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维持评级 
江西水泥(000789) 建材Ⅲ/建材 

T_ReportAbstract  

南方万年青和锦溪水泥贡献主要利润 
中期业绩点评 

 

报告关键点： 
 区域价格下跌，二季度水泥业务未贡献盈利 
 业绩主要有南方万年青和锦溪水泥两家子公司贡献 
 预计2012-2014年EPS分别为0.47元、0.67元和0.91元 

报告摘要： 

 江西水泥上半年实现销售收入20亿元，同比下降22%，归属母公司净利润5788万

元，同比下降80.5%；每股盈利0.146元，上半年销售水泥及熟料703万吨，同比

下跌11.8%。二季度每股盈利0.013元；由于区域价格下跌的原因，二季度盈利

能力大幅下滑。二季度实现净利润510万元，考虑到混凝土业务还在少量贡献利

润，我们推测水泥业务没有挣钱。 

 毛利率下降，费用率上升。上半年毛利率16.7%，同比下降14.5个百分点；营业

费用率和管理费用率分别提高1.7个百分点和1.9个百分点。二季度的净利率

0.5%，处于2006年以来的较低的水平（2010Q1：0.6%，2009Q1：0.3%，2010Q2：

-4.2%）。 

 上半年业绩主要由南方万年青和锦溪水泥贡献；这两家公司分别贡献2754万元

和2353万元的净利润，占整个利润的88%。其中江西水泥争取定增收购的锦溪水

泥盈利能力较强，上半年权益回报率10.2%，高于公司内其他资产。 

 积极布局下游产业，控制终端市场。公司目前拥有5个熟料基地，水泥产能规模

2000万吨；今年底商品混凝土产能规模将达1000万方。江西地区前五家水泥厂

商（南方、海螺、万年青、红狮、亚东）的市场份额达到80%以上，公司想在区

域内收购整合水泥资产的空间已经不大，因此江西水泥希望通过定增收购少数

股东权益；进军混凝土行业，延伸产业链，寻找新的利润增长点。 

 作为市场主要参与者的江西水泥在二季度水泥业务没有挣钱；我们预计江西地

区目前的价格水平已经处于底部。从近期的价格看来，省内部分地区价格随着

销量的恢复已经有所上调，我们预期四季度需求环比略有回升。 

 我们预计2012年公司水泥及熟料销量1650万吨，实现净利润1.86亿元，折合每

股收益0.47元。2013年和2014年销量分别为1800万吨和1900万吨，每股收益分

别为0.67元和0.91元，维持“增持-B”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争恶化，水泥价格继续下跌。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  3,847.1  5,648.6  4,850.0  6,198.0  7,494.0 
Growth(%) 34.3% 46.8% -14.1% 27.8% 20.9% 

净利润  153.3  505.6  186.0  264.4  359.0 
Growth(%) 131.9% 229.9% -63.2% 42.1% 35.8% 

毛利率(%) 20.5% 28.4% 17.7% 19.1% 19.4% 

净利润率(%) 4.0% 9.0% 3.8% 4.3% 4.8% 

每股收益(元) 0.39 1.28 0.47 0.67 0.91 

每股净资产(元) 3.08 3.86 4.23 4.77 5.50 

市盈率 33.6 10.2 27.7 19.5 14.4 

市净率 4.2 3.4 3.1 2.7 2.4 

净资产收益率(%) 12.4% 30.0% 8.5% 13.6% 15.1% 

ROIC(%) 13.4% 28.4% 9.1% 13.2% 15.8% 

EV/EBITDA 10.0 4.4 10.4 7.6 6.3 

股息收益率 0.0% 0.6% 1.9% 0.7% 1.0% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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期限： 6 个月 上次预测： 12.00 元 

现价（2012 年 08 月 23 日） ： 11.83 元 

报告日期： 2012-08-24 
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总市值(百万元) 4,683.61 

流通市值(百万元) 4,683.39 

总股本(百万股) 395.91 

流通股本(百万股) 395.89 

12个月最低/最高 8.89/17.27 元 

十大流通股东(%) 56.24% 

股东户数 52,189 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 2.35 1.37 (11.51) 

绝对收益 (0.32) (10.65) (29.90) 
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图 1分季度业绩 

