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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 (29.0) (18.4) (47.0) 3.9 

相对深证成指 (17.5) 6.2 (9.4) (24.6) 
 

发行股数 (百万) 613 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 4,103 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 291 

净负债比率 (%)(2015E) 29 

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 8 月 25 日收市价为标准 
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万年青 
上半年量升价跌，继续推进产业结构优化调整 
万年青 2015 上半年实现营业收入 25.4 亿元，同比减少 11.13%，实现归属于上
市公司股东的净利润 0.98 亿元，同比减少 61.2%，对应基本每股收益 0.1595 元，
与前期业绩预告一致。公司上半年水泥销量 918.94 万吨，同比增长 11.22%。
上半年业绩下滑主要是由于区域水泥需求增速放缓，市场竞争加剧导致产品销
售均价同比有所下降，公司上半年整体毛利率同比下降 8.3 个百分点至 18%，
其中水泥、熟料毛利率同比分别下降了 11.5 和 6.3 个百分点。今年上半年由于
固定资产投资和房地产投资增速下滑以及区域内雨水偏多等原因，区域市场需
求偏弱，水泥价格自年初以来持续回落。近期市场需求企稳，企业库存略有减
少，随着市场逐渐进入下半年旺季，价格有望开始小幅回升。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。公司自身持续深化对标管理也能促使成本的下降。此外，公司
积极推进产业结构优化调整和转型升级。公司推进境外水泥投资调研工作，
形成了初步设想及调研报告。与投资管理企业共同出资设立产业并购基金，
创新投资方式。我们维持对公司的谨慎买入评级，目标价格下调至 7.50 元。

支撑评级的要点 
 上半年公司共生产水泥 936.14 万吨、熟料 691.80 万吨，同比分别增长

11.50%和 10.34%；销售水泥 918.94 万吨，同比增长 11.22%；销售商品混
凝土 167.55 万方，同比下降 13.88%；销售新型墙材 0.15 亿块，同比增长
156.52%。 

 公司上半年整体毛利率 18.0%，同比下降 8.26 个百分点，净利率 3.9%，
同比下降 4.97 个百分点。上半年期间费用率 12.9%，同比上升 1.52 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 0.38、0.70
和 0.44 个百分点至 4.0%、5.1%和 3.8%。 

 公司 2015 年第 2 季度单季度毛利率 15.69%，同比下降 10.36 个百分点；
净利率 3.02%，同比下降 6.38 个百分点。单季度期间费用率 12.44%，同
比上升 1.76 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 0.29、0.69、0.78 个百分点。 

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 
 我们对公司 2015-2017 年的每股盈利预测分别为 0.659、0.881 和 1.050 元，

目标价由 18.50 元下调至 7.50 元，对应 2015 年 11 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 6,837 7,798 8,622 
变动 (%) 33 8 2 14 11 

净利润 (人民币 百万) 438 550 404 540 644 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.715 0.897 0.659 0.881 1.050 
变动 (%) 130.1 25.4 (26.5) 33.7 19.2 

先前预测每股收益 (人民币) 1.084 1.252 1.442
调整幅度 (%) (39.2) (29.6) (27.2)

全面摊薄市盈率(倍) 9.4 7.5 10.2 7.6 6.4
价格/每股现金流量(倍) 3.9 4.1 3.8 3.7 3.4
每股现金流量 (人民币) 1.74 1.63 1.76 1.83 1.98 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.8 3.4 3.9 3.1 2.6 
每股股息 (人民币) 0.180 0.180 0.148 0.198 0.236 
股息率(%) 2.7 2.7 2.2 3.0 3.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.2015 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 1H14 1H15 变动(%) 2Q14 2Q15 变动(%) 1Q14 1Q15 变动(%) 
营业收入  2,859 2,541 (11.1) 1,588 1,324 (16.7) 1,270 1,217 (4.2) 
营业成本  (2,107) (2,083) (1.2) (1,175) (1,116) (5.0) (933) (967) 3.6 
营业税金及附加  (16) (12) (26.0) (10) (7) (33.3) (6) (5) (14.6) 
销售费用  (103) (101) (1.8) (58) (52) (10.1) (45) (49) 8.9 
管理费用  (126) (130) 2.9 (65) (63) (2.7) (61) (67) 8.9 
财务费用 (95) (95) 0.7 (47) (49) 5.7 (48) (46) (4.1) 
资产减值损失  (6) (2) (66.1) (7) (2) (68.4) 1 0 (82.6) 
公允价值变动 0 0 109.9 0 0 109.9 0 0 nm 
投资收益 14 10 (28.5) 14 10 (28.5) 0 0 30.5 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 419 128 (69.6) 242 45 (81.5) 178 83 (53.3) 
营业外收入  63 47 (25.0) 16 12 (23.5) 47 35 (25.5) 
营业外支出  (9) (5) (49.6) (4) (2) (50.2) (5) (3) (49.1) 
利润总额 473 170 (64.0) 254 55 (78.4) 220 115 (47.5) 
所得税费用  (76) (50) (35.1) (16) (18) 12.9 (60) (31) (48.1) 
净利润 397 121 (69.6) 237 36 (84.7) 160 84 (47.2) 
少数股东损益  (145) (23) (84.2) (88) 4 (104.1) (57) (26) (53.5) 
归属于母公司所
有者的净利润  

