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本报告导读： 

主要区域华北地区上半年水泥需求的疲弱程度尤甚 2012 年，公司中报出现上市以来

首次亏损。 

投资要点： 

[Table_Summary]  上半年公司实现收入 65.51 亿元，同比增长 2.68%，实现归属于上市

公司股东的净利润-1.66 亿元，同比减少 248.82%，自上市以来首次

中报亏损，EPS -0.12 元，符合预期。考虑到核心区域京津冀地区水

泥需求的超预期疲弱，景气底部徘徊，我们预计公司 2013-2015 年

EPS 为 0.16、0.43、0.90 元，按照目前可比公司 1.1 倍 PB，目标价

9.30 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 我们测算 2013 年上半年扣除内部抵消后计算的水泥及熟料出厂均价

约 226 元/吨，同比降低约 16.22 元；由于煤炭等成本的降低，吨毛利

约 49 元，同比降低 10 元，吨净利约-9 元/吨（包含营业外部分）；期

间费用率提升约 2.6 个百分点至 27.08%，折算吨期间费用约 61 元/

吨，主要体现为利息支出大幅上升引致的财务费用增加。 

 二季度虽有所好转，但提升幅度仍有限：由于 4-5 月份京津冀地区水

泥价格的提升，我们测算，2013 年第二季度出厂均价恢复至约 230

元/吨，吨毛利约 59 元/吨，吨净利接近 10 元/吨（其中包括营业外净

收入约 4 元/吨），且三季度价格进一步上行压力较大。 

 并购整合初现端倪：我们观察到，截止报告期末，公司在建工程项同

比明显降低，我们采用在建工程/固定资产及在建工程转固/固定资产

两个指标衡量，均呈现近年来新低，同时本期通过非同一控制下企业

合并取得 3 家公司，主要位于核心的京津冀地区，我们判断，未来公

司将主要以并购整合作为产能扩张方式，而京津冀地区目前盈利处于

底部，整合若能有进一步的动作或将令区域景气的预期出现改观。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 15,728 14,613 15,028 16,991 17,674 

(+/-)% 42% -7% 3% 13% 4% 

经营利润（EBIT） 2,565 880 1,111 1,835 2,671 

(+/-)% 31% -66% 26% 65% 46% 

净利润 1,525 180 209 577 1,215 

(+/-)% 9% -88% 16% 176% 111% 

每股净收益（元） 1.13 0.13 0.16 0.43 0.90 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营利润率(%) 16.3% 6.0% 7.4% 10.8% 15.1% 

净资产收益率(%) 13.3% 1.5% 1.8% 4.6% 8.9% 

投入资本回报率(%) 7.0% 1.7% 2.4% 3.8% 5.4% 

EV/EBITDA 6.7 11.8 10.8 8.6 6.8 

市盈率 6.4 54.5 46.9 17.0 8.1 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 首次覆盖 

目标价格： 9.30 

 上次预测： 首次覆盖 

当前价格： 7.72 

2013.08.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.96-16.60 

总市值（百万元） 10,403 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,348/1,212 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 90% 

日均成交量（百万股） 0.10 

日均成交值（百万元） 86.45 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 11,384 

每股净资产 8.45 

市净率 0.9 

净负债率 172.05% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2012A 2013E 

Q1 -0.18 -0.30 

Q2 0.26 0.17 

Q3 0.10 0.27 

Q4 -0.04 0.02 

全年 0.13 0.16 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 4% -32% -28% 

相对指数 -2% -22% -27% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2013.08.27 

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： 首次覆盖 

目标价格： 9.30 

 上次预测： 首次覆盖 

当前价格： 7.72 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.jdsn.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一个以水泥生产为主业，集干粉

砂浆、水泥外加剂、水泥助磨剂等新型

建筑材料为一体的大型建材企业集团，

是华北地区最大的高标号水泥供应商，

也是全国产销量最大的液体助磨剂制

造商。主导产品为“盾石”牌硅酸盐水

泥被国家工商总局评定为中国驰名商

标。公司快速发展，控股公司遍布中国

国内京津冀、吉林、辽宁、陕西、内蒙

古五大区域，并向山西、湖南、重庆山

东等地拓展，企业的资源配臵力、市场

影响力、掌控力、整合力、成长性以及

抗风险力显著提高。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-33% -18% -3% 13% 28% 43%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 6.96-16.60 

