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股价走势 

华东水泥龙头蓄势待发 
  
华东地区水泥龙头，聚焦江西深耕不辍 

降本增效区域回暖，盈利向好初现端倪，公司 2018 年一季报披露，公司营
收 17.25 亿元，同增 48.79%，实现归母净利 2.25 亿元，同增 3358%，受益
于区域水泥价格快速上涨。公司盈利向好态势已经确立，2018 年依然具备
显著的业绩弹性。 

江西水泥市场需求稳定，竞争格局优良 

江西省水泥需求维持稳定，从投资端的数据来看，明显好于全国平均水平。

从区域水泥企业的集中度来看，根据卓创资讯，目前江西省熟料产能 CR2
达到 45%，CR5 达到 84%，集中度非常高。良好的需求、优良的集中度为
江西水泥市场的相好的奠定稳固的基础。 

价格走出洼地，业绩弹性可期 

我们认为，经过本轮江西水泥价格的显著上涨，江西的水泥价格将会大概
率走出价格洼地，价格的上涨或高位维持具有较强的可持续性，主要因为
区域内新增产能的影响逐步消化、错峰措施有望逐步强化、省内水泥企业
协同将趋于增强。考虑到江西水泥价格的相对低基数，2018 年万年青水泥
业务的业绩弹性将会非常可观。 

相关产业稳步发展，财务稳健现金充沛 

公司混凝土业务稳步发展，产能平稳增加，目前拥有约 1700 万方的混凝土
产能，公司的混凝土业务生产效率更高，未来将继续为公司贡献稳定的营
收和利润。同时，公司继续推进骨料产业发展，探索装配式建筑产业，有
望增厚盈利。 从财务角度看，公司现金流量充沛，问公司发展提供可靠保
障。 

 
盈利预测和投资评级 

我们预计公司 2018、2019 年营收分别为 83.74 亿、87.33 亿元，归母净利
分别为 9.53 亿、9.74 亿元，EPS 为 1.55 元、1.59 元，按照 2018 年 4 月 26
日收盘价 12.53 元计算，对应 PE 为 8.08 倍、7.88 倍，根据 Wind 可比公司
一致性预期，2018 年平均 PE 为 9.47，出于谨慎考虑，我们给予公司 2018
年 EPS9 倍 PE，对应 2018 年目标价位 13.95 元。首次覆盖，给予“增持”
评级。 

 

风险提示：原材料采购价格大幅上升，江西水泥需求不及预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,657.77 7,093.81 8,374.27 8,733.24 8,806.83 

增长率(%) 1.34 25.38 18.05 4.29 0.84 

EBITDA(百万元) 1,028.34 1,572.33 2,209.40 2,300.73 2,308.65 

净利润(百万元) 229.25 462.63 953.25 973.62 975.71 

增长率(%) (7.79) 101.80 106.05 2.14 0.21 

EPS(元/股) 0.37 0.75 1.55 1.59 1.59 

市盈率(P/E) 33.52 16.61 8.06 7.89 7.88 

市净率(P/B) 2.74 2.47 2.02 1.70 1.44 

市销率(P/S) 1.36 1.08 0.92 0.88 0.87 

EV/EBITDA 7.07 5.12 4.15 3.06 3.18   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 华东地区水泥龙头，聚焦江西深耕不辍 

1.1. 聚焦江西，深耕不辍 

万年青作为华东地区的水泥龙头，历史悠久，深耕江西区域，其前身是始建于 1958 年的
江西水泥厂。1986 年 12 月 23 日，国内第一条自行设计、制造、安装的水泥熟料新型干
法生产线在江西水泥厂建成投产；1997 年，江西水泥厂作为独立发起人，创立了江西万年
青水泥股份有限公司，且于同年 9 月 23 日在深交所正式挂牌上市，是江西省建材行业首
家上市公司。根据公司公告，江西万年青水泥股份有限公司是全国较早采用国产新型干法
水泥工艺线的厂家，熟料设计产能接近 1400 万吨/年，水泥设计产能接近 2500 万吨/年，
生产基地主要集中在江西和福建。凭借便利的公路和铁路运输资源，公司水泥产品畅销江
西赣南、赣东北大部分地区以及福建、浙江、广东等周边地区。 

近年来，公司在稳健推动水泥主业发展的同时，也在产业链延伸和多元经营方面着力。通
过新建和联合重组，公司在省内布局多家商砼企业；同时积极拓展新型建材项目，加快高
附加值、低能耗绿色建材发展步伐；并积极探寻其他领域的股权投资，增加公司的利润增
长点。 

公司股权结构比较集中，第一大股东江西水泥有限责任公司持股比例达到 42.58%，实际控
制人为江西国有资产监督管理委员会；万年青第二大股东是中国建材股份有限公司，持股
比例为 4.89%，公司股权集中度较高，有利于业务的稳健经营。 

 

图 1：万年青股权结构 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 降本增效区域回暖，盈利向好初现端倪 

