明了融资来源（专项债、

银行信贷、政策性金融债、公司债、民间资本）；指明了运行

主体（融资平台和市场化国企）和运作模式（PPP） 

数据来源：政府网站，国泰君安证券研究 

 

2. 基建发力，华北弹性领先 

 

2.1. “三北”基建投资受益强度分化—华北领先 

 

水泥下游需求对应基建、地产及农村建设，分区域看，“三北”地区（华

北、东北、西北）水泥需求以基建占比高，而华东以及华南地区则地产

占比高。我们以 2015 年基建投资额与房地产投资额的比值表征区域主

导因素（>1 表征基建主导，<1 表征地产主导），“三北”地区基建/地产值

显著>1，而浙江、江苏、安徽等长三角区域省市以及广东省则明显呈现

出地产需求占优。 

 

我们的研究表明： 今年 2-3 季度“三北”区域基建恢复的速度和强度显著

分化，华北最领先：整体而言，华北基建投资体量最大，西北和东北偏

弱。分省市看，河北、河南（属于华中区域但此处合并讨论）基建投资

总额显著领先，内蒙古、辽宁、陕西及新疆稍弱，但强于黑龙江、甘肃

等地区。 

 

图 2：“三北”水泥需求基建主导，华东及华南则为地产驱动 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：各省市基建投资强度分化（亿元） 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 京津冀水泥需求或将进一步释放，轨交及公路或成为抓手 

 

我们认为华北坐拥京津冀核心经济带，基础设施建设体量为北方之最。

在京津冀一体化以及雄安新区的发展空间指引之下，华北水泥需求进一

步释放的概率较大，而 2018 年 10 月华北单月水泥需求同比大幅增长

35.75%，初步验证了我们的判断。 

 

河北省 2018 下半年基建投资力度明显增强：河北 2018 年初制定了年度

8000 亿元的投资计划，9 月份省办公厅印发《投资和项目建设“百日攻坚”

行动方案》，要求 9 月下旬至 12 月底，大力推进重点工程项目的建设，

实现全年投资 8000 亿以上，同时聚焦基础设施、农业、扶贫攻坚、生

态环保等关键领域和薄弱环节，加快补齐发展短板；而 2018 年 10 月 23

日河北省发改委发布《河北省 2018 年传统基础设施领域 PPP 项目》，共

18 项，总投资 441.56 亿元。 

 

图 4：华北累计水泥产量增速 2018.10 底部抬升（万

吨） 

图 5：2018.10 华北单月水泥需求同比大幅增长（万

吨） 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 6：京津冀核心城市结构 
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数据来源：新浪财经 

 

图 7: 雄安新区规划范围 

 

数据来源：新华网 

 

表 2: 2018 年河北、北京部分规划基建项目 

项目类别 代表项目 

河北 

铁路项目 京沈高铁、京张铁路 

公路项目 太行山高速、津石高速、延崇高速 

机场项目 北京新机场、宁远机场、木兰围场通用机场 

港口码头项目 黄骅港散货港区 

油气管线项目 中俄东线、鄂安沧、京石邯复线 

环保项目 白洋淀综合治理 
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社会公益 各地医院、学校建设 

北京 

公路项目 新机场北线高速 

轨交项目 8 号线 3 期、16 号线、17 号线 

社会公益项目 西单文化广场改造、融坤养老中心 

文化旅游项目 
环球大酒店、诺金大酒店、世界休闲大会会展中

心 

教育体育项目 一零一中学扩建、回龙观文化体育公园 

高精尖工程项目 亚投行总部、中关村移动智能服务创新园 

供水工程 石景山水厂、亦庄水厂 

数据来源：政府网站，国泰君安证券研究 

 

 

表 3：河北省 2018 年交通固定资产计划投资 

类型 投资额 目标 

轨交投资 1600 亿元 
 

公路投资 3450 亿元 
高速公路里程力争达到 9000 公里，覆盖所有县级节点（30 分钟上高速），干线

公路“镇镇通”，三级公路“乡乡通” 

港口投资 400 亿元 通过能力达到 12.5 亿吨 

场站投资 200 亿元 建成 35 个客、货运枢纽，覆盖设区的市和主要县（市、区） 

民航投资 350 亿元 运输机场达到 8 个，通用机场达到 30 个以上，民航机场覆盖范围进一步拓展 

合计   

数据来源：河北政府网站，国泰君安证券研究 

 