市值（百万） 10,403 
 

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

损益表      2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入      15,728 14,613 15,028 16,991 17,674 

营业成本      10,898 11,156 11,296 12,414 12,415 

税金及附加      101 88 96 109 113 

销售费用      479 578 586 595 530 

管理费用      1,685 1,910 1,939 2,039 1,944 

EBIT      2,565 880 1,111 1,835 2,671 

公允价值变动收益      0 8 0 0 0 

投资收益      128 239 220 250 300 

财务费用      893 1,216 1,394 1,601 1,665 

营业利润      1,748 -153 -107 408 1,300 

所得税      534 89 73 202 425 

少数股东损益      56 -42 10 29 61 

净利润      1,525 180 209 577 1,215 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,265 3,382 3,320 3,606 3,742 

其他流动资产      232 318 320 320 320 

长期投资      2,039 2,255 2,050 2,670 2,800 

固定资产合计      24,528 26,356 28,296 29,037 28,637 

无形及其他资产      2,171 2,564 2,652 2,949 3,097 

资产合计      38,075 41,504 45,551 49,238 49,471 

流动负债      14,328 13,614 17,367 20,449 19,406 

非流动负债      10,589 14,524 14,598 14,598 14,598 

股东权益      11,464 11,643 11,853 12,430 13,644 

投入资本(IC)      27,572 31,141 34,469 36,414 37,159 

现金流量表           

NOPLAT      1,917 534 833 1,376 2,003 

折旧与摊销      1,345 1,654 1,930 2,201 2,401 

流动资金增量      -999 -1,023 -2,319 -923 -1,002 

资本支出      -4,698 -2,156 -3,563 -2,900 -1,750 

自由现金流      -2,435 -991 -3,118 -245 1,652 

经营现金流      1,414 956 1,631 2,962 3,699 

投资现金流      -5,000 -2,918 -3,138 -3,270 -1,580 

融资现金流      3,744 2,040 1,445 593 -1,982 

现金流净增加额      158 78 -62 286 137 

财务指标           

成长性           

收入增长率      42.2% -7.1% 2.8% 13.1% 4.0% 

EBIT 增长率      30.5% -65.7% 26.2% 65.2% 45.6% 

净利润增长率      9.1% -88.2% 16.2% 175.6% 110.6% 

利润率           

毛利率      30.7% 23.7% 24.8% 26.9% 29.8% 

EBIT 率      16.3% 6.0% 7.4% 10.8% 15.1% 

净利润率      9.7% 1.2% 1.4% 3.4% 6.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      13.3% 1.5% 1.8% 4.6% 8.9% 

总资产收益率(ROA)      4.0% 0.4% 0.5% 1.2% 2.5% 

投入资本回报率(ROIC)      7.0% 1.7% 2.4% 3.8% 5.4% 

运营能力           

存货周转天数      65 75 80 90 100 

应收账款周转天数      14 19 22 45 50 

总资产周转周转天数      793 994 1057 1018 1019 

净利润现金含量      0.93 5.31 7.79 5.13 3.04 

资本支出/收入      30% 15% 24% 17% 10% 

偿债能力           

资产负债率      65.4% 67.8% 70.2% 71.2% 68.7% 

净负债率      142.8% 171.3% 192.8% 199.6% 178.9% 

估值比率           

PE      6.4 54.5 46.9 17.0 8.1 

PB      0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA      6.7 11.8 10.8 8.6 6.8 

P/S      0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 中报概况 

公司上半年实现收入 65.51 亿元，同比增长 2.68%，实现归属于上市公

司股东的净利润-1.66 亿元，同比减少 248.82%，自上市以来首次中报亏

损，EPS -0.12 元，符合预期。 

表 1：主要会计数据 

主要会计数据 本报告期 上年同期 报告期同比增（%） 

营业收入（万元） 655,101.06 638,009.71 2.68% 

归属于上市公司股东的净利润

（万元） 
-16,644.31 11,184.16 -248.82% 

归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润（万元） 
-17,746.55 10,275.17 -272.71% 

经营活动产生的现金流量净额

（万元） 
57,611.55 5,730.75 905.31% 

基本每股收益（元/股） -0.12 0.08 -249.40% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2. 解读 

