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万年青 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 13.7 19.9 20.7 73.9 

相对深证成指 2.0 10.4 1.6 (5.6) 
 

发行股数 (百万) 409 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 6,571 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 146 

净负债比率 (%)(2015E) 21 

主要股东(%)  
江西水泥有限责任公司 43 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 3 月 27 日收市价为标准 
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万年青 
深化管理助力成本下降 
万年青公告 2014 年实现营业收入 66.83 亿人民币，同比增长 8.15%；归属
上市公司股东净利润 5.5 亿人民币，同比增长 25.44%，对应每股收益 1.3449
元，与前期业绩预告基本一致。公司 2014 年水泥熟料销量 2,459 万吨，同
比增长 8.72%，增速有所放缓。14 年区域水泥需求增速放缓，产品均价有
所下行，但受益于燃料等成本方面的下降，产品吨毛利提升 4 元至 60 元。
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。公司自身持续深化对标管理也能促使成本的下
降。产能方面，公司在核心区域赣南建成投产于都 4,800t/d 熟料生产线，新
增熟料产能 155 万吨，公司年水泥总产能达到 2,300 多万吨。我们维持对公
司的谨慎买入评级，目标价格上调至 18.50 元。 

支撑评级的要点 
 公司 2014 年水泥和熟料综合销量达 2,459.36 万吨，同比增长 8.72%，其中

销售水泥 2,047.75 万吨，销售熟料 411.61 万吨；公司 2014 年产销商品混
凝土 426.56 万方，同比增长 10.59%。我们测算的吨水泥熟料平均不含税
售价 216 元，同比下降 4 元，平均吨成本为 156 元，同比下降 8 元；水泥
熟料吨毛利、吨净利分别为 60 元、36 元。 

 公司 2014 年毛利率 27.24%，同比提升 1.14 个百分点；净利率 8.23%，同
比提升 1.13 个百分点。期间费用率 11.41%，同比上升 0.33 个百分点；其
中销售费用率和管理费用率分别上升 0.3 和 0.08 个百分点至 3.96%和
4.57%，财务费用率下降 0.06 个百分点至 2.89%。 

 公司 2014 年第 4 季度单季度毛利率 30.47%，同比下降 1.7 个百分点；净
利率 8.16%，同比下降 1.55 个百分点。单季度期间费用率 12.83%，同比
上升 2.33 个百分点；其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别上
升 0.31、1.06、0.96 个百分点。 

 2014 年公司水泥项目完成投资 3.58 亿元。于都公司 4,800t/d 水泥熟料生产
线于 6 月点火、8 月份转入正常生产阶段。石城公司二期水泥粉磨工程和
黄金埠公司三期水泥粉磨工程分别于 9 月 30 日和 10 月 3 日投料生产。在
商砼板块上，先后全资收购了 3 家商砼企业，建成赣州开元商砼、石城
商砼、崇义商砼 2#线和瑞金商砼 3#线。公司全年新增商砼产能 410 万方。 

评级面临的主要风险 
 成本大幅上升的风险以及区域需求低于预期导致水泥价格下行的风险。   

估值 
 我们将 2015-2016 年每股盈利预测调整至 1.625 和 1.878 元，17 年每股收益

预测为 2.163 元人民币，目标价由 11.00 元上调至 18.50 元，对应 2015 年
11.4 倍市盈率，维持谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 6,179 6,683 7,518 8,408 9,277 
变动 (%) 33 8 13 12 10 

净利润 (人民币 百万) 438 550 665 768 884 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.072 1.345 1.625 1.878 2.163 
变动 (%) 130.1 25.4 20.9 15.5 15.1 

先前预测每股收益 (人民币) 1.656 1.961 
调整幅度(%) (1.8) (4.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 15.0 11.9 9.9 8.6 7.4 
价格/每股现金流量(倍) 6.2 6.6 4.8 4.4 4.2 
每股现金流量 (人民币) 2.60 2.44 3.34 3.61 3.80 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.5 5.0 3.9 3.3 2.8 
每股股息 (人民币) 0.270 0.270 0.366 0.423 0.487 
股息率(%) 1.7 1.7 2.3 2.6 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.2014 年业绩摘要 

