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 环保举措推动公司困境反转，绝佳买点到来 

冀东水泥(000401) 
 投资要点： 

  中长期来看，脱硝政策和淘汰落后政策推动水泥行业供需改善。水泥行业新脱

硝标准预计三中全会后出台，华北地区 2000T/D 及以下新型干法熟料线占 10%，其

中相当部分可能因达不到新标准逐步淘汰（设备改造不具备技术或经济上的可行性），

再考虑到立窑等落后产能的持续淘汰，初步估计 2-3 年内整体供给有望减少 10-20%

（不考虑新增），过剩压力消除或极大缓解。我们认为 2014-15 年全国水泥行业供需

边际将继续改善，产能利用率将回归至 75%-80%的较好水平。根据测算华北立窑等

落后产能以及 2000T/D 以下新型干法产能约 6300 万吨，占华北总产能的 25%。华北

是仅次于西南的潜在淘汰比例最高的区域，冀东水泥作为龙头企业将充分受益（冀东

水泥总产能约 1.18 亿吨，其中华北产能约 0.62 亿吨，占比约为 53%）。 

 短期来看，华北地区临近首都而空气质量差，当地政府压力较大，停窑力度或超

预期。近期环境保护部发布 2013 年 8 月份 84 个大中城市空气质量状况，空气质量

相对较差的前 10 位城市中，唐山等华北城市占 7 个，大气污染治理形势严峻。石家

庄近期发布《大气污染治理攻坚行动实施方案(2013-2017 年)》，规定 2013 年 10 月

底前，达不到环保要求的水泥建材企业一律关停整改。2013 年年底前先行关停所有

水泥粉磨站（石家庄水泥产能约 2600 万吨，占河北总产能的 20%）。太原市公布 31

个环保限期治理计划项目，规定 2013 年 10 月底前，山西双良鼎新水泥有限公司等 5

家企业停窑完成水泥熟料窑烟气脱硝治理任务。我们预计从现在开始，华北地方政府

采取行政手段阶段性关停中小水泥企业进行环保整改的情况将时有发生（类似于目前

石家庄和太原政府的举措）。这将导致当地水泥供给收缩的速度加快、力度加大，将

推动水泥价格较快和较大幅度的上涨，对当地大企业有利。 

 受制于华北地区景气低迷，预计冀东水泥全年业绩比去年仍有下滑，盈利水平处

于谷底。四季度开始的供给收缩有望带动区域内水泥价格回升（石家庄和邢台地区已

经上调 20-30 元/吨），盈利将迎来向上拐点，预计明年开始业绩将显著改善。预计

2013-2015 年公司水泥熟料销量分别为 7576/8225/8450 万吨；综合均价分别为

221/228/230 元/吨；吨毛利分别为 51/58/60 元；EPS 分别为 0.11/0.45/0.63 元。当

前 PB 为 1.07 倍，接近 05 和 08 年的谷底水平，低估值下公司将迎来困境反转，因

此我们上调评级至“买入”并重点推荐。合理股价为 12.7-13.6 元，相当于 1.5-1.6 倍

PB，较目前有约 50%的上涨空间。风险提示：环保治理力度低于预期。 

 风险提示：脱硝政策低于预期，四季度华北水泥价格回升不及预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 14613.34 15575.06 17452.08 18066.81 

+/-% -7.09% 6.58% 12.05% 3.52% 

归属上市公司净利(百万) 180.19 166.04 660.18 939.38 

+/-%  -88.19% -7.85% 297.60% 42.29% 

EPS（元） 0.13 0.11 0.45 0.63 

PE 74.61 80.97 20.36 14.31 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,347.52 

流通 A股(百万) 1212.27 

52 周内股价区间(元) 6.98-16.05 

总市值(百万) 12222.03 

总资产(百万) 43,582.24 

每股净资产(元) 8.45 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（上调评级） 
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盈利预测  