2017 年公司盈利大幅提升，2017 年公司共实现营业收入 70.94 亿，创历史新高，同比增
加 25.38%；实现归母净利润 4.63 亿，同比增加 101.80%。2017 年前三季度，公司盈利大幅
提升，Q1-Q3 公司共实现营业收入 46.15 亿，同比增加 24.30%；实现归母净利润 2.34 亿，
同比增加 41.18%；Q4 公司共实现营收 24.79 亿元，增长 27.46%；实现归母净利 2.29 亿元，
同比增长 263%，环比增加 55.78%，可见公司去年下半年经营状况十分突出。2018 年一季
度，受益于区域水泥价格景气，公司营收 17.25 亿元，同增 48.79%，在营收上涨的同时公
司财务费用反而同比下降 48%，成本端得到了良好的控制，实现归母净利 2.25 亿元，同比
增 3358%，延续了盈利向上的良好趋势。 

在成本费用端，公司通过推进大修技改及相关项目攻关，强化生产运营组织和协调，全年
窑可靠性系数保持了较高水平，所有熟料生产线综合能耗指标均优于《水泥单位产品能源
消耗限额》要求。据公司年报，2017 年公司窑运行可靠性同比提高 1.46%；熟料标煤耗下
降 0.14kg/t；水泥工序电耗同比下降 0.61 kWh/t。另外公司通过强化供应链管理，进行统
一采购，有效降低原材料采购成本。收入的增加与公司费用率下降以及成本管控的三重作
用带来利润的大幅增加。 

 

图 2：主营收入（亿元）及同比增速  图 3：公司归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所  资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

图 4：三费（亿元）及三项费用率  图 5：毛利率、净利率走势 
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资料来源：Wind,天风证券研究所  资料来源：Wind,天风证券研究所 

公司营业收入主要来自于水泥和混凝土，2017 年两类产品收入占比分别达到 73%和 22%；
且公司业务主要集中在江西省内，占比达到 87%；另外，12%的业务则来自于福建，并有部
分业务辐射广东、浙江和安徽。 

图 6：2017 年营业收入分产品构成  图 7：2017 年营业收入分地区构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 江西水泥市场需求稳定，竞争格局优良 

2.1. 现时需求稳定，区域集中度高 

江西省水泥需求维持稳定，从投资端的数据来看，明显好于全国平均水平。据国家统计局
数据，江西省 2018 年 1-3 月固定资产投资完成额累计增长 12%，房地产开发投资额累计
增速为 4.9%，1-2 月房屋新开工面积累计同比增长 39.2%，但 1-3 月数据受去年同期高基数
影响为负，预计到4月恢复平整，1-3月江西省固定资产投资增速显著高于全国平均 7.45%，
房地产开发投资增速与新开工面积却低于全国平均水平 10.36%、9.68%，系去年基数较高影
响，后续数据将持续向好，总体来看我们认为 2018 年省内水泥需求较好。 

 

 

 

 

 

 

 

图 8：2012-2017 年江西省固定资产投资完成额（亿元）及同比  图 9：2012-2017 年全国固定资产投资完成额（亿元）及同比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 10：2011-2017 年江西省房地产开发投资（亿元）及同比  图 11：2012-2017 年全国房地产开发投资（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：2011-2017 年江西省房屋新开工面积（万平米）及同比  图 13：2012-2017 年全国房屋新开工面积（万平米）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2017 年至今，江西省水泥产量同比下降，降幅小于其余地区，根据数字水泥网的数据，2018

年 1-3 月，江西省水泥产量 1651 万吨，同比 2017 年下降 11.3%，华东地区同期水泥产量
下降 16.9%，全国水泥同比下降 14.6%，部分由于年后动工较晚与全国地产周期进入低点的
影响，部分由于各地主动限产所致。从区域水泥企业的集中度来看，根据卓创资讯数据，

目前江西省熟料产能排名前五的分别是中国建材、万年青、海螺水泥、亚洲水泥（中国）、

红狮水泥，这五家水泥企业产能占比达到 84%。集中度非常高。同时，省内产能第一的中
国建材旗下南方水泥和产能第二的万年青合作紧密。2007 年 9 月，江西万年青水泥股份有
限公司参股南方水泥有限公司，并与南方水泥共同出资 10 亿元组建江西南方万年青水泥
有限公司，由江西万年青水泥股份有限公司合并报表，南方水泥和万年青在江西水泥产能
占比约为 45%，事实上江西省的行业集中度更高。 
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房屋新开工面积:累计值:月 全国：房屋新开工面积：累计同比
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图 14：江西水泥产量变动情况（万吨）  图 15：华东水泥产量变动情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所  资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

图 16：江西省水泥产能集中度  图 17：江西和全国水泥库容比（%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

 

2.2. 多管齐下，未来需求有支撑 

2.2.1. 基建规划托底江西水泥需求 

作为传统意义上的中部身份，江西省的经济发展状况同华东发达地区相比仍存在较大的发
展空间。“十二五”期间,江西省交通运输发展取得显著成效,综合交通网结构进一步优化,

运输服务质量明显改善,运输能力大幅提升，但仍存在较大的提升空间。“十三五”时期，
在一带一路建设、长江经济带发展等重大战略的深入实施以及建设富裕美丽江西美好愿景
的带动下，2017 年 3 月 20 日，江西省人民政府办公厅印发了《江西省“十三五”综合交
通运输体系发展规划》，对江西省交通投资制定了宏大的计划。 

