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营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 2.5 3.1 3.4 (5.1) 
相对新华富时 A50 指数 1.9 5.4 (2.7) (5.7) 

发行股数 (百万) 409 

流通股 (%) 57 

流通股市值 (人民币 百万) 3,966 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 40 

净负债比率 (%) (2014E) 29 

主要股东(%)  

  江西水泥有限责任公司 43 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 8 月 29 日收市价为标准 
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江西水泥 
上半年盈利能力提升，新增产能或对价格形成压力 
江西水泥 2014 年上半年实现营业收入 28.6 亿，同比增长 12.9%，实现归
属上市公司股东净利润 2.52 亿元，同比增长 90.2%，对应每股收益 0.6165
元，与前期业绩预告一致，其中 1 季度和 2 季度每股收益分别为 0.251 元
和 0.3655 元。公司业绩增长主要是产品均价同比提升以及成本下降带来的
毛利率提升，公司上半年毛利率同比提升 4.64 个百分点至 26.3%。今年上
半年由于房地产投资增速下滑以及区域雨水偏多等原因，区域市场需求偏
弱，水泥价格自年初以来持续回落，同时公司上半年销量增速也较小。目
前市场逐渐进入下半年旺季，价格开始出现小幅回升。长期来看，水泥行
业加快对于落后产能的淘汰，控制新增产能，提高环保标准，有利于行业
的供需改善。公司自身持续提升管理也能促使成本的下降。考虑到今年江
西区域内今年新增产能较多，可能会对价格形成一定压力。我们维持对公
司的谨慎买入评级。 

支撑评级的要点 

 上半年公司实现水泥熟料综合销量 1,012.28 万吨，同比增长 0.27%；实
现混凝土销量 194.56 万方，同比增长 44.96%。我们测算的水泥熟料综
合平均价格由去年同期的 216 元/吨上升至 221 元/吨，综合吨毛利由去
年同期的 46 元增长至 62 元。 

 公司上半年整体毛利率 26.3%，同比提升 4.64 个百分点，净利率 8.8%，
同比提升 3.58 个百分点。上半年期间费用率 11.3%，同比下降 0.82 个百
分点，其中管理费用率和财务费用率分别下降 0.42 和 0.68 个百分点至
4.4%和 3.3%，销售费用率同比上升 0.28 个百分点至 3.6%。 

 产能方面，根据卓创资讯的统计，整个江西市场上半年建成投产 3 条
熟料生产线，新增熟料产能 490 万吨左右，其中一条是公司的于都
4,800t/d 水泥熟料生产线。下半年江西市场预计还有一条 4,500t/d 生产线
将会投产。 