 
数据来源：公司财报，安信证券研究中心 

 

图 2主要子公司及参股公司的经营情况及业绩 

 
数据来源：公司财报，安信证券研究中心 

 

 

 

 

(百万元） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 YoY QoQ 1H12 1H11 YoY

营业收入 1,120    1,456    1,536    1,535    880       1,127    -22.6% 28.0% 2,007      2,577      -22.1%

营业成本 774       998       1,127    1,144    721       950       -4.8% 31.8% 1,671      1,772      -5.7%

主营业务税金及附加 8           12         10         9           5           8           -34.9% 57.4% 13          20          -34.1%

主营业务利润 339       446       399       382       155       168       -62.2% 9.0% 323        785        -58.9%

营业费用 34         44         43         74         32         64         44.3% 96.0% 96          78          22.5%

管理费用 49         50         45         72         64         53         5.6% -16.6% 117        100        17.0%

财务费用 39         55         53         48         54         48         -11.9% -10.3% 102        94          8.4%

资产减值 1           2           -0          24         0           4           63.9% 6848.6% 4            3            27.5%

投资收益 0           81         -        -        28         3           -96.6% -90.3% 31          81          -62.0%

营业利润 215       376       258       164       33         3           -99.3% -91.5% 36          591        -94.0%

营业外收入 7           24         14         45         57         30         26.1% -47.9% 87          31          182.7%

营业外支出 4           3           6           12         4           3           7.3% -21.0% 7            7            -3.0%

利润总额 218       397       266       197       86         29         -92.6% -65.9% 115        614        -81.3%

所得税 70         83         69         73         21         17         -79.4% -17.1% 38          153        -75.3%

少数股东损益 61         104       75         38         12         7           -93.2% -42.8% 19          165        -88.2%

净利润 87         210       123       86         53         5           -97.6% -90.3% 58          297        -80.5%

全面摊薄每股收益 0.22      0.53      0.31      0.22      0.133    0.013    -97.6% -90.3% 0.15       0.75       -80.5%

毛利率 30.9% 31.5% 26.7% 25.5% 18.1% 15.7% -15.8ppt -2.5ppt 16.7% 31.2% -14.5ppt

营业费用率 3.1% 3.0% 2.8% 4.8% 3.7% 5.6% 2.6ppt 2ppt 4.8% 3.0% 1.7ppt

管理费用率 4.4% 3.4% 2.9% 4.7% 7.2% 4.7% 1.3ppt -2.5ppt 5.8% 3.9% 1.9ppt

营业利润率 19.2% 25.8% 16.8% 10.7% 3.7% 0.2% -25.6ppt -3.5ppt 1.8% 22.9% -21.2ppt

净利润率 7.8% 14.4% 8.0% 5.6% 6.0% 0.5% -13.9ppt -5.5ppt 2.9% 11.5% -8.6ppt

有效税率 31.9% 21.0% 25.9% 37.0% 24.1% 58.5% 37.5ppt 34.4ppt 32.8% 24.9% 8ppt

 公司名称  主要业务 持股比例  注册资本  总资产  净资产  净利润 贡献利润

 江西南方万年青水泥有限公司  水泥生产及销售 50% 1,000              4,204          1,941             55            28            

 江西瑞金万年青水泥有限责任公司  水泥生产及销售 50% 485                 580             1,346             3              1              

 江西玉山万年青水泥有限责任公司  水泥生产及销售 40% 100                 405             843                20            8              

 江西锦溪水泥有限公司  水泥生产及销售 40% 231                 1,150          577                59            24            

 江西于都南方万年青水泥有限公司  水泥生产及销售 40% 103                 111             108                5              2              

 江西兴国南方万年青水泥有限公司  水泥生产及销售 40% 20                   55              38                  -2             -1             

 江西赣州南方万年青水泥有限公司  水泥生产及销售 40% 100                 510             128                -8             -3             

 南昌万年青水泥有限责任公司  水泥生产及销售 58% 31                   19              2                   -3             -2             

 江西黄金埠万年青水泥有限责任公司 水泥生产及销售 100% 30                   137             39                  -2             -2             

 江西万年青科技工业园有限责任公司 技术开发、物业管理 70% 30                   75              59                  -0             -0             