表 1：江西省“十三五”综合交通运输体系发展目标 

发展目标 

铁路 铁路运营里程达到 5000 公里以上。其中,高铁达到 1500 公里。 

公路 高速公路通车里程 6000 公里以上。普通国道二级以上比例达到 95%、省道二级以上比例力争达到 65%。农村道路实

现 25 户以上自然村通硬化路。全省乡镇、3A 级以上旅游景点实现三级以上公路全覆盖。 

港航 高等级航道达到 795 公里。 

航空 建设 20 个左右通用机场,基本覆盖全省航空研发制造产业聚集区、5A 级旅游景区、地面交通不便县(市)、重点林区

和农产品主产区。 

综合交

通枢纽 

积极打造南昌国际性综合交通枢纽和九江、上饶、赣州、赣西全国性综合交通枢纽,以及吉安、鹰潭、抚州、景德镇、

瑞兴于区域性综合交通枢纽。 

资料来源：江西省人民政府,天风证券研究所 

表 2：“十三五”重点建设项目 

十三五重点建设项目 
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铁路 力争开工赣深客专等８条铁路,建成昌吉赣客专等８条铁路(含“十二五”结转的 4 条铁路),预计总投资

2730 亿元、完成投资 1475 亿元,新增里程 1200 公里,其中高速铁路 619 公里，推进常岳九等 6 条铁路前

期工作。开工建设南昌至抚州等 4 条城际铁路总投资约 555 亿元。 

公路 完成 25 条高速公路新建、改扩建任务,实施 4000 公里以上普通国省道公路升级改造,继续推进农村公路

建设。高速公路预计完成投资 1177 亿元、新增里程 1353 公里,普通国省道升级改造预计完成投资 818

亿元,农村公路建设预计完成投资 494 亿元。 

水运 实施 9 个航电枢纽和航道整治项目,预计总投资 185 亿元、完成投资 160 亿元,新增三级航道 181 公里。

实施 10 个 (项) 港口设施和集疏运体系建设项目,预计总投资 292 亿元、完成投资 261 亿元。 

机场 加快推进南昌昌北国际机场 Tl 航站楼改造等７个干支线机场建设项目,预计总投资 47.3 亿元、完成投资

33 亿元;新建抚州、瑞金 2 个民用机场,预计完成投资 22 亿元;新建通用机场 31 个,预计总投资 72 亿元、

完成投资 56 亿元。 

综合交通枢纽 推进以高铁、机场为主的综合客运枢纽项目建设,基本建成赣江新区综合交通枢纽、向塘铁路物流基地等

12 个客货运枢纽场站(园区),预计总投资 291 亿元、完成投资 138 亿元。 

交通扶贫攻坚和旅

游交通 

加快推进赣南等原中央苏区、罗霄山集中连片特贫地区铁路、公路、水运、机场建设. 强化景区对外公

路建设, 

资料来源：国务院网站，天风证券研究所 

十三五期间新增铁路里程 1200 公里，根据中国铁道科学研究院有关专家分析测算，通常
情况下铁路每公里消耗水泥约 1 万吨，可推算出十三五期间江西省修建铁路将会带来 1200

万吨的水泥需求。另外，十三五期间高速公路新增里程 1353 公里，参考交通运输部规划
研究院统计，按照高速公路平均每公里建设需要水泥 9000 吨，约产生 1217.7 万吨的水泥
需求；普通国省道升级改造以及农村公路建设预计共完成投资 1312 亿元。机场建设投资
预计完成投资 111 亿元，根据北京、上海等地机场的建设方案，机场建设每投资 1 亿元，
将带动水泥需求 1.5 万吨，故十三五期间省内机场建设将带来 166.5 万吨的水泥需求。 

按照交通运输部对公路、内河航道、港口码头泊位建设的投资比例计算，1 万亿的投资将
带来 1.5 亿吨的水泥需求。十三五期间普通国省道升级改造以及农村公路建设预计共完成
投资 1312 亿元，航道和港口的改造建设完成投资 421 亿元，故一共产生水泥需求量 2599.5

万吨。 

表 3：十三五期间水泥需求测算 

十三五水泥需求测算   

项目 计划 水泥单耗 水泥需求 

铁路 新增里程 1200 公里 每公里消耗水泥 1 万吨 1200 万吨 

公路 高速公路新增里程 1353 公里 每公里 9000 吨 1217.7 万吨 

普通国省道升级改造预计完成投资818亿

元；农村公路建设预计完成投资 494 亿元 

每 1 亿投资消耗 1.5 万吨 1968 万吨 

水运 航电枢纽和航道整治完成投资 160 亿元；

港口建设完成投资 261 亿元 

每 1 亿元投资消耗 1.5 万吨 631.5 万吨 

机场 新建干支线机场建设完成投资 33 亿元；

民用机场完成投资 22 亿元；新建通用机

场完成投资 56 亿元 

每 1 亿元投资消耗 1.5 万吨 166.5 万吨 

合计 5183.7 万吨 

资料来源：国务院网站，天风证券研究所 

根据测算，仅仅“十三五”期间江西省铁路、公路、航道及机场建设将会为江西省带来水
泥需求超过 5183.7 万吨，按照五年计算，平均每年消耗水泥 1037 万吨以上，将对江西省
未来几年里的水泥需求量形成可靠支撑。 