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 10016  9693  10515  10824  

现金 3325  3282  3290  3299  

应收账款 940  944  1080  1197  

其他应收账款 500  279  350  435  

预付账款 1399  1557  1556  1663  

存货 2155  2483  2740  2724  

其他流动资产 1698  1148  1499  1506  

非流动资产 31488  30068  30322  30172  

长期投资 2255  0  0  0  

固定投资 24095  26130  26500  26276  

无形资产 2100  2508  2928  3270  

其他非流动资产 3038  1430  894  626  

资产总计 41504  39760  40836  40997  

流动负债 13614  16509  17061  16476  

短期借款 5246  12095  12388  11774  

应付账款 3518  4158  4393  4436  

其他流动负债 4850  256  279  266  

非流动负债 14524  7934  7934  7934  

长期借款 7934  7934  7934  7934  

其他非流动负债 6589  0  0  0  

负债合计 28138  24443  24995  24410  

少数股东权益 1723  1689  1552  1359  

股本 1348  1482  1482  1482  

资本公积 5082  6766  6766  6766  

留存公积 5214  5380  6040  6980  

归属母公司股 11643  13628  14289  15228  

负债和股东权益 41504  39760  40836  40997   

 

 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 14613.3  15575.1  17452.1  18066.8  

营业成本 11156.3  12043.7  13035.1  13340.0  

营业税金及附加 88.3  94.1  105.5  109.2  

营业费用 578.2  654.2  663.2  632.3  

管理费用 1910.1  1993.6  2146.6  2186.1  

财务费用 1215.6  1097.9  1287.9  1279.1  

资产减值损失 63.9  44.9  53.6  54.1  

公允价值变动收

益 

7.9  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 238.6  245.8  255.0  267.7  

营业利润 (152.6) (107.5) 415.2  733.7  

营业外收入 405.2  350.0  360.0  360.0  

营业外支出 25.3  58.0  41.7  49.8  

利润总额 227.3  184.5  733.6  1043.8  

所得税 89.3  52.7  209.6  298.3  

净利润 138.0  131.8  524.0  745.6  

少数股东损益 (42.2) (34.3) (136.2) (193.8) 

归属母公司净利

润 

180.2  166.0  660.2  939.4  

EBITDA 2716.6  2325.2  3172.8  3560.4  

EPS（元） 0.13  0.11  0.45  0.63   

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 -7.1% 6.6% 12.1% 3.5% 

营业利润 -108.7% -170.4% 286.4% 76.7% 

归属母公司净利

润 

-88.2% -7.9% 297.6% 42.3% 

获利能力     

毛利率(%) 23.7% 22.7% 25.3% 26.2% 

净利率(%) 1.2% 1.1% 3.8% 5.2% 

ROE(%) 1.5% 1.2% 4.6% 6.2% 

ROIC(%) 2.1% 2.2% 3.7% 4.3% 

偿债能力     

资产负债率(%) 67.8% 61.5% 61.2% 59.5% 

净负债比率(%) 61.23% 81.94% 81.31% 80.74% 

流动比率 0.74  0.59  0.62  0.66  

速动比率 0.57  0.44  0.46  0.49  

营运能力     

总资产周转率 0.37  0.38  0.43  0.44  

应收账款周转率 15  15  17  16  

应付账款周转率 3.04  3.14  3.05  3.02  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.12  0.11  0.45  0.63  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.65  1.59  1.67  2.05  

每股净资产(最新

摊薄) 

7.86  9.19  9.64  10.27  

估值比率     

PE 74.61  80.97  20.36  14.31  

PB 1.15  0.99  0.94  0.88  

EV_EBITDA 12  14  10  9   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 956  2357  2472  3033  

净利润 138  132  524  746  

折旧摊销 1654  1335  1470  1548  

财务费用 1216  1098  1288  1279  

投资损失 -239  -246  -255  -268  

营运资金变动 -1693  197  -563  -281  

其他经营现金 -120  -158  8  9  

投资活动现金 -2918  325  -1469  -1131  

资本支出 2177  2200  1250  1000  

长期投资 -720  -2294  0  0  

其他投资现金 -1461  231  -219  -131  

筹资活动现金 2040  -2725  -995  -1894  

短期借款 217  6849  293  -615  

长期借款 146  0  0  0  

普通股增加 0  135  0  0  

资本公积增加 -1  1684  0  0  

其他筹资现金 1678  -11393  -1288  -1279  

现金净增加额 79  -43  9  9  
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