
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 6

     

  

 

 

•研究报告•

 

   
冀东水泥（000401） 2013-10-28 

  
公司报告(点评报告) 

 

资源综合利用退税助力业绩扭亏， 
关注河北限产对竞争格局的改善  

评级 谨慎推荐 维持 
 

      

  分析师： 范超 

 (8621)68751757 

 fanchao@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490513080001 

联系人： 徐璐瑶 

 (8621)68751757 

 xuly2@cjsc.com.cn 

 

联系人： 范晓媛 

 (8621)68751757 

 fanxy@cjsc.com.cn 

 
 
市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《价格下滑+摊销提升，中期业绩亏损》2013/8/26 

《2012 年业绩低于预期，2013 年或开启京津冀
整合进程》2013/4/16 

《京津冀价格竞争激烈，中期业绩大幅下滑》
2012/8/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

2013三季报 12/9/30 13/9/30 同比   2013Q2 2013Q3 环比变动
营业收入 1,109,921 1,153,972 4.0% 营收同比 10.6% 5.7% -4.9% 

毛利率 24.1% 24.5% 0.4% 毛利率 25.4% 28.2% 2.8% 

费用率 23.6% 25.3% 1.7% 费用率 20.5% 23.0% 2.5% 

归属净利 24,066 17,569  -27.0% 归属净利同比 -32.8% 165.6% 198.4%

扣非归属净利 21,987 14,799  -32.7% 扣非业绩同比 -24.4% 177.9% 202.2%

最新摊薄EPS 0.18  0.13  (0.05) 最新摊薄EPS 0.17  0.25  0.08  

 事件评论 

 华北、东北低迷需求拖累，营收仅小增 4%。公司前三季度营收同比仅增

4%，主因华北、东北低迷需求拖累，其中华北、东北今年前 9 月份水泥

产量累计同比分别增长 0.2%、0.5%，需求的低迷更加凸显产能的过剩，

两地前三季度高标均价同比也分别下滑 29、27 元/吨。 

 基数低及成本控制，毛利率同比略增。去年我国经济疲软不振，华北 12

年二、三季度价格更是大降，导致 12Q3 毛利率基数低。而今年弱复苏节

奏下，Q3 期间售价仅小降。此外，公司成本管控效果逐步显现，Q3 毛利

率较 Q2↑2.8 个百分点。最终前三季度毛利率同比略↑0.3 个百分点。

 资源综合利用退税大增，助力前三季度业绩扭亏。由于量增较少，在建工

程陆续投产后产能未得充分发挥，导致刚性成本分摊增多，费用率同↑1.7

个百分点。营业利润率同↓1.8 个百分点至-0.5%，营业利润亏损 6300 万，

但受益资源综合利用退税大幅增加，实现营业外净收入 2.3 亿，最终扭亏

为赢，净利率同↓1.2 个百分点至 0.7%，归属净利同降 27%。 

 限产若顺利实施，则望有效改善明年格局。今年 9 月以来多部委频发文件

大力整治大气污染，其中我国空气污染最严重的京津冀尤其是河北地区首

当其冲，成为大气污染防治的侧重区域。石家庄已对水泥出台具体措施，

其他区域也出台相关文件。但目前区域空气质量尚可，短期大规模熟料线

停产的概率偏小。政策制定后更多的是进一步调研、层层落实的阶段，预

计明年将是实质性的执行期，可关注届时执行力度。河北明年新增产能较

少，即使明年只关停了小粉磨站，也将明显改善区域供需格局。 

 公司业绩对京津冀价格波动的弹性较大，关注区域供给收缩情况。预计公

司 2013-14 年业绩为 0.15、0.51 元，对应 PE 分别为 58、17 倍，维持“谨

慎推荐”。 
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表 1：总体盈利归因分 

  2012/9/30 2013/9/30 同比 2013Q3   2013Q2 2013Q3 环比变动 

营业收入 1,109,921 1,153,972  4.0% 498,871  营业收入同比 10.6% 5.7% -4.9% 

毛利率 24.1% 24.5% 0.4% 28.2% 毛利率 25.4% 28.2% 2.8% 

费用率 23.6% 25.3% 1.7% 23.0% 费用率 20.5% 23.0% 2.5% 

销售费用率 3.9% 4.5% 0.6% 4.3% 销售费用率 3.7% 4.3% 0.5% 

管理费用率 11.8% 12.0% 0.2% 11.6% 管理费用率 9.0% 11.6% 2.6% 

财务费用率 7.9% 8.9% 1.0% 7.1% 财务费用率 7.7% 7.1% -0.6% 

其他成本占营收比 0.9% 0.8% 0.0% 1.0% 其他成本占营收比 0.9% 1.0% 0.0% 

投资收益 18,630  15,033  -19.3% 8,431  投资收益(万） 7,885  8,431  546  

营业利润率 1.3% -0.5% -1.8% 6.0% 营业利润率 5.2% 6.0% 0.8% 

营业利润 14,422  -6,312  -143.8% 29,839  营业利润同比 -35.8% 183.8% 219.6% 

营业外净收入 12,366  22,860  84.9% 13,374  营业外净收入 5,671  13,374  135.8% 

利润总额 26,788  16,548  -38.2% 43,213  利润总额同比 -32.7% 185.3% 218.1% 

所得税率 20.6% 51.6% 31.0% 25.5% 所得税率 26.6% 25.5% -1.1% 

净利率 1.9% 0.7% -1.2% 6.5% 净利率 4.6% 6.5% 1.8% 

归属净利润 24,066  17,569  -27.0% 34,213  归属净利润同比 -32.8% 165.6% 198.4% 

   其中非经常损益 2,079  2,770  33.3% 1,668     其中非经常损益 -2,707  1,668  161.6% 

   非经常损益占比 8.6% 15.8% 7.1% 4.9%    非经常损益占比 -11.5% 4.9% 16.4% 