2.2.2. 中央苏区振兴规划助理赣南水泥需求 

为贯彻落实《国务院关于支持赣南等原中央苏区振兴发展的若干意见》，国家发改委 2014
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年 3 月发布的《赣闽粤原中央苏区振兴发展规划》指出要建设赣南、闽西核心圈，培育壮
大赣中、赣东、赣西、闽西北、闽南、粤东北六大组团，打造“双核六组团”的空间发展
格局，规划期为 2014-2020 年。 

表 4：“双核六组团”的空间发展格局 

赣南核心圈 包括江西省赣州市和抚州市广昌、黎川、南丰县。优化赣州城市功能与布局，加快瑞金、龙南两个

次中心城市建设。 

闽西核心圈 包括福建省龙岩市、三明市。 

粤东北组团 包括广东省梅州市和河源市龙川县、和平县、连平县，潮州市饶平县，韶关市南雄市。 

赣中组团 包括江西省吉安市。以井冈山国家级经济技术开发区为平台，依托京九铁路、赣粤高速、泉南高速、武

吉高速等快速通道，重点建设吉泰走廊，积极发展电子信息等产业，建设新型工业化产业（电子信息产

业）示范基地。 

赣东组团 包括江西省抚州市宜黄县、崇仁县、南城县、资溪县、金溪县和乐安市，上饶市广丰县、铅山县、上饶

县、横峰县、弋阳县和鹰潭市余江县、贵溪市。 

赣西组团 包括江西省新余市和宜春市袁州区、樟树市，萍乡市安源区、莲花县、芦溪县。 

闽西北组团 包括福建省南平市。 

闽南组团 包括福建省漳州市芗城区、龙海市、南靖市、平和县、诏安县、华安县、云霄县、漳浦县和泉州市安溪

县、永春县、德化县、南安市。 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

江西省在贯彻落实《赣闽粤原中央苏区振兴发展规划》实施方案中强调要统筹区域空间布
局，打造赣南核心圈，培育壮大赣中、赣东、赣西组团，依托主要交通干线，充分发挥重
大平台辐射带动作用，推动形成“一核三组团”区域发展格局。从规划的情况看，赣南地
区在中央苏区振兴规划中无疑处于核心地位，结合赣南地区相对落后的经济基础，基建无
疑充当了振兴规划的先锋作用，考虑到大型基建工程项目对于水泥需求的拉动的可持续性，
我们认为此项规划也将会在未来数年给江西省带来稳定的、额外的水泥需求。 

表 5：需求明细 

交通基础设施 

重点工程 目标要求 责任地区 责任部门 

铁路  

昌吉赣客专 2014 年启动建设。  吉安、赣州、宜春、新余 省发改委 

赣龙铁路扩能改造 2015 年完成。  赣州 省发改委 

岳阳至吉安铁路 2014 年开工建设。  宜春、新余、吉安 省发改委 

赣深客专 加快推进前期工作，争取“十二五”开工建

设。  

赣州 省发改委 

鹰瑞梅铁路 争取“十三五”开工建设。  鹰潭、抚州、赣州 省发改委 

赣井铁路 争取纳入国家“十三五”铁路发展规划。  赣州、吉安 省发改委 

咸宁至宜春至井冈山铁

路 

争取纳入国家中长期铁路网规划。  宜春、吉安 省发改委 

吉安至抚州至武夷山铁

路 

争取纳入国家“十三五”铁路发展规划。  吉安、抚州 省发改委 

吉安至永安至泉州铁路 争取纳入国家“十三五”铁路发展规划。  吉安、赣州 省发改委 

萍浏铁路 支持地方开展前期研究工作。  萍乡 省发改委 

赣韶铁路复线 争取纳入国家“十三五”铁路发展规划。  赣州 省发改委 

新（余）宜（春）萍（乡）

轻轨 

支持地方开展前期研究工作。  新余、宜春、萍乡 省发改委 

樟树、新干盐化铁路延伸 争取 2014 年批复，2015 年开工。  宜春 省发改委 
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线 