(人民币，百万) 
FY13 FY14 

同比变化
(%) 

4Q13 4Q14 
同比变化

(%) 
9M13 9M14 

同比变化
(%) 

营业收入  6,179 6,683 8.2 2,088 2,144 2.7 4,091 4,538 10.9 
营业成本  (4,566) (4,862) 6.5 (1,416) (1,491) 5.3 (3,150) (3,371) 7.0 
营业税金及附加  (39) (44) 13.0 (16) (18) 10.2 (22) (26) 15.0 
销售费用  (226) (265) 17.2 (92) (102) 10.0 (134) (163) 22.1 
管理费用  (277) (305) 10.1 (93) (118) 27.2 (185) (187) 1.5 
财务费用 (182) (193) 6.1 (34) (56) 62.1 (147) (137) (7.0) 
资产减值损失  (38) (37) (2.9) (33) (30) (9.9) (5) (7) 42.5 
公允价值变动 0 0 (72.7) 0 0 (87.2) (0) 0 (159.3) 
投资收益 12 13 6.4 3 (1) (136.7) 9 14 58.1 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 864 991 14.7 407 330 (19.0) 457 661 44.7 
营业外收入  107 123 15.5 26 39 51.6 81 85 4.1 
营业外支出  (33) (23) (30.3) (18) (10) (46.4) (15) (14) (11.5) 
利润总额 938 1,091 16.4 415 359 (13.4) 523 732 40.0 
所得税费用  (240) (215) (10.3) (104) (83) (20.9) (135) (132) (2.1) 
净利润 698 876 25.5 310 277 (10.9) 388 599 54.7 
少数股东损益  (260) (326) 25.6 (108) (102) (5.6) (152) (224) 47.7 
归属于母公司所
有者的净利润  

438 550 25.4 203 175 (13.7) 236 375 59.2 

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 4. 江西地区水泥价格走势  图表 5. 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 6. 公司累计收入利润情况  图表 7.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 8. 2014 年主营业务收入分布  图表 9. 2014 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 10. 公司分产品毛利率走势  图表 11. 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 12. 经营性现金流情况  图表 13.公司历年主要地区收入占比 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
 