扣非归属净利 21,987  14,799  -32.7% 32,546  扣非归属净利同比 -24.4% 177.9% 202.2% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：13Q3 营业收入同增 6%  图 2：13Q3 归属净利润增速同增 166% 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

20
08

Q
1

20
08

Q
3

20
09

Q
1

20
09

Q
3

20
10

Q
1

20
10

Q
3

20
11

Q
1

20
11

Q
3

20
12

Q
1

20
12

Q
3

20
13

Q
1

20
13

Q
3

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

营业收入(万元) 营收同比

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2
00

8
Q

1

2
00

8
Q

3

2
00

9
Q

1

2
00

9
Q

3

2
01

0
Q

1

2
01

0
Q

3

2
01

1
Q

1

2
01

1
Q

3

2
01

2
Q

1

2
01

2
Q

3

2
01

3
Q

1

2
01

3
Q

3

-2500%

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

归属于母公司所有者的净利润(万元) 归属净利润同比

资料来源：公司公告，长江证券研究部  资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：13Q3 毛利率环增 3%，净利率环增 1.8%  图 4：13Q3 费用率水平环增 2.5% 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

      
营业收入 14613 15490 16420 17405 货币资金 3325 1549 1642 1740 
营业成本 11156 11618 11822 12183 交易性金融资产 58 60 60 60 
毛利 3457 3873 4597 5221 应收账款 1440 1526 1618 1715 

％营业收入 23.7% 25.0% 28.0% 30.0% 存货 2155 2244 2283 2352 
营业税金及附加 88 94 99 105 预付账款 1399 1457 1482 1527 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 170 169 193 205 
销售费用 578 613 690 731 流动资产合计 10016 8554 8910 9320 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 1910 1859 2135 2263 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.1% 12.0% 13.0% 13.0% 长期股权投资 2255 2255 2255 2255 
财务费用 1216 1027 1273 1300 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 6.6% 7.8% 7.5% 固定资产合计 26356 36519 39416 38076 
资产减值损失 64 174 15 16 无形资产 2100 1995 1895 1800 
公允价值变动收益 8 2 0 0 商誉 234 234 234 234 
投资收益 239 0 0 0 递延所得税资产 312 44 4 4 
营业利润 -153 108 386 807 其他非流动资产 231 231 231 231 

％营业收入 -1.0% 0.7% 2.4% 4.6% 资产总计 41504 49831 52944 51920 
营业外收支 380 380 380 380 短期贷款 9294 17327 20101 18544 
利润总额 227 488 766 1187 应付款项 3757 3912 3979 4100 

％营业收入 1.6% 3.2% 4.7% 6.8% 预收账款 349 370 392 416 
所得税费用 89 122 192 297 应付职工薪酬 85 88 90 93 
净利润 138 366 575 890 应交税费 -641 -778 -1049 -1449 
归属于母公司所有者的净
利润 

180.2 366.1 574.7 890.1 其他流动负债 770 795 826 856 
流动负债合计 13614 21714 24340 22559 

少数股东损益 -42 0 0 0 长期借款 7934 7934 7934 7934 
EPS（元/股） 0.13 0.27 0.43 0.66 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元）   递延所得税负债 85 0 0 0 
   其他非流动负债 6504 6504 6504 6504 
经营活动现金流净额 956 3428 3842 4263 负债合计 28138 36153 38778 36998 
取得投资收益 98 0 0 0 归属于母公司 11643 11954 12443 13200 
长期股权投资 -156 0 0 0 少数股东权益   
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1723 1723 1723 1723 
固定资产投资 -2156 -12155 -5164 -1174 负债及股东权益 13366 13677 14166 14922 
其他 -606 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -2918 -12155 -5164 -1174    
债券融资 3926 0 0 0 EPS 0.134 0.272 0.426 0.661 
股权融资 34 0 0 0 BVPS 8.64 8.87 9.23 9.80 
银行贷款增加（减少） -219 8033 2774 -1557 PE 63.42 31.21 19.88 12.84 
筹资成本 1525 -1082 -1359 -1433 PEG 0.90 0.44 0.28 0.18 
其他 -3226 0 0 0 PB 0.98 0.96 0.92 0.87 
筹资活动现金流净额 2040 6951 1415 -2990 EV/EBITDA 9.38 11.44 9.39 7.67 
现金净流量 78 -1775 93 99 ROE 1.5% 3.06% 4.62% 6.74%
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