赣州至郴州铁路 支持地方开展前期研究工作，争取纳入国家

中长期铁路网规划。  

赣州 省发改委 

分宜至文竹铁路改造 支持地方开展前期研究工作，争取国家支

持。  

新余、吉安 省发改委 

公路 

国家高速公路 重点建设南昌至宁都、兴国至赣县、广昌至

吉安等项目。  

有关设区市 省交通运输厅、省

发改委 

地方加密高速公路 重点建设宁都至定南高速公路定南联络线、

寻乌至全南、南昌至上栗、上饶至万年、昌

傅至东乡、萍乡至莲花、铜鼓至宜春高速公

路等项目，到 2015 年，实现县县通高速。  

有关设区市 省交通运输厅、省

发改委 

出省高速公路通道 重点建设广昌至建宁、抚州至金溪至资溪至

光泽、宁都至定南至龙川、萍乡至浏阳等项

目。  

有关设区市 省交通运输厅、省

发改委 

国道改造工程 重点改造 G105、G320、G206 等国道 500

公里以上，2020 年前完成所有国道改造任

务。  

有关设区市 省交通运输厅、省

发改委 

省道改造工程 到 2020 年，累计改造省道 1000 公里以上。  赣州、吉安、抚州、上饶、宜

春、新余、萍乡、鹰潭 

省交通运输厅、省

发改委 

航空 

赣州黄金机场扩建 2016 年完工。  赣州 省发改委、民航江

西监管局 

吉安井冈山机场扩建 2015 年完工。  吉安 省发改委、民航江

西监管局、江西省

机场集团公司 

上饶三清山机场新建 2014 年开工。  上饶 省发改委、民航江

西监管局 

抚州机场新建 争取“十三五”开工建设。  抚州 省发改委、民航江

西监管局 

鹰潭、瑞金支线机场和新

余通勤机场新建 

争取“十三五”开工建设。  鹰潭、新余、赣州 省发改委、民航江

西监管局 

通用机场建设工程 支持原中央苏区新建若干个通用机场。  有关设区市 省发改委、民航江

西监管局 

资料来源：江西省人民政府，天风证券研究所 

2.2.3. 棚户区改造支撑江西地产端水泥需求 

根据《江西省改造约 270 万人居住的城镇棚户区和城中村实施方案》，江西省 2018-2020

年将完成 18.6 万户的各类棚户区（危旧房）改造任务。到 2020 年，江西全省将完成 82.3

万户、约 270 万人居住的各类棚户区（含城中村）改造，使居民住房条件明显得到改善。 

《江西省住房城乡建设事业“十三五”规划纲要》确定的目标包括十三五期间新增保障性
安居工程 50 万套，其中完成城镇棚户区住房改造 47.5 万户，保障性安居工程覆盖城镇常
住人口达到 23%以上，基本完成农村现有 73 万户危房改造。到 2020 年设市城市住宅成套
率达到 89.2%。城市市政公用设施更加完善，到 2020 年，城市人均道路面积达 16.20 平方
米等。  

2017 年 12 月 23 日，全国住房城乡建设工作会议召开。住房和城乡建设部部长王蒙徽在
介绍 2018 年重点工作时表示，2018 年将深化住房制度改革，加快建立多主体供给、多渠
道保障、租购并举的住房制度。同时，将扎实推进新一轮棚改工作，2018 年改造各类棚户
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区 580 万套，将对江西省水泥需求形成一定的支撑。 

2017 年度，全省棚户改造开工情况、全省保障性安居工程基本建成情况进展良好。根据江
西省住建厅公告，2017 年全省棚户区改造开工任务为 24.23 万套，截至 11 月底，全省棚
户区改造已开工 24.23 万套，开工率达 100%，提前 1 个月全面完成了国家下达的棚户区改
造目标任务。2018 年，江西省将加大棚户区改造力度，计划完成改造各类棚户区 27.8 万
套，其中城市棚户区 25.9 万套 

3. 价格走出洼地，业绩弹性可期 

从逻辑上讲，江西省水泥需求和竞争格局均为较佳状态，供给新增也处于可控状态，整体
供需格局好于全国平均水平，但是从 2017 年前三季度江西省水泥价格走势来看，江西省
水泥价格却呈现出高波动、整体均价低于全国水平的特征。从 2017 年 8 月开始，江西水
泥价格开始底部回升，并在 10 月之后跟随华东大势加速上行，最高点达到投资者担忧江
西水泥价格可能走高后大幅回落，而经过分析我们认为，此轮价格上涨，江西的水泥价格
将会大概率走出价格洼地，价格的上涨或高位维持具有较强的可持续性，考虑到江西水泥
价格的相对低基数，2018 年万年青水泥业务的业绩弹性将会非常可观。 

3.1. 区域协同增强，价格走出洼地 

江西省 2017 年水泥价格全年波动幅度较大，2017 年一季度江西南昌地区水泥价格持续下
跌，由年初 375 元/吨下降至 270 元/吨，降幅达 28%，一度成为全国水泥价格洼地。四月
份开始，区域企业加紧协同作用，控制出货量并上调价格，六月底江西南昌的水泥均价回
升至 340 元/吨，上涨了 26%元。进入梅雨高温季节后，南方水泥市场转入传统淡季，加之
华东强降水天气进一步减弱了市场需求，南昌水泥均价再次大幅下跌，由 7 月初的 340 元
/吨下跌到 8 月底的 270 元/吨。而年初至三季度末，全国平均水泥价格从 336 元/吨上涨到
354.5 元/吨，变动幅度则相对较小。 

图 18：江西南昌和全国高标水泥价格走势  图 19：2016-2017 年江西南昌和全国高标水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

江西水泥从 8 月中下旬开始提价，目前已经提价六轮，年底涨幅较为突出，高于全国平均
水平。江西南昌水泥从 8月中下旬的 270 元/吨上涨到 12月底的 480元/吨，上涨了 77.78%；
全国水泥平均价格从八月底的 334 元/吨上涨到 12 月底的 423 元/吨，上涨了 26.65%，江
西水泥上涨幅度明显高于全国平均水平。 

