
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报，公司营业收入 56.49 亿元，较上年增长 46.83%；

实现利润总额 10.78 亿元，净利润 7.83 亿元，归属于上市公司股东的

净利润为 5.06 亿元，每股收益 1.276 元，同比增长 229.86%。利润分

配预案：公司拟以截止 2011 年 12 月 31 日总股本 39591 万股为

基数，每 10 股派发现金红利 2.60 元（含税），总计配发红利 1.03

亿元（含税），留存未分配利润 5.59 亿元。 

 

点评： 

 水泥涨价是公司营业收入增长的主要原因。公司 2011 年销售水泥

1777 万吨，同比增长 10.16%，而水泥价格涨幅超过 30%，从而推动

水泥销售收入同比增长了 47.61%，同时毛利率也大幅提升 8.19 个百

分点至 28.56%。但今年以来受房地产调控和固定资产投资放缓等因

素影响，水泥价格呈现下跌趋势，对公司业绩也将造成压力。 

 公司加大产业链延伸步伐，商品混凝土项目取得突破性进展；公司不

断发挥品牌优势和资源优势，积极推动商品混凝土项目建设和联合重

组，实现了商品混凝土业务从无到有的突破。新建产能方面，已投产

项目形成混凝土产能 120 万方；联合重组方面，先后收购 5 家混凝土

公司，重组产能 280 万方。 

 公司成本管理能力较强，在营业收入增幅较大的情况下，成本控制较

好，三项费用占营业收入的比重有所降低。公司连续期间费用率两年

下降超过 1.5 个百分点，目前已降到 11%以下，但考虑到水泥原材料

价格上涨、环保标准日趋严格的风险，对于成本方面的压力持续存在，

公司毛利率和净利率都可能受到影响。 

 水泥区域景气度不佳，华东区域产能压力较大，江西难以独善其身。

江西省水泥业的景气度将会受抑于整个华东区域的产能压力，但由于

江西省 2011 年新增水泥固定资产投资同比下降 16.10%，且下游需求

增速快于其他省份，以期供需状况得到改善，其盈利相对较为乐观。 

 EPS 预计 2012 年 1.23 元，2013 年 1.48 元，对应目前股价的 PE 为 9.18

和 7.62，存在明显超跌现象，给予公司“买入”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 63184 6266 股 

20110930 49393 8015 股 

20110630 47389 8354 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20110930 20110630 

基金持股 6281 万股 9550 万股 

占流通 A 股 

比例 
15.87% 24.13% 

持股家数及退出 9 44 
 

数据来源：WIND 
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[table_subject]   

加快产业链延伸，应对需求端压力 买入 评级 
  

[table_subject]  

东北龙头：市场协同效应继续存在 
 买入      
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5649  6496  7795  9744   流动资产 2120  2285  3348  4798  

 营业成本 4043  4872  5846  7308     现金 1013  1013  1821  2890  

 营业税金及

附加 40  32  39  49  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 196  260  312  390    应收票据 213  245  294  368  

 管理费用 216  292  351  438     应收款项 51  56  67  84  

 财务费用 194  94  89  84    其它应收款 138  159  190  238  

 资产减值损

失 27  0  0  0  

 

  存货 603  727  872  1090  

 公允价值变

动收益 (0) 0  0  0  

 

  其他 102  86  103  129  

 投资收益 81  80  80  80   非流动资产 4908  4676  4720  4803  

营业利润 1013  1025  1238  1555  

   长期股权

投资 195  195  195  195  

 营业外收入 90  10  10  10     固定资产 3819  4025  4114  4236  

 营业外支出 26  1  2  2     无形资产 490  441  397  357  

利润总额 1078  1034  1246  1563     其他 404  15  15  15  

 所得税 295  283  341  427   资产总计 7028  6961  8068  9601  

净利润 783  751  905  1136   流动负债 3230  3207  3467  3938  

 少数股东损

益 278  266  321  403  

 

  短期借款 1443  1496  1443  1443  

归属于母公司

净利润 506  485  584  733  

 

 应付账款 818  985  1182  1478  

EPS（元） 1.28  1.23  1.48  1.85    预收账款 64  146  175  219  

年成长率        其他 906  579  667  798  

营业收入 47% 15% 20% 25%  长期负债 1189  442  442  442  

营业利润 204% 1% 21% 26%    长期借款 442  442  442  442  

净利润 230% -4% 20% 25%    其他 747  0  0  0  

获利能力      负债合计 4418  3649  3909  4380  

毛利率 28.4% 25.0% 25.0% 25.0%    股本 396  396  396  396  

净利率 9.0% 7.5% 7.5% 7.5% 

   资本公积

金 473  473  473  473  

ROE 32.9% 24.6% 23.4% 23.2%    留存收益 668  1105  1631  2291  

偿债能力     

   少数股东

权益 1083  1349  1670  2072  

资产负债率 62.9% 52.4% 48.5% 45.6% 

  归属于母公

司所有者权

益 1537  1973  2499  3159  

净负债比率 29.3% 27.8% 23.4% 19.6% 

 负债及权益

合计 7038  6971  8078  9611  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  



[table_page]  

 江西水泥年报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

流动比率 0.7  0.7  1.0  1.2        

速动比率 0.5  0.5  0.7  0.9   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.0  

 经营活动现

金流 792  1148  1435  1651  

存货周转率 7.7  7.3  7.3  7.5  

 投资活动现

金流 (534) (242) (505) (505) 

应收帐款周转

率 112.3  122.1  126.9  129.2  

 筹资活动现

金流 (37) (905) (122) (77) 

应付帐款周转

率 5.4  5.4  5.4  5.5  

 现金净增加

额 222  0  808  1069  

每股资料（元）           

每股收益 1.28  1.23  1.48  1.85        

每股经营现金 2.00  2.90  3.62  4.17        

每股净资产 3.88  4.98  6.31  7.98        

每股股利 0.08  0.12  0.15  0.19        
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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