图表 14.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 15.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 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 6,179 6,683 7,518 8,408 9,277     
销售成本 (4,566) (4,862) (5,327) (5,936) (6,502)     
经营费用 (130) (208) (238) (296) (351)     
息税折旧前利润 1,483 1,613 1,953 2,176 2,423     
折旧及摊销 (412) (406) (423) (444) (465)     
经营利润 (息税前利润) 1,071 1,207 1,529 1,732 1,958 
净利息收入/(费用) (167) (173) (176) (161) (139) 
其他收益/(损失) 49 77 79 89 98 
税前利润 938 1,091 1,412 1,631 1,878 
所得税 (240) (215) (353) (408) (470) 
少数股东权益 (260) (326) (394) (455) (524) 
净利润 438 550 665 768 884 
核心净利润 411 499 617 714 825 
每股收益 (人民币) 1.072 1.345 1.625 1.878 2.163 
核心每股收益 (人民币) 1.006 1.219 1.508 1.745 2.017 
每股股息 (人民币) 0.270 0.270 0.366 0.423 0.487 
收入增长(%) 33 8 13 12 10 
息税前利润增长(%) 123 13 27 13 13 
息税折旧前利润增长(%) 77 9 21 11 11 
每股收益增长(%) 130 25 21 16 15 
核心每股收益增长(%) 220 21 24 16 16 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 997 1,064 1,457 1,931 2,375 
应收帐款 1,081 1,302 1,656 2,100 2,631 
库存 380 410 523 664 832 
其他流动资产 5 171 174 178 182 
流动资产总计 2,463 2,947 3,811 4,873 6,020 
固定资产 4,312 4,719 5,005 5,269 5,517 
无形资产 811 864 878 891 905 
其他长期资产 222 254 265 276 287 
长期资产总计 5,382 5,890 6,201 6,490 6,763 
总资产 7,846 8,837 10,012 11,362 12,783 
应付帐款 1,274 1,432 1,589 1,792 1,992 
短期债务 1,966 1,499 1,476 1,417 1,296 
其他流动负债 114 169 188 208 231 
流动负债总计 3,354 3,100 3,252 3,417 3,518 
长期借款 608 1,015 1,057 1,127 1,175 
其他长期负债 335 518 563 621 676 
股本 409 409 409 409 409 
储备 1,691 2,101 2,643 3,245 3,937 
股东权益 2,100 2,510 3,052 3,654 4,346 
少数股东权益 1,448 1,693 2,087 2,543 3,067 
总负债及权益 7,846 8,837 10,012 11,362 12,783 
每股帐面价值 (人民币) 5.14 6.14 7.46 8.94 10.63 
每股有形资产 (人民币) 3.15 4.03 5.32 6.76 8.42 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.86 3.55 2.63 1.50 0.23 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 938 1,091 1,412 1,631 1,878 
折旧与摊销 412 406 423 444 465 
净利息费用 182 193 197 190 177 
运营资本变动 (270) (517) (296) (364) (480) 
税金 (240) (215) (353) (408) (470) 
其他经营现金流 42 40 (15) (17) (18) 
经营活动产生的现金流 1,065 998 1,368 1,477 1,553 
购买固定资产净值 (492) (458) (720) (718) (723) 
投资减少/增加 (48) (33) (2) (2) (3) 
其他投资现金流 (0) (68) 3 4 5 
投资活动产生的现金流 (540) (559) (719) (716) (720) 
净增权益 49 11 0 0 0 
净增债务 (145) (116) 19 11 (73) 
支付股息 (41) (123) (123) (166) (192) 
其他融资现金流 (461) (144) (152) (132) (123) 
融资活动产生的现金流 (599) (371) (256) (287) (388) 
现金变动 (74) 67 393 474 445 
期初现金 1,070 996 1,064 1,457 1,930 
公司自由现金流 534 454 661 781 863 
权益自由现金流 198 130 471 582 583 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 24.0 24.1 26.0 25.9 26.1 
息税前利润率(%) 17.3 18.1 20.3 20.6 21.1 
税前利润率(%) 15.2 16.3 18.8 19.4 20.2 
净利率(%) 7.1 8.2 8.8 9.1 9.5 
流动性      
流动比率(倍) 0.7 1.0 1.2 1.4 1.7 
利息覆盖率(倍) 5.4 5.7 7.0 7.9 9.1 
净权益负债率(%) 44.5 34.5 20.9 9.9 1.3 
速动比率(倍) 0.6 0.8 1.0 1.2 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 15.0 11.9 9.9 8.6 7.4 
核心业务市盈率(倍) 16.0 13.2 10.7 9.2 8.0 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 18.4 15.2 12.3 10.6 9.2 
市净率 (倍) 3.1 2.6 2.2 1.8 1.5 
价格/现金流 (倍) 6.2 6.6 4.8 4.4 4.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 5.5 5.0 3.9 3.3 2.8 
周转率      
存货周转天数 36.2 29.7 32.0 36.5 42.0 
应收帐款周转天数 49.6 65.1 71.8 81.5 93.1 
应付帐款周转天数 77.0 73.9 73.3 73.4 74.5 
回报率      
股息支付率(%) 28.0 22.3 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 23.1 23.9 23.9 22.9 22.1 
资产收益率 (%) 10.6 11.6 12.2 12.2 12.2 
已运用资本收益率(%) 18.6 19.1 21.5 21.5 21.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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