从 2017 年分季度均价来看，华东水泥价格明显领涨全国，而在华东区域内，前三季度江
西水泥均价在华东省会中最低，而江西水泥第四季度涨价幅度名列前茅，万年青作为一家
纯正的华东水泥公司，考虑到江西区域水泥价格的相对低基数，再考虑到 2018 年原材料
成本的相对稳定，如果江西水泥价格的上涨或高位维持具有可持续性，万年青的 2018 年
的业绩弹性将会非常可观。 
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表 6：2017 年分地区高标号水泥均价（元/吨） 

 
全国 华北 东北 华东 中南 西南 西北 

Q1-Q3 341.51  356.54  350.33  340.92  348.83  329.18  323.04  

Q4 385.82  357.50  354.17  446.90  405.42  372.60  334.67  

价差 44.32  0.96  3.83  105.99  56.58  43.43  11.63  

上升幅

度 
12.98% 0.27% 1.09% 31.09% 16.22% 13.19% 3.60% 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

表 7：2017 年华东区域高标号水泥均价（元/吨） 

 上海 江苏南京 浙江杭州 安徽合肥 福建福州 江西南昌 山东济南 

Q1-Q3 354.29  337.43  337.71  310.29  347.43  304.71  394.57  

Q4 475.83  465.83  467.08  413.33  421.25  411.67  473.33  

价差 121.55  128.40  129.37  103.05  73.82  106.95  78.76  

上升幅度 34.31% 38.05% 38.31% 33.21% 21.25% 35.10% 19.96% 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

我们认为江西水泥价格的上涨或高位维持具有可持续性，给予如下原因。 

首先，区域内新增产能的影响已经被逐步消化，并且未来新增产能冲击可控。根据数字水
泥网的信息，2015 年至今公司基本没有新增产能，仅有海螺水泥 2016 年底在弋阳投产一
条 4500t/d 的产线，投产后满产走量，短时间内对区域价格形成了明显的冲击。经过半年
多的时间，海螺新增产能对区域价格的负面影响已经逐渐消退。从江西未来新建产能规划
来看，仅有万年青的一个产能置换的拟建项目，尚未开工建设，至少 2018 年不会对江西
省形成产能冲击。 

表 8：2014-2017 年江西省新增熟料产能情况 

省份 地区 企业名称 设计产能（t/d) 投产时间 
所属集

团 

江西 九江 江西亚东水泥有限公司 6000  2014/1/17 亚洲水泥 

江西 赣州 赣州海螺水泥有限责任公司 4500  2014/8/8 海螺 

江西 赣州 赣州海螺水泥有限责任公司 4500  2014/12/28 海螺 

江西 赣州 江西赣州南方万年青水泥有限公司 4800  2014/6/17 万年青 

江西 吉安 江西银杉白水泥有限公司 1100  2014/3/1 
 

江西 萍乡 江西印山水泥有限公司 5000  2014/3/7 
 

江西 上饶 戈阳海螺水泥有限公司 4500  2016/12/5 海螺 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

 

表 9：江西省未来新增熟料产能情况 

省份 企业名称 设计产能（T/D) 地址 备注 

江西 江西德安万年青水泥有限公司 4500  江西省九江市德安县 拟建项目 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

并且，江西省未来供给侧还有进一步收缩的空间。根据江西省政府文件，2017 年水泥市场
首次推行夏季错峰生产，定于 6 月 1 日至 8 月 20 日前平均每条窑线停产 10 天，随着 2017

年-2018 年冬季多个南方省份推进错峰生产，江西省未来可能将错峰时间段延伸至冬季，
届时江西省内的水泥供需格局有望得到进一步改善。 

同时，江西省水泥企业之间的协调有望进一步增强，随着全国各区域水泥企业之前的协同
机制逐步成熟，协同稳价的客观条件渐趋成熟，再加上市场供给基本没有新增的情形下，
区域企业主观上也将更加愿意进行价格协同，保持行业盈利维持在相对合理的水平。 
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根据卓创资讯统计，一季度南昌水泥价格有所回调，均价约为 415.8 元/吨，比去年同期上
涨 44.7%，全国同期水平 397.3 元/吨，同比上涨 23.6%，江西水泥价格仍然领先全国较多，
且处于历史中高位水平，这验证了我们之前的判断。4、5 月为传统水泥涨价旺季；另一方
面卓创水泥库存统计显示江西目前水泥库存较低，因此我们判断二季度整体价格将继续维
持高位。 

综上我们认为江西水泥价格的上涨或高位维持具有可持续性，万年青作为江西省水泥行业
的龙头企业，有望取得良好盈利。 

3.2. 成本预计相对稳定 

2017 年环渤海动力煤价格变动幅度不大，下半年有小幅下降趋势。根据国家统计局的数据，
2017 年下半年开始，华东地区的平均水泥煤炭价差走势逐渐强于全国水平，从 272.54 元/

吨涨到 11 月底的 463.6 元/吨；而全国平均价格则从 9 月初的 267.3 元/吨涨到 11 月底的
312 元/吨。说明华东地区水泥盈利改善更加明显。展望 2018 年的动力煤价格，我们认为
煤炭市场基本上处于供需平衡状态，但是考虑到新增复产煤炭产能中动力煤产能相对更多，
所以预计 2018 年动力煤平均价格将会与 2017 年持平甚至可能有小幅下降。 