 温州万年青散装水泥有限公司  水泥中转及销售运输 90% 3                     4                3                   0              0              

 福建福清万年青水泥有限公司  水泥生产及销售 35% 20                   77              42                  5              2              

 江西寻乌南方万年青水泥有限责任公司 水泥生产及销售 100% 20                   60              23                  -1             -1             

 江西万年青工程有限公司  机电、土建、筑炉工程的安装及维修 100% 10                   30              14                  1              1              

 江西石城南方万年青水泥有限公司  水泥生产及销售 100% 15                   95              23                  -2             -2             

 江西万年县万年青商砼有限公司  混凝土、混凝土外加剂、小型建筑预制构件生产、销售100% 10                   10              10                  -0             -0             

 江西赣州万年青商砼有限公司  混凝土、混凝土外加剂、小型建筑预制构件生产、销售67% 60                   35              31                  0              0              

 江西兴国万年青商砼有限公司  混凝土、混凝土外加剂、小型建筑预制构件生产、销售100% 10                   10              10                  0              0              

 江西万年青矿业有限公司  非金属太开采、加工、销售 100% 30                   177             41                  7              7              

 进贤县鼎盛混凝土有限公司  混凝土、混凝土外加剂、小型建筑预制构件生产、销售100% 10                   39              14                  3              3              

 江西东鑫混凝土有限公司  混凝土、混凝土外加剂、小型建筑预制构件生产、销售65% 10                   85              8                   4              3              
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-8-23 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  3,847.1  5,648.6  4,850.0  6,198.0  7,494.0 成长性      

减:营业成本  3,059.1  4,043.0  3,992.0  5,017.0  6,042.0 营业收入增长率 34.3% 46.8% -14.1% 27.8% 20.9% 

   营业税费  18.0  39.8  58.2  49.0  67.3 营业利润增长率 211.2% 203.9% -75.4% 105.5% 31.7% 

   销售费用  159.5  195.7  174.6  223.1  266.4 净利润增长率 131.9% 229.9% -63.2% 42.1% 35.8% 

   管理费用  161.4  216.0  185.5  244.7  289.7 EBITDA 增长率 87.4% 111.2% -51.9% 35.5% 19.5% 

   财务费用  152.6  194.5  155.2  131.4  133.4 EBIT 增长率 110.5% 148.5% -66.5% 59.2% 25.5% 

   资产减值损失  10.0  27.0  50.0  50.0  50.0 NOPLAT 增长率 70.5% 120.6% -63.5% 49.6% 22.8% 

加:公允价值变动收益  -  -0.1  -  -  - 投资资本增长率 4.1% 14.1% 2.4% 2.8% 4.8% 

   投资和汇兑收益  46.8  80.8  15.0  30.0  30.0 净资产增长率 13.1% 11.8% 7.8% 13.6% 15.2% 

营业利润  333.5  1,013.4  249.5  512.8  675.2 利润率      

加:营业外净收支  52.8  64.3  75.0  75.0  75.0 毛利率 20.5% 28.4% 17.7% 19.1% 19.4% 

利润总额  386.2  1,077.7  324.5  587.8  750.2 营业利润率 8.7% 17.9% 5.1% 8.3% 9.0% 

减:所得税  95.8  294.6  84.4  152.8  195.1 净利润率 4.0% 9.0% 3.8% 4.3% 4.8% 

净利润  153.3  505.6  186.0  264.4  359.0 EBITDA/营业收入 18.5% 26.6% 14.9% 15.8% 15.6% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 12.6% 21.4% 8.3% 10.4% 10.8% 

货币资金  926.3  1,013.1  1,643.3  1,623.9  2,045.9 运营效率      

交易性金融资产  0.3  0.2  0.2  0.2  0.2 固定资产周转天数 303 238 282 223 190 

应收帐款  118.6  188.4  155.1  198.6  243.2 流动营业资本周转天数 -69 -44 -38 -32 -28 

应收票据  16.3  213.3  75.6  118.9  181.2 流动资产周转天数 149 122 177 161 156 

预付帐款  158.2  99.7  140.1  186.4  195.2 应收帐款周转天数 4 3 4 4 4 

存货  443.1  603.0  643.1  761.0  930.3 存货周转天数 43 34 48 42 42 

其他流动资产  44.1  2.2  2.2  2.2  2.2 总资产周转天数 579 434 546 458 410 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 316 235 295 237 204 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  192.3  194.8  194.8  194.8  194.8 ROE 12.4% 30.0% 8.5% 13.6% 15.1% 

