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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 7,094 7,799 7,878 7,968 

（+/-） 25.4% 9.9% 1.0% 1.1% 

净利润 463 641 693 714 

（+/-） 101.8

% 

38.6% 8.0% 3.1% 

EPS(元) 0.75 1.05 1.13 1.16 

P/E 15.6 11.3 10.4 10.1 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件： 

近期公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 70.94 亿元，

同比增长 25.38%；实现归母净利润 4.63 亿元，同比增长 101.80%；基本

每股收益为 0.75 元/股，同比增长 101.77%。公司 2017 年的利润分配方案

为向全体股东每 10 股派发现金红利 3.50 元（含税），分红总额为 2.15 亿

元，占归母净利润的 46.40%。 

 点评： 

 水泥吨毛利达到 69.02 元，创近三年新高 

产能方面，公司水泥设计产能接近 2500 万吨/年，同比增长 8.70%；熟料设

计产能接近 1400 万吨/年，同比增长 7.69%。产销量方面，2017 年，公司

水泥产量为 2183 万吨，同比增长 3.85%；熟料产量 1546 万吨，同比增长

4.62%。水泥销量 2186 万吨，同比增长 3.30%，熟料销量 437 万吨，同比

减少 4.14%。2017 年公司水泥营业收入 51.81 亿元，占总营业收入的

73.03%。水泥吨收入达到 237.01 元，吨成本 167.98 元，吨毛利 69.02 元，

同比分别上升 18.81%、13.09%和 35.47%。 

 水泥毛利率近 30%，接近公司历史最高水平 

2017 年，公司毛利率为 26.36%，较上年增长 2.84 个百分点。分产品看，

水泥毛利率为 29.12%（+3.58pct），熟料毛利率为 16.81%（+5.24pct），混

凝土毛利率为 19.64%（-0.18pct）。公司毛利率的提升主要是受益于供给侧

改革及环保限产带来的水泥价格大幅上涨。 

 江西省水泥龙头企业，龙头地位持续巩固 

公司的水泥销售区域以江西为主，并向周边省份辐射，如福建、浙江、广东

等。2017 年公司在江西省的营业收入达到 61.64 亿元，同比增长 28.05%，

占到总营业收入的 86.89%。公司在安徽省和浙江省的营业收入在 2017 年

出现了大幅的上涨，同比分别增长 540.69%和 88.08%。 

 积极进行技改，节能降耗成效显现，未来产能有望进一步增加 

公司推进技术改造、零星购置、大修项目的实施，全年投资 4500 余万元，

进行 41 项组织技术改造，改善生产中的薄弱环节。全年窑可靠性同比提高

1.46%，熟料标煤耗下降 0.14kg/t，水泥工序电耗下降 0.61kWh/t，万元产

值综合能耗同比下降 8.08%。公司拟进行万年水泥厂 2×5100t/d 熟料水泥

生产线（配套余热发电）异地技改环保搬迁项目，以及江西德安一条 6600T/D

熟料水泥生产线（配套余热发电）项目，德安项目属于产能置换项目，公司

已经完成对三环水泥的收购，德安项目建成后公司产能将进一步增加。 
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 给予“增持”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 77.99 亿元、78.78

亿元、79.68 亿元 ，同比分别增加 9.9%、1.0%、1.1%；归母净利润分别

为 6.41 亿元、6.93 亿元、7.14 亿元，同比分别增加 38.6%、8.0%、3.1%。

预计 2018 年-2020年 EPS 分别为 1.05 元/股、1.13 元/股和 1.16 元/股，对

应的 PE 分别为 11/10/10x。公司是江西省水泥行业龙头，而江西水泥产业

供需格局相对较好，在需求端平稳，环保趋严的大环境下，一旦价格进一步

上涨，公司具备优良的盈利弹性，给予“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨的风险； 

产品价格大幅下跌的风险； 

房地产投资下行的风险。 

   
 
  



 万 年 青(000789.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 6 

图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1235  1970  2701  3464    营业收入 7094  7799  7878  7968  

应收款项 788  855  863  873    营业成本 5224  5735  5717  5770  

存货净额 498  539  536  541    营业税金及附加 54  62  63  64  

其他流动资产 214  234  236  239    销售费用 277  296  299  303  

流动资产合计 2735  3598  4337  5118    管理费用 326  336  340  343  

固定资产 4067  3515  3077  2630    财务费用 124  52  36  21  

无形资产及其他 736  711  687  662    投资收益 11  10  10  10  

投资性房地产 836  836  836  836    资产减值及公允价值变动 (88) (30) (30) (30) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 86  0  0  0  

资产总计 8374  8660  8937  9246    营业利润 1098  1296  1403  1448  

短期借款及交易性金融负债 1356  1300  1300  1300    营业外净收支 (29) 40  40  40  

应付款项 974  1055  1050  1059    利润总额 1069  1336  1443  1488  

其他流动负债 768  765  762  769    所得税费用 227  294  318  327  

流动负债合计 3098  3120  3112  3127    少数股东损益 379  401  433  446  

长期借款及应付债券 510  510  510  510    归属于母公司净利润 463  641  693  714  

其他长期负债 133  133  133  133              

长期负债合计 643  643  643  643    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3741  3763  3755  3770    净利润 463  641  693  714  

少数股东权益 1526  1469  1408  1345    资产减值准备 (72) 96  (24) (24) 

股东权益 3107  3428  3774  4131    折旧摊销 437  546  556  565  

负债和股东权益总计 8374  8660  8937  9246    公允价值变动损失 88  30  30  30  

            财务费用 124  52  36  21  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 96  51  (40) (25) 

每股收益 0.75 1.05 1.13 1.16   其它 18  (153) (38) (40) 

每股红利 0.86 0.52 0.56 0.58   经营活动现金流 1030  1212  1177  1221  

每股净资产 5.07 5.59 6.15 6.74   资本开支 39  (100) (100) (100) 

ROIC 15% 17% 20% 22%   其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 15% 19% 18% 17%   投资活动现金流 39  (100) (100) (100) 

毛利率 26% 26% 27% 28%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 17% 18% 19% 19%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 25% 26% 26%   支付股利、利息 (528) (321) (346) (357) 

收入增长 25% 10% 1% 1%   其它融资现金流 97  (56) 0  0  

净利润增长率 102% 39% 8% 3%   融资活动现金流 (960) (377) (346) (357) 

资产负债率 63% 60% 58% 55%   现金净变动 109  735  731  764  

息率 7.3% 4.4% 4.8% 4.9%   货币资金的期初余额 1126  1235  1970  2701  

P/E 15.6 11.3 10.4 10.1   货币资金的期末余额 1235  1970  2701  3464  

P/B 2.3 2.1 1.9 1.7   企业自由现金流 1527  1565  1554  1601  

EV/EBITDA 6.6 5.7 5.4 5.3   权益自由现金流 1624  1468  1526  1585  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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