252 98 (61.2) 149 40 (73.2) 103 58 (43.7) 

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. 2015 上半年主营业务收入分布  图表 9. 2015 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 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 
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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 6,837 7,798 8,622     
销售成本 (4,566) (4,862) (5,221) (5,834) (6,401)     
经营费用 (130) (208) (216) (265) (298)     
息税折旧前利润 1,483 1,613 1,400 1,698 1,924     
折旧及摊销 (412) (406) (423) (444) (465)     
经营利润 (息税前利润) 1,071 1,207 976 1,254 1,459 
净利息收入/(费用) (167) (173) (176) (173) (162) 
其他收益/(损失) 49 77 79 89 98 
税前利润 938 1,091 859 1,148 1,367 
所得税 (240) (215) (215) (287) (342) 
少数股东权益 (260) (326) (240) (320) (382) 
净利润 438 550 404 540 644 
核心净利润 411 499 356 486 584 
每股收益 (人民币) 0.715 0.897 0.659 0.881 1.050 
核心每股收益 (人民币) 0.671 0.813 0.581 0.792 0.953 
每股股息 (人民币) 0.180 0.180 0.148 0.198 0.236 
收入增长(%) 33 8 2 14 11 
息税前利润增长(%) 123 13 (19) 28 16 
息税折旧前利润增长(%) 77 9 (13) 21 13 
每股收益增长(%) 130 25 (26) 34 19 
核心每股收益增长(%) 220 21 (29) 36 20 

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 1,166 1,354 1,516 
应收帐款 1,081 1,302 1,532 1,974 2,478 
库存 380 410 481 621 780 
其他流动资产 5 171 174 178 182 
流动资产总计 2,463 2,947 3,354 4,128 4,956 
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 222 254 257 259 262 
长期资产总计 5,382 5,890 6,193 6,473 6,737 
总资产 7,846 8,837 9,547 10,601 11,693 
应付帐款 1,274 1,432 1,549 1,753 1,950 
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 3,212 3,378 3,477 
长期借款 608 1,015 1,057 1,127 1,175 
其他长期负债 335 518 553 612 666 
股本 409 409 613 613 613 
储备 1,691 2,101 2,178 2,618 3,126 
股东权益 2,100 2,510 2,792 3,231 3,740 
少数股东权益 1,448 1,693 1,933 2,253 2,635 
总负债及权益 7,846 8,837 9,547 10,601 11,693 
每股帐面价值 (人民币) 3.42 4.09 4.55 5.27 6.10 
每股有形资产 (人民币) 2.10 2.68 3.12 3.81 4.62 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.57 2.36 2.23 1.94 1.56 

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 1,091 859 1,148 1,367 
折旧与摊销 412 406 423 444 465 
净利息费用 182 193 197 196 189 
运营资本变动 (270) (517) (171) (361) (446) 
税金 (240) (215) (215) (287) (342) 
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 1,078 1,123 1,216 
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) 11 12 14 
投资活动产生的现金流 (540) (559) (711) (708) (711) 
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) (101) (135) 
其他融资现金流 (461) (144) (162) (137) (135) 
融资活动产生的现金流 (599) (371) (266) (227) (343) 
现金变动 (74) 67 102 188 162 
期初现金 1,070 996 1,064 1,165 1,354 
公司自由现金流 534 454 380 430 523 
权益自由现金流 198 130 189 231 242 

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 20.5 21.8 22.3 
息税前利润率(%) 17.3 18.1 14.3 16.1 16.9 
税前利润率(%) 15.2 16.3 12.6 14.7 15.9 
净利率(%) 7.1 8.2 5.9 6.9 7.5 
流动性      
流动比率(倍) 0.7 1.0 1.0 1.2 1.4 
利息覆盖率(倍) 5.4 5.7 4.5 5.7 6.8 
净权益负债率(%) 44.5 34.5 28.9 21.7 15.0 
速动比率(倍) 0.6 0.8 0.9 1.0 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 9.4 7.5 10.2 7.6 6.4 
核心业务市盈率(倍) 10.0 8.2 11.5 8.4 7.0 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 11.2 9.2 12.9 9.5 7.9 
市净率 (倍) 2.0 1.6 1.5 1.3 1.1 
价格/现金流 (倍) 3.9 4.1 3.8 3.7 3.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 3.8 3.4 3.9 3.1 2.6 
周转率      
存货周转天数 36.2 29.7 31.2 34.5 40.0 
应收帐款周转天数 49.6 65.1 75.6 82.1 94.2 
应付帐款周转天数 77.0 73.9 79.6 77.3 78.4 
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 15.2 17.9 18.5 
资产收益率 (%) 10.6 11.6 8.0 9.3 9.8 
已运用资本收益率(%) 18.6 19.1 14.3 16.7 17.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 
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