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江西水泥(000789.SZ) 
2011 年业绩大幅增长 

   投资要点 

 建筑建材 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 14 元 
 

● 1、公司发布业绩预告，2011 年实现净利润约 5.1 亿元，同比增长 233%，

每股收益 1.29 亿元，基本符合预期。 

● 2、业绩大幅增长的原因在于：（1）水泥业务量价齐升：1-11 月公司水

泥销量约 1300 万吨，同比增长 15%左右；区域供求关系良好，江西省水泥

价格维持较高水平，2011 年南昌 PO42.5 级水泥吨含税均价 450 元，同比

涨幅 40%。（2）投资收益增长：南方水泥投资收益 4399 万元、处置江西闪

亮制药长期股权投资产生投资收益 3491 万元，两项合计额占 2010 年净利

润的 51%。 

● 3、区域供求关系良好：预计 2011-12 年江西省新增水泥产能 650 万吨、

500 万吨，落后产能 1800万吨，淘汰空间较大。江西省主要水泥企业有江

西万年青、南方、海螺、亚东和红狮，前 5 大水泥企业的产能比例约 70%，

较高的行业集中度保障了企业的市场控制力；其中公司总产能 1700 万吨，

在赣南和赣东北区域的市场占有率在 60%以上。 

● 4、公司拟定向增发不超过 6500 万股，募集资金用于收购锦溪水泥 40%

股权、建设两个混凝土搅拌站及低温余热发电项目；同时在建于都一条

4800T/D 生产线。 

● 5、盈利预测及评级：维持公司 12-13 年 EPS 分别为 1.32 元、1.56 元，

对应 12 年动态 PE8.7 倍，维持“增持”评级。 

● 6、风险提示：景气度受华东区域系统性影响、区域内水泥需求增速放

缓超预期。 

 市场数据 

市价(元) 11.48 

上市的流通 A 股(亿股) 3.96 

总股本(亿股) 3.96 

52 周股价最高最低(元) 8.89-20.94 

上证指数/深证成指 2275.01/9200.93 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-1-13～2012-1-13
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3847.12 5560.24  6074.00  6962.02  

增长率(%) 34.25 44.53  9.24  14.62  

归属于母公司所有

者的净利润 (百万

元) 

153.26 511.50  522.13  617.82  

增长率(%) 131.91 233.74  2.08  18.33  

毛利率(%) 20.48 28.64  26.47  25.60  

净资产收益率(%) 12.58 29.57  23.19  22.79  

EPS(元) 0.39 1.29  1.32  1.56  

P/E(倍) 29.66 8.92  8.74  7.39  

P/B(倍) 3.75 2.64  2.03  1.68  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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图 1：南昌水泥价格（PO42.5 散含税）  图 2：江西省水泥产量 
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资料来源：数字水泥网、民族证券  资料来源：国家统计局、民族证券 

图 3：江西省固定资产投资  图 4：江西水泥单季盈利情况 
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资料来源：国家统计局、民族证券  资料来源：公司公告、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产  1,668   1,583   2,346   3,116  营业收入  3,847   5,560   6,074   6,962  

  现金及等价物  927   780   1,488   2,127  营业成本  3,059   3,968   4,466   5,180  

  应收帐款类  66   69   71   78  营业税金及附加  18   23   24   25  

  存货  443   506   549   653  营业费用  159   207   214   232  

  其它流动资产类  232   229   237   258  管理费用  161   210   218   237  

非流动资产  4,880   5,085   5,222   5,342  财务费用  153   183   182   187  

长期股权投资  192   287   337   387  资产减值损失  10   10   10   11  

非营业投资  31   31   31   31  公允价值变动收

 

 0   -     -     -    

固定资产及其他  4,640   4,744   4,830   4,896  投资净收益  47   95   50   50  

递延所得税资产  17   22   24   28  营业利润  333   1,053   1,009   1,140  

资产总计  6,548   6,668   7,568   8,458  营业外收入  76   60   60   60  

流动负债  3,349   3,174   3,443   3,859  营业外支出  23   -     -     -    

  短期借款  1,348   1,550   1,783   2,050  利润总额  386   1,113   1,069   1,200  

  应付帐款类  1,332   1,013   1,030   1,135  所得税  96   278   267   300  

 预收账款  70   61   62   69  净利润  290   835   801   900  

  其它流动负债类  599   551   569   605  少数股东损益  137   323   279   282  

非流动负债  903   363   193   4  归属母公司净利润  153   511   522   618  

  长期借款  479   330   160   -30  摊薄 EPS（元） 0.39  1.29  1.32  1.56  

  其它非流动负债  424   33   33   34  EBITDA  745   1,447   1,466   1,313  

负债合计  4,253   3,537   3,636   3,863       

  少数股东权益  1,116   1,439   1,719   1,929  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  1,218   1,730   2,252   2,711   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益  6,587   6,706   7,606   8,508  成长能力     

     营业收入 34.26% 44.53% 9.24% 14.62% 

     营业利润 211.24% 215.79% -4.22% 13.05% 

     归属母公司净利

 

131.91% 233.74% 2.08% 18.33% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 20.48% 28.64% 26.47% 25.60% 

经营活动现金流  1,017   854   1,208   1,129  净利率 3.98% 9.20% 8.60% 8.87% 

  净利润  290   835   801   669  ROE 13.42% 34.70% 26.23% 24.90% 

  资产减值准备  10   10   10   11  偿债能力     

  折旧和摊销  296   295   314   333  资产负债率 64.56% 52.75% 47.80% 45.40% 

  公允价值变动损失  -0   -     -     -    流动比率 0.50  0.50  0.68  0.81  

  财物费用  153   183   182   187  速动比率 0.32  0.30  0.48  0.60  

  投资收益  -47   -95   -50   -50  营运能力     

  营运资本变动  310   -381   -48   -13  总资产周转率 0.62  0.84  0.85  0.86  

递延税款变化  5   7   -3   -9  应收帐款周转率 62.28  82.29  86.67  93.38  

投资活动现金流  -808   -400   -400   -400  应付帐款周转率 2.40  3.15  4.09  4.78  

  资本支出  -850   -400   -400   -400  摊薄每股指标

 

    

  其它  41   -     0   -    每股收益 0.39  1.29  1.32  1.56  

融资活动现金流  -96   -601   -99   -90  每股经营现 2.57  2.16  3.05  2.85  

权益性融资  -21   -     -     -    每股净资产 3.08  4.37  5.69  6.85  

负债净变化  77   -418   83   98  估值比率     

财务费用  -153   -183   -182   -187  P/E 29.78  8.92  8.74  7.39  

现金净增加额  113   -147   708   639  P/B 3.75  2.64  2.03  1.68  

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
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