投资性房地产  30.9  29.9  29.9  29.9  29.9 ROA 4.4% 11.1% 3.1% 5.4% 6.2% 

固定资产  3,636.7  3,819.3  3,779.8  3,892.7  4,038.5 ROIC 13.4% 28.4% 9.1% 13.2% 15.8% 

在建工程  257.9  126.3  300.5  376.6  386.3 费用率      

无形资产  483.6  489.9  489.9  489.9  489.9 销售费用率 4.1% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 

其他非流动资产  278.3  247.7  219.6  219.6  219.6 管理费用率 4.2% 3.8% 3.8% 3.9% 3.9% 

资产总额  6,586.7  7,027.8  7,674.3  8,094.9  8,957.3 财务费用率 4.0% 3.4% 3.2% 2.1% 1.8% 

短期债务  1,348.1  1,442.6  1,542.6  1,342.6  1,142.6 三费/营业收入 12.3% 10.7% 10.6% 9.7% 9.2% 

应付帐款  801.1  922.2  992.3  1,235.1  1,455.8 偿债能力      

应付票据  639.2  352.5  678.6  779.5  830.9 资产负债率 64.6% 62.9% 63.3% 60.5% 58.9% 

其他流动负债  202.7  330.8  245.1  334.8  408.0 负债权益比 182.2% 169.3% 172.8% 153.3% 143.3% 

长期借款  479.2  441.8  241.8  241.8  241.8 流动比率 0.51 0.66 0.69 0.74 0.84 

其他非流动负债  424.2  746.7  746.7  746.7  746.7 速动比率 0.37 0.46 0.51 0.54 0.61 

负债总额  4,252.5  4,418.4  4,861.1  4,898.5  5,276.1 利息保障倍数 3.18 6.21 2.61 4.90 6.06 

少数股东权益  1,116.1  1,082.9  1,137.0  1,307.5  1,503.7 分红指标      

股本  395.9  395.9  395.9  395.9  395.9 DPS(元) 0.00 0.08 0.25 0.09 0.13 

留存收益  822.2  1,130.7  1,280.3  1,492.9  1,781.7 分红比率 0.0% 6.3% 53.2% 13.8% 14.4% 

股东权益  2,334.2  2,609.4  2,813.2  3,196.4  3,681.3 股息收益率 0.0% 0.6% 1.9% 0.7% 1.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  290.4  783.1  240.2  435.0  555.2 EPS(元) 0.39 1.28 0.47 0.67 0.91 

加:折旧和摊销  277.1  301.5  335.0  361.1  394.5 BVPS(元) 3.08 3.86 4.23 4.77 5.50 

   资产减值准备  10.0  27.0  50.0  50.0  50.0 PE(X) 33.6 10.2 27.7 19.5 14.4 

   公允价值变动损失  -  0.1  -  -  - PB(X) 4.2 3.4 3.1 2.7 2.4 

   财务费用  131.8  192.8  155.2  131.4  133.4 P/FCF 4.3 4.0 3.4 3.1 3.0 

   投资收益  -46.8  -80.8  -15.0  -30.0  -30.0 P/S 1.3 0.9 1.1 0.8 0.7 

   少数股东损益  137.2  277.5  54.1  170.5  196.1 EV/EBITDA 10.0 4.4 10.4 7.6 6.3 

   营运资金的变动  297.8  203.2  270.3  315.5  176.0 CAGR(%) 14.4% -10.8% 38.2% 20.8% 14.2% 

经营活动产生现金流量  792.1  1,137.6  1,166.2  1,129.7  1,163.4 PEG 2.3 -0.9 0.7 0.9 1.0 

投资活动产生现金流量  -483.5  -805.0  -491.6  -600.0  -600.0 ROIC/WACC 1.8 3.8 1.2 1.8 2.1 

融资活动产生现金流量  -36.8  -75.1  -59.3  -579.2  -171.4 REP 1.2 0.4 1.5 1.0 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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公司评级体系 
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买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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