2.1. 华北水泥需求疲弱程度超预期 

上半年公司主要销售区域华北地区（占比超过 50%）的水泥需求疲弱程

度超预期，如下图所示，1-6 月份华北地区水泥产量负增长约 1 个百分

点，需求的疲弱程度尤甚 2012 年。 

图 1 华北及东北累计水泥产量增速 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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图 2 华北主要城市 42.5 标号水泥价格（含税） 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

2.2. 二季度有所好转，但提升幅度有限 

上半年公司统计口径销售水泥 2,745 万吨，同比增幅 8.07%；销售熟料

467 万吨（未内部抵扣），同比减幅 12.38%； 

我们测算 2013 年上半年扣除内部抵消后水泥及熟料出厂均价约 226 元/

吨，同比降低约 16.22 元；由于煤炭等成本的降低，吨毛利约 49 元，同

比降低 10 元，吨净利约-9 元/吨（包含营业外部分）；期间费用率提升约

2.6 个百分点至 27.08%，折算吨期间费用约 61 元/吨，主要体现为利息

支出大幅上升引致的财务费用增加； 

由于 4-5 月份京津冀地区水泥价格的提升，我们测算，2013 年第二季度

出厂均价恢复至约 230 元/吨，吨毛利约 59 元/吨，吨净利接近 10 元/吨

（其中包括营业外净收入约 4 元/吨）。二季度虽有所好转，但提升幅度

仍有限，且三季度价格进一步上行压力较大。 

表 2：冀东水泥吨利润指标拆解（年度数据，单位：元/吨） 

  2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 

吨出厂均价 268.22 261.46 260.59 238.08 257.54 236.20 228.11 227.96 214.18 230.35 

吨成本 195.37 171.25 176.40 176.98 207.44 173.09 174.53 177.16 192.83 171.77 

吨毛利 72.85 90.20 84.19 61.10 50.09 63.11 53.58 50.79 21.34 58.58 

吨费用 65.09 37.83 44.15 63.02 93.00 46.07 51.13 70.29 101.10 47.23 

吨净利润 0.55 39.23 27.98 -2.48 -35.86 11.45 0.13 -25.93 -66.03 5.78 

吨营业外净收

入（税后） 
-0.11 4.88 8.66 6.27 -3.41 8.58 5.96 21.63 3.21 4.15 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 
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图 3 公司各季度出厂均价测算  图 4 2013 年 2 季度吨毛利明显提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 5 公司各季度吨期间费用拆分  图 6 公司各季度吨净利构成  

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2.3. 并购整合初现端倪 

我们观察到，截止报告期末，公司在建工程项同比明显降低，如下图示，

采用在建工程/固定资产及在建工程转固/固定资产两个指标衡量，均呈

现近年来新低，同时本期通过非同一控制下企业合并取得 3 家公司，主

要位于京津冀地区，我们判断，未来公司将主要以并购整合作为产能扩

张方式，而区域上可能集中的目前盈利处于底部的京津冀地区，而该区

域的整合若能有进一步的动作或将令景气的趋势出现改观。 

图 5 在建产能占固定资产比重回落  图 6 在建工程转固占比明显降低 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 3：本期通过非同一控制下企业合并及部分新设立公司 

名称 股权比例 期末净资产（万元） 本期净利润(万元） 熟料产能估算（T/D） 

米脂冀东水泥有限公司（陕西） 61% 15,851.75 -148.25 2500 

灵寿冀东水泥有限责任公司（河北） 59% 39,913.63 -264.29 5000 

唐山冀东灰剑水泥有限公司（河北） 51% 15,145.53 -133.02  

中国建筑材料北京散装水泥公司 100% 3,757.57 -176.53  

数据来源：公司半年报，国泰君安证券研究 

3. 维持“增持”评级 

考虑到核心区域京津冀地区水泥需求的超预期疲弱，景气底部徘徊，我

们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.16、0.43、0.90 元，按照目前可比公

司 1.1 倍 PB，目标价 9.30 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

4. 风险提示 

国内货币、房地产宏观政策风险。国内货币政策的收紧将严重影响各个

重大基建项目的开工进程；房地产的宏观调控将关系到土地开发、房地

产的投资，作为水泥主要下游需求，两者政策的变动都将直接影响到水

泥的价格。 

原材料成本风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，短期内大幅上涨

将影响水泥企业的盈利能力。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析
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