从近期的情况来看，为完成空气质量改善任务，从江西省政府网站了解到，政府已经在 2017

年 12 月内实行铁腕治理，要求从 2017 年 12 月 11 日起至 31 日，在全省范围内对大气污
染排放源采取强制性管控措施。12 月 20 日至 24 日，原则上全省所有水泥窑炉及水泥磨生
产企业实施错峰停产 5 天，对江西省淡季的水泥价格起到支撑作用。那么 2018 年开春需
求再起之时，江西水泥价格有望在当前高位基础上更上层楼。 

 

 图 20：环渤海动力煤价格  图 21：华东地区和全国平均高标水泥煤炭价差 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

3.3. 混凝土业务和其他业务积极拓展 

公司混凝土业务稳步发展，产能平稳增加，目前拥有约 1700 万方的混凝土产能。同行业
相比，公司的混凝土业务生产效率更高，原材料供应有保障，未来将继续为公司贡献稳定
的营收和利润。 

表 10：公司混凝土产能和销量变化情况 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2017E 

混凝土产能（万方） 400.00 730.00 1,090.00 1,500.00 1,640.00 1,700.00 1,700.00 

混凝土销量（万方） 11.10 174.18 385.65 424.38 366.22 398.24 460.00 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

同时，公司将会继续完善主业布局。根据公司公告，公司将会积极推进公司在德安县的合
作计划，推进骨料产业发展，利用罗坳厂闲置设备进行改 造加工石灰石微粉，乐平塘坞
石灰岩矿骨料项目完成技改，2017 年 5 月份开始实现盈利。探索装配式建筑产业，与行业
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龙头企业和省内相关单位开展交流合作，从技术水平和市场前景等层面进行项目的可行性
研究。 

4. 估值和盈利预测 

4.1. 估值和财务 

2011 年 3 月 17 日至今，公司的 PE 平均水平为 16.79。2016 年 4 月至今，公司的 PE 几乎
一直在平均值以上小幅波动。2017 年三季度后，公司 PE 不断上升，但是到 2018 年来，
PE 水平持续下降，一度从 29.56 下降到 15.6 左右，乃是公司业绩大幅提升所致。 

图 22：公司历史 PE 变动情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2010 年至今，公司 PB 的平均水平为 2.66，PB 从 2011 年的 6.5 左右波动下滑到目前的 2.5

附近。2015 年下半年以来，公司的 PB 几乎一直位于平均水平以下。2018 年第一季度以来，
公司 PB 在 2.08-3.06 之间浮动，公司当前 PB 水平仍然处于历史平均水平之下，估值具有
安全边际。 

图 23：公司历史 PB 变动情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2. 盈利预测 

根据公司公告，公司 2017 年水泥及熟料销量为 2270 万吨，平均价格为 238 元/吨；考虑
到公司所在区域需求平稳，并且公司有一条水泥产线在建，我们谨慎预计公司 2018 年、
2019 年公司水泥及熟料销量为 2250 万吨、2350 万吨；根据中国水泥协会的数据目前江西
水泥平均价格为 397 元/吨以上，处于谨慎性原则，我们预计公司 2018 年、2019 年公司水
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泥及熟料销售均价为 290 元/吨、289 元/吨。 

据此我们预计公司 2018、2019 年营收分别为 83.74 亿、87.33 亿元，归母净利分别为 9.53

亿、9.74 亿元，EPS 为 1.55 元、1.59 元，按照 2018 年 4 月 26 日收盘价 12.53 元计算，对
应 PE 为 8.08 倍、7.88 倍，根据 Wind 可比公司一致性预期，2018 年平均 PE 为 9.47，出
于谨慎考虑，我们给予公司 2018 年 EPS9 倍 PE，对应 2018 年目标价位 13.95 元。首次覆
盖，给予“增持”评级。 

 

表 11：Wind 一致预期可比公司估值 

PE 2017 2018E 2019E 

海螺水泥 9.80 9.11 8.38 

华新水泥 10.18 8.18 7.38 

塔牌集团 14.32 11.12 9.13 

平均 11.43 9.47 8.30 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

风险提示：原材料采购价格大幅上升，江西水泥需求不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,125.67 1,234.66 964.77 3,725.12 3,987.90 
 

营业收入 5,657.77 7,093.81 8,374.27 8,733.24 8,806.83 

应收账款 826.84 682.52 1,492.08 226.44 1,506.57 
 

营业成本 4,327.02 5,223.63 5,416.92 5,618.89 5,696.56 

预付账款 126.05 133.92 107.62 151.96 114.93 
 

营业税金及附加 46.03 54.37 60.56 67.05 66.27 

存货 339.08 497.79 439.51 508.52 472.26 
 

营业费用 238.76 276.73 427.09 445.40 449.15 

其他 321.25 186.15 629.85 167.65 569.87 
 

管理费用 298.05 326.46 427.09 445.40 449.15 

流动资产合计 2,738.89 2,735.03 3,633.83 4,779.68 6,651.52 
 

财务费用 154.22 124.02 57.55 (23.41) (38.49) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 159.77 88.09 86.10 111.32 95.17 