评级面临的主要风险 

 区域需求低于预期导致水泥价格下行的风险、煤炭成本上升的风险。 

估值 

 我们对公司 2014-2016 年的每股收益预测分别为 1.373、1.656 和 1.961 元，
维持对公司的谨慎买入评级，维持现有目标价 11.00 元，对应 2014 年 8
倍市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 4,658 6,179 7,053 8,187 9,290 
  变动 (%) (18) 33 14 16 13 
净利润 (人民币 百万) 190 438 561 677 802 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.466 1.072 1.373 1.656 1.961 
   变动 (%) (63.5) 130.1 28.1 20.6 18.4 
市场预期每股收益 (人民币)                       1.347 1.620 1.870 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.336 1.605 1.905 
   调整幅度 (%) - - 2.8 3.2 2.9 
核心每股收益  (人民币) 0.315 1.006 1.280 1.552 1.845 
   变动 (%) (74.0) 219.7 27.2 21.3 18.9 
全面摊薄市盈率(倍) 20.8 9.0 7.1 5.9 4.9 
核心市盈率 (倍) 30.8 9.6 7.6 6.3 5.3 
每股现金流量 (人民币) 1.42 2.60 3.06 3.33 3.57 
价格/每股现金流量 (倍) 6.8 3.7 3.2 2.9 2.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.8 4.6 3.9 3.4 3.1 
每股股息 (人民币) 0.100 0.300 0.343 0.414 0.490 
股息率 (%) 1.0 3.1 3.5 4.3 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 1H13 1H14 变化(%) 2Q13 2Q14 变化(%) 1Q13 1Q14 变化(%) 
营业收入  2,532 2,859 12.9 1,427 1,588 11.3 1,104 1,270 15.0 
营业成本  (1,984) (2,107) 6.2 (1,081) (1,175) 8.7 (903) (933) 3.3 
营业税金及附加  (14) (16) 15.8 (8) (10) 23.8 (6) (6) 5.3 
销售费用  (84) (103) 22.4 (43) (58) 35.8 (41) (45) 8.5 
管理费用  (123) (126) 3.1 (60) (65) 8.7 (63) (61) (2.3) 
财务费用 (101) (95) (6.2) (51) (47) (9.2) (50) (48) (3.1) 
资产减值损失  (5) (6) 27.3 (5) (7) 48.7 0 1 115,980.7 
公允价值变动 (0) 0 (159.3) (0) 0 (159.3) 0 0 nm 
投资收益 12 14 21.0 12 14 21.0 0 0 68.6 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 233 419 79.7 192 242 26.1 42 178 327.1 
营业外收入  64 63 (0.8) 16 16 1.3 48 47 (1.5) 
营业外支出  (8) (9) 17.2 (3) (4) 33.0 (5) (5) 6.4 
利润总额 289 473 63.7 205 254 24.1 85 220 159.5 
所得税费用  (75) (76) 1.5 (50) (16) (67.2) (25) (60) 136.2 
净利润 214 397 85.6 155 237 53.5 59 160 169.6 
少数股东损益  (81) (145) 78.1 (53) (88) 65.4 (28) (57) 102.4 
归 属 于 母 公 司 所
有者的净利润  

133 252 90.2 101 149 47.2 31 103 230.3 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 利润率指标走势  图表 3. 费用率指标走势 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 6. 江西地区水泥价格走势   图表 7. 江西地区水泥煤炭价格差 
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资料来源：数字水泥网   资料来源：数字水泥网 

 

图表 4. 公司累计收入利润情况  图表 5.公司单季度收入利润情况 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 6. 2014 上半年主营业务收入分布  图表 7. 2014 上半年主营业务毛利分布 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 8. 公司分产品毛利率走势  图表 9. 公司分地区毛利率走势 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 10. 经营性现金流情况  图表 11.公司主要地区收入占比 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
 

