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商混业务拓展顺利，水泥价格底部重现

——江西水泥（000789）2012 年中报业绩点评

 

公司点评报告 增持（维持）
 

事件: 

公司公布2012年中报：公司2012年上半年实现营业总收入20.07亿元，同比下降22.11%；归属于上市

公司股东的净利润0.58亿元，同比下降80.49%；基本每股收益0.15元，同比下降86.31%。公司预计2012

年1-9月归属于上市公司股东的净利润变动幅度30%至80%。 

 点评: 

 2012年二季度净利率仅1.08%，归属母公司净利润同比下滑97.57%。二季度单季度实现营业收入

11.27亿元，同比下降22.64%；归属母公司净利润0.05亿元，同比下降97.57%；毛利率为15.66%，

同比下降了15.86个百分点；期间费用率为14.63%，同比增加4.4个百分点；净利率仅为1.08%，同

比下降了20.44个百分点。2011年二季度以来，营业收入增速、盈利能力、净利润均呈现出逐季度

下滑的趋势。 

图1：2012年二季度营业收入同比增长33.66% 图2：2012年二季度归属母公司净利润同比增长47.68%

数据来源：wind资讯 万联证券研究所 数据来源：wind资讯 万联证券研究所 

 

图3：2012年二季度净利率15.91% 图4：2012年二季度期间费用率为11.27% 
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数据来源：wind资讯 万联证券研究所 数据来源：wind资讯 万联证券研究所 

 下游需求疲软，水泥量价齐跌。上半年重点工程项目启动偏晚，雨水天气多于往年，基建和地产投

资增速均大幅下滑，导致水泥需求持续疲软。上半年公司销售水泥及熟料共计703万吨，同比下降

11.68%，仅完成年计划的38.6%；平均销售价格为257元/吨，毛利为42元/吨，分别同比减少66元/

吨、59元/吨，减少幅度分别为20.5%、58.08%。江西南昌地区水泥价格2011年6月份见顶后（P.O42.5 

480元/吨、P.O32.5 440元/吨）一路下滑，目前已经跌至2010年6月的历史低位（P.O42.5 270元/

吨、P.O32.5 280元/吨），下跌幅度达200元/吨。虽然江西水泥市场集中度较高，行业协同较好，

但在需求持续低迷、新增产能及外来低价水泥冲击的大环境下，“限产”无法“保价”，只有当价格

跌破成本线，停产潮出现，水泥价格才能止跌。在目前水泥价格下，与江西其他水泥企业一样，公

司旗下水泥子公司普遍微利或亏损的状态，意味着水泥价格基本触底，继续下跌的空间较小。 

表 1：公司水泥及熟料销售情况 

2008 2009 2010 2011H1 2011 2012H1 2012E 2013E 

销量（万吨） 759 1264 1562 796 1777 703 1550 1800 

收入（亿元） 19.05 28.52 37.90 25.73 55.94 18.06 41.075 50.4 

成本（亿元） 15.35 23.38 30.18 17.68 39.96 15.08 34.1 40.5 

单价（元/吨） 251 226 243 323 315 257 265 280 

成本（元/吨） 202 185 193 222 225 215 220 225 

毛利（元/吨） 49 41 49 101 90 42 45 55 

毛利率 19.40% 18.01% 20.37% 31.28% 28.56% 16.49% 16.98% 19.64% 

数据来源：公司公告 wind 资讯 万联证券研究所 

 

图1：南昌万年青水泥出厂价格                                                            单位:吨/元
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数据来源：wind资讯 万联证券研究所  

 混凝土业务拓展顺利，收入占比达9.56%。在水泥扩张受限的环境下，公司积极向产业链下游拓展，

大力发展商品混凝土业务，上半年公司混凝土业务实现营业收入1.92亿元，同比增加1.64亿元，收

入占比升至9.56%，毛利率为18.87%，超过水泥业务的毛利率。公司目前拥有混凝土产能约550万方，

规划在“十二五”期末在南昌、赣东北、赣南等区域产能达到3000万方，随着产能的释放，混凝土

业务收入占比将稳步提升，成为公司新的利润增长点，并与水泥业务形成良好的协同效应。 

 盈利预测与投资建议：随着传统旺季的来临，水泥需求将环比回升，江西地区水泥价格基本触底，

水泥企业上调价格的意愿强烈，近期上饶万年青、吉安南方、南昌亚东等地水泥厂家上调水泥价格

10-20元/吨预示着短期协同提价的条件已经具备，但价格反弹的高度仍主要取决于需求回升的幅

度。预计2012年、2013年EPS分别为0.41元、0.60元，对应目前股价PE为28.12倍、19.36倍，维持“增

持”评级。 

 风险因素：房地产调控超预期、基建投资恢复低于预期。 
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盈利预测 
 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 38.47  56.49  45.25  55.88  

增长比率（%） 34.26  46.83  -19.89  23.48  

归属净利润（亿元） 1.53 5.06  1.64  2.38  

    增长比率（%） 131.91 229.86  -67.56  45.23  

每股收益（元） 0.39 1.28 0.41  0.60  

市盈率（倍） 30.09  9.12  28.12  19.36  

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 11.65 

一年内最高/最低（元） 17.24/8.89

沪深300指数 2295.59 

市净率（倍） 3.07 

流通市值（亿元） 46.83

 

 

每股净资产 （元） 3.86  

每股经营现金流（元） 2.87  

毛利率（%） 28.43  

净资产收益率（%） 33.12  

资产负债率（%） 62.87  

总股本/流通股（万股） 39591/39589  

B股/H股（万股） 0/0  

 
个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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