固定资产 4,306.03 4,041.88 3,859.11 3,692.02 3,521.33 
 

公允价值变动收益 0.01 0.05 (0.03) 0.01 0.01 

在建工程 49.78 25.55 51.33 78.80 77.28 
 

投资净收益 10.67 10.51 10.72 10.72 10.72 

无形资产 663.71 735.92 710.75 685.57 660.39 
 

其他 (21.35) (107.57) (21.37) (21.45) (21.45) 

其他 722.07 835.64 809.18 820.47 820.33 
 

营业利润 444.58 1,097.52 1,909.66 2,079.32 2,099.75 

非流动资产合计 5,741.59 5,639.00 5,430.37 5,276.86 5,079.33 
 

营业外收入 91.26 15.31 66.63 57.73 46.56 

资产总计 8,480.48 8,374.03 9,064.20 10,056.54 11,730.85 
 

营业外支出 44.62 43.95 37.79 42.12 41.29 

短期借款 1,216.00 1,355.99 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 491.22 1,068.88 1,938.50 2,094.94 2,105.03 

应付账款 910.00 1,034.03 1,225.88 1,049.09 1,218.58 
 

所得税 104.62 226.86 407.09 439.94 442.06 

其他 666.68 707.73 756.20 688.91 801.65 
 

净利润 386.60 842.02 1,531.42 1,655.00 1,662.97 

流动负债合计 2,792.68 3,097.75 1,982.08 1,738.00 2,020.24 
 

少数股东损益 157.35 379.39 578.16 681.38 687.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 229.25 462.63 953.25 973.62 975.71 

应付债券 1,008.70 509.51 842.04 786.75 712.77 
 

每股收益（元） 0.37 0.75 1.55 1.59 1.59 

其他 290.83 133.46 352.69 259.00 248.38 
       

非流动负债合计 1,299.53 642.98 1,194.73 1,045.75 961.15 
       

负债合计 4,092.21 3,740.72 3,176.81 2,783.75 2,981.39 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,584.15 1,526.24 2,075.50 2,745.52 3,417.51 
 

成长能力 
     

股本 613.36 613.36 613.36 613.36 613.36 
 

营业收入 1.34% 25.38% 18.05% 4.29% 0.84% 

资本公积 277.91 240.88 240.88 240.88 240.88 
 

营业利润 11.45% 146.87% 74.00% 8.88% 0.98% 

留存收益 2,190.76 2,493.70 3,198.52 3,913.91 4,718.59 
 

归属于母公司净利润 -7.79% 101.80% 106.05% 2.14% 0.21% 

其他 (277.91) (240.88) (240.88) (240.88) (240.88) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,388.28 4,633.30 5,887.39 7,272.79 8,749.46 
 

毛利率 23.52% 26.36% 35.31% 35.66% 35.32% 

负债和股东权益总

计 

8,480.48 8,374.03 9,064.20 10,056.54 11,730.85 
 

净利率 4.05% 6.52% 11.38% 11.15% 11.08% 

       
ROE 8.18% 14.89% 25.01% 21.51% 18.30% 

       
ROIC 9.11% 18.68% 32.95% 30.64% 42.01% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 386.60 842.02 953.25 973.62 975.71 
 

资产负债率 48.25% 44.67% 35.05% 27.68% 25.41% 

折旧摊销 429.81 437.94 242.19 244.82 247.39 
 

净负债率 15.28% 12.46% 10.88% 18.05% -20.60% 

财务费用 174.29 129.99 57.55 (23.41) (38.49) 
 

流动比率 0.98 0.88 1.83 2.75 3.29 

投资损失 (10.67) (10.51) (10.72) (10.72) (10.72) 
 

速动比率 0.86 0.72 1.61 2.46 3.06 

营运资金变动 (483.99) 161.72 (740.21) 1,248.94 (1,307.15) 
 

营运能力      

其它 416.92 28.76 578.13 681.38 687.27 
 

应收账款周转率 7.03 9.40 7.70 10.16 10.16 

经营活动现金流 912.96 1,589.91 1,080.20 3,114.64 554.00 
 

存货周转率 15.12 16.95 17.87 18.42 17.96 

资本支出 529.73 444.29 (159.23) 173.69 60.61 
 

总资产周转率 0.65 0.84 0.96 0.91 0.81 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (658.13) (759.35) 110.01 (242.99) (99.91) 
 

每股收益 0.37 0.75 1.55 1.59 1.59 

投资活动现金流 (128.41) (315.06) (49.21) (69.29) (39.29) 
 

每股经营现金流 1.49 2.59 1.76 5.08 0.90 

债权融资 2,389.10 1,865.50 899.51 860.71 756.57 
 

每股净资产 4.57 5.07 6.21 7.38 8.69 

股权融资 (154.22) (161.04) (57.55) 23.41 38.49 
 

估值比率      

其他 (3,261.12) (2,932.35) (2,142.83) (1,169.11) (1,047.00) 
 

市盈率 33.52 16.61 8.06 7.89 7.88 

筹资活动现金流 (1,026.24) (1,227.90) (1,300.88) (284.99) (251.93) 
 

市净率 2.74 2.47 2.02 1.70 1.44 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.07 5.12 4.15 3.06 3.18 

现金净增加额 (241.69) 46.96 (269.89) 2,760.35 262.78 
 

EV/EBIT 12.15 7.10 4.66 3.42 3.56 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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