3. 坐拥京津冀核心经济带，业绩弹性或进一步展现 

 

3.1. 冀东金隅为京津冀水泥龙头 

 

根据中国水泥网发布的 2017 年各企业水泥熟料产能，公司熟料产能约

1.01 亿吨，仅次于中国建材（3.76 亿吨）以及海螺水泥（2.01 亿吨）。

但分区域看，在华北地区产能规模显著领先，其中在京津冀产能占比超

50%。此外，公司在西北以及东北地区也有产能分布，陕西熟料产能约

1286.5 万吨，占陕西省市场份额的 21.12%，仅次于尧柏水泥（24.53%）。 

 

图 8：冀东水泥熟料产能仅次于中国建材、海螺水泥 
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数据来源：中国水泥网 

 

图 9：冀东水泥产能主要分布在华北地区 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

表 4：冀东水泥重点区域产能占比 

排名 企业 熟料年产能（万吨） 占比 

河北省水泥熟料产能排行 

1 冀东水泥 2762.1 27.31% 

2 金隅集团 2095.6 20.72% 

3 曲寨水泥 651 6.44% 

4 新峰水泥 403 3.99% 

5 中联水泥 306.9 3.03% 

山西省水泥熟料产能排行 

1 山水集团 837 13.65% 

2 冀东水泥 713 11.63% 

3 华润水泥 465 7.58% 

4 金隅集团 378.2 6.17% 

5 集港水泥 310 5.06% 

陕西省水泥熟料产能排行 

1 尧柏集团 1494.2 24.53% 

2 冀东水泥 1286.5 21.12% 

3 海螺水泥 992 16.28% 

4 声威建材 728.5 11.96% 

5 生态水泥 279 4.58% 

数据来源：中国水泥网，国泰君安证券研究 

 

3.2. 有望进一步展现业绩弹性 

 

我们认为冀东产能聚焦华北市场（尤其是核心经济带京津冀），向西北

及东北地区点状扩散，京津冀水泥需求的释放有望驱动冀东的业绩弹性。 

 

从供给端看，在大气污染物排放硬性指标下水泥错峰生产及环保力度难

言放松，华北水泥企业 11 月 15 日后陆续停产。数字水泥网统计，唐山

地区共 21 条水泥产线，截至 2018 年 11 月 19 日已停产 10 条。4 季度旺
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季市场整体处于供不应求的状态，各企业库存普遍偏低，华北水泥价格

中枢 9 月份以来明显上涨。我们认为冀东金隅重组后对于区域的控制力

度将强化，而华北基建需求的释放，有望拉动公司盈利中枢进一步抬升。 

 

图 10：华北水泥价格中枢 18Q4 显著上移 图 11：步入错峰期后华北水泥库存历史同期低位  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 5：冀东水泥弹性测算表 

 2017A 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4E 2018E 悲观 中性 较乐观 

销量（万吨） 6,001.00  686.00  1,912.00  4,372.00  3,800.00  10,770.00  11,308.50  11,739.00  12,091.17  

吨出厂均价

（元） 
239.50  272.36  286.91  307.35  315.00   304.19  308.00  310.00  320.00  

吨成本（元） 168.06  201.20  177.33  219.64  210.00   207.55  208.00  208.00  208.00  

吨毛利（元） 71.44  71.16  109.58  87.71  105.00   96.64  100.00  102.00  112.00  

吨三项费用

（元） 
65.72  149.29  51.74  41.70  80.00   63.85  65.00  65.00  65.00  

吨净利润（元） 5.67  -68.68  46.75  34.23  20.00   24.88  26.00  28.00  35.66  

吨营业外净收

入（税后，元/

吨） 

-0.29  -6.29  7.36  2.24  2.00  2.52   2.50   2.50   2.50  

净利润（万元） 13,113.40  -54,534.00  110,076.90  121,574.30  83,600.00  260,717.20  322,292.25  362,500.56  461,381.64  

归母净利（万

元） 
11,038.30  -48,631.70  100,212.70  66,021.40  45,144.00  162,746.40  174,037.82  195,722.16  249,146.09  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

 

基建工程项目投放不及预期：北方水泥需求主要由基建拉动，若华北基

建“补短板”项目落地不及预期，将影响水泥需求 
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