图表 12.江西水泥市盈率走势 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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图表 13.江西水泥市净率走势 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 4,658 6,179 7,053 8,187 9,290 
销售成本 (3,744) (4,566) (5,126) (5,925) (6,675) 
经营费用 (74) (130) (190) (270) (346) 
息税折旧前利润 840 1,483 1,736 1,991 2,269 
折旧及摊销 (360) (412) (430) (450) (472) 
经营利润 (息税前利润) 480 1,071 1,306 1,541 1,798 
净利息收入/(费用) (206) (182) (179) (176) (175) 
其他收益/(损失) 119 49 65 72 80 
税前利润 393 938 1,192 1,437 1,702 
所得税 (112) (240) (298) (359) (426) 
少数股东权益 (91) (260) (332) (401) (475) 
净利润 190 438 561 677 802 
核心净利润 129 411 523 634 755 
每股收益(人民币) 0.466 1.072 1.373 1.656 1.961 
核心每股收益(人民币) 0.315 1.006 1.280 1.552 1.845 
每股股息(人民币) 0.100 0.300 0.343 0.414 0.490 
收入增长(%) (18) 33 14 16 13 
息税前利润增长(%) (58) 123 22 18 17 
息税折旧前利润增长(%) (43) 77 17 15 14 
每股收益增长(%) (64) 130 28 21 18 
核心每股收益增长(%) (74) 220 27 21 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,071 997 1,169 1,522 1,927 
应收帐款 599 1,081 1,394 1,826 2,344 
库存 526 380 491 644 827 
其他流动资产 4 5 5 5 5 
流动资产总计 2,199 2,463 3,059 3,997 5,104 
固定资产 3,964 4,312 4,536 4,796 5,161 
无形资产 758 811 824 838 851 
其他长期资产 270 259 270 281 292 
长期资产总计 4,991 5,382 5,630 5,915 6,304 
总资产 7,191 7,846 8,689 9,912 11,408 
应付帐款 1,334 1,274 1,444 1,686 1,921 
短期债务 2,007 1,966 1,784 1,722 1,786 
其他流动负债 123 114 127 141 157 
流动负债总计 3,464 3,354 3,354 3,548 3,864 
长期借款 698 608 645 687 713 
其他长期负债 170 335 370 419 466 
股本 409 409 409 409 409 
储备 1,294 1,691 2,130 2,667 3,300 
股东权益 1,703 2,100 2,539 3,076 3,708 
少数股东权益 1,156 1,448 1,781 2,182 2,656 
总负债及权益 7,191 7,846 8,689 9,912 11,408 
每股帐面价值(人民币) 4.17 5.14 6.21 7.52 9.07 
每股有形资产(人民币) 2.31 3.15 4.19 5.47 6.99 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.00 3.86 3.08 2.17 1.40 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 393 938 1,192 1,437 1,702 
折旧与摊销 360 412 430 450 472 
净利息费用 206 182 179 176 175 
运营资本变动 (269) (270) (239) (328) (449) 
税金 (112) (240) (298) (359) (426) 
其他经营现金流 2 42 (14) (15) (17) 
经营活动产生的现金流 579 1,065 1,250 1,360 1,458 
购买固定资产净值 (293) (492) (664) (720) (846) 
投资减少/增加 (64) (48) (2) (2) (2) 
其他投资现金流 4 0 3 3 4 
投资活动产生的现金流 (353) (540) (664) (719) (844) 
净增权益 165 49 0 0 0 
净增债务 209 (145) (145) (20) 90 
支付股息 (103) (41) (123) (140) (169) 
其他融资现金流 (405) (461) (145) (128) (130) 
融资活动产生的现金流 (134) (599) (413) (288) (209) 
现金变动 92 (74) 172 353 405 
期初现金 978 1,070 996 1,169 1,522 
公司自由现金流 232 534 592 650 628 
权益自由现金流 230 198 262 446 528 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.0 24.0 24.6 24.3 24.4 
息税前利润率(%) 10.3 17.3 18.5 18.8 19.4 
税前利润率(%) 8.4 15.2 16.9 17.6 18.3 
净利率(%) 4.1 7.1 8.0 8.3 8.6 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.7 0.9 1.1 1.3 
利息覆盖率(倍) 2.2 5.4 6.8 8.0 9.1 
净权益负债率(%) 57.2 44.5 29.2 16.9 9.0 
速动比率(倍) 0.5 0.6 0.8 0.9 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 20.8 9.0 7.1 5.9 4.9 
核心业务市盈率 (倍) 30.8 9.6 7.6 6.3 5.3 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 35.0 10.9 8.6 7.1 6.0 
市净率 (倍) 2.3 1.9 1.6 1.3 1.1 
价格/现金流 (倍) 6.8 3.7 3.2 2.9 2.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.8 4.6 3.9 3.4 3.1 
周转率      
存货周转天数 55.0 36.2 31.0 35.0 40.2 
应收帐款周转天数 44.5 49.6 64.0 71.8 81.9 
应付帐款周转天数 104.7 77.0 70.3 69.8 70.9 
回报率      
股息支付率(%) 21.5 28.0 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 11.8 23.1 24.2 24.1 23.6 
资产收益率 (%) 4.8 10.6 11.8 12.4 12.6 
已运用资本收益率(%) 9.2 18.6 20.5 21.6 22.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2014年 9月 1日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 51 

披露声明 
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