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事件： 

公司 2018 年上半年实现营业总收入 40.91 亿元，同比增加 49.02%，实现归属于上市公司股东的净利润 5.14

亿元，同比增长 487.15%。每股收益为 0.8378 元，同比增加 487.11%。 

公司分季度财务指标 
   

观点： 

 价涨为主推动营业收入同比增长。 2018 年上半年，公司营业收入的增长来源于量价齐升，价格增长影

响较大。其中销售水泥熟料 1042.76 万吨，同比增长仅 5.42%，而销售水泥熟料均价为 281 元/吨，较

上年同期上涨 72 元/吨，涨幅为 34.37%。公司销售商品混凝土 265.83 万方，同比增长 34.13%；销售新

型墙材 2.62 亿标块，同比增长 38.42%。混凝土均价为 395 元/方，较上年同期上涨 91 元/方，涨幅为

29.75%；新型砖均价为 2883 元/万块，较上年同期上涨 561 元/万块，涨幅为 24.18%。 

 降本增效和价格提升推动毛利率水平提升。2018 年上半年，公司通过拓宽采购渠道，优化人力资源配

置，推进标准化管理等手段，有效控制采购成本，吨熟料标煤耗、熟料工序电耗同比均有下降。面对原

材料价格大幅上涨、供应紧张的不利情况，公司营业成本为 26.62 亿元，较上年同期增长 20.04%，大

幅低于营收上涨幅度。报告期内，公司水泥吨成本为172元/吨，较上年同期上涨 4元/吨，涨幅为2.65%；

混凝土平均每方成本为 297 元/方，较上年同期上涨 51 元/方，涨幅为 20.44%；新型砖平均每万块成本

为 2097 元/万块，较上年同期下降 443 元/万块，跌幅为 17.46%。在价格大幅上涨的带动下，公司毛利

率为 34.91%，同比提高 15.72 个百分点，涨幅达到 81.92%。 

 期间费用率下降 盈利水平大幅提升。由于价格提高带动公司营收大幅上升，2018 年上半年，公司期间

指标 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

营业收入（百万元） 1039.91 1243.78 1429.07 1944.99 1159.38 1585.54 1870.13 2478.75 1725.01 2365.57

增长率（%） -14.53% -6.05% 1.53% 18.96% 11.49% 27.48% 30.86% 27.44% 48.79% 49.20%

毛利率 13.02% 22.59% 25.51% 28.27% 15.14% 22.16% 26.93% 33.88% 36.72% 33.59%

期间费用率（%） 12.90% 12.95% 11.51% 11.90% 12.46% 10.17% 8.85% 10.33% 9.07% 8.10%

营业利润率（%） 0.42% 9.19% 13.29% 6.99% 2.57% 13.94% 17.89% 20.66% 28.65% 26.00%

净利润（百万元） 4.25 98.72 169.51 114.12 38.89 165.19 265.31 372.63 387.21 479.03

增长率（%） -94.96% 171.01% 201.30% -31.24% 815.10% 67.34% 56.51% 226.51% 895.62% 189.98%

每股盈利（季度，元） 0.009 0.101 0.161 0.103 0.011 0.132 0.239 0.373 0.368 0.470

资产负债率（%） 53.29% 52.80% 49.76% 48.25% 47.91% 48.30% 49.55% 44.67% 42.82% 40.03%

净资产收益率 0.10% 2.40% 3.96% 2.60% 0.89% 3.98% 6.22% 8.04% 7.73% 9.38%

总资产收益率（%） 0.05% 1.13% 1.99% 1.35% 0.46% 2.06% 3.14% 4.45% 4.42% 5.62%
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费用率为 8.51%，同比下降 2.62 个百分点。其中，销售费用率为 2.90%，较上年同期降低 0.73 个百分

点；管理费率为 4.62%，较上年同期降低 0.41 个百分点；财务费用率为 0.99%，较上年同期降低 1.48

个百分点。毛利率和期间费用率一升一降推动公司利润水平大幅提升。2018 年上半年，公司净利率

21.18%，较上年同期提升 13.75 个百分点。公司年化 ROE 为 31.56%，较上年同期提升 25.28 个百分点。 

 华东区域水泥龙头江西地位稳固。公司的水泥销售以江西为主，是江西省的水泥龙头企业，省内水泥市

场占有率约 24%，并向福建、浙江、广东、安徽等周边省份辐射。2018 年上半年，江西省水泥需求维持

稳定，水泥价格的显著上涨。报告期内，公司在江西省营业收入为 36.31 亿元，较上年同期增长 56.29%，

占营业总收入的 88.76%。考虑到区域内落后产能逐步淘汰、错峰措施进一步强化、省内水泥企业协同

将趋于增强，以及江西、广东等区域的水泥需求旺盛，下半年公司业绩增长可期。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018 年到 2020 年的 EPS 分别为 1.74 元、2.01 元和 2.43 元，对应 PE

分别为 7.5 倍、6.5 倍和 5.4 倍，考虑到公司为江西省水泥龙头，市场区域需求旺盛，受益于大企业间

的协同，区位优势突出，给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：需求改善程度不及预期。  
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图 1：万年青毛利率变化  图 2：万年青资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：万年青单季度净资产收益率变化   图 4：万年青单季度营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E   2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

流动资产

合计 
2738.89  1076.08  3478.32  3932.44  4672.76  营业收入 5657.77  7093.81  9733.37  11027.62  13062.25  

货币资金 1125.67  1234.66  1658.57  1879.11  2256.41  营业成本 4327.02  5223.63  6326.69  7167.95  8490.46  

应收账款 607.92  592.17  800.00  906.38  1073.61  营业税金及

附加 
46.03  54.37  68.13  77.19  91.44  

其他应收

款 
218.92  90.35  123.97  140.46  166.37  营业费用 238.76  276.73  257.93  292.23  346.15  

预付款项 126.05  133.92  143.41  154.16  166.89  管理费用 298.05  326.46  414.64  469.78  556.45  

存货 339.08  497.79  606.67  687.34  814.15  财务费用 154.22  124.02  92.13  70.35  32.87  

其他流动

资产 
0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损

失 
159.77  88.09  88.00  88.00  88.00  

非流动资

产合计 
5741.59  5639.00  6427.41  7031.45  7678.05  公允价值变

动收益 
0.01  0.05  (0.10) 0.00  0.00  

长期股权

投资 
0.00  0.00  200.00  200.00  200.00  投资净收益 10.67  10.51  11.00  11.00  11.00  

固定资产 4305.27  4037.34  4263.77  4698.73  5273.05  营业利润 444.58  1097.52  2496.74  2873.12  3467.88  

无形资产 663.71  735.92  711.39  686.86  662.33  营业外收入 91.26  15.31  15.31  15.31  15.31  

其他非流

动资产 
45.04  42.37  42.37  42.37  42.37  营业外支出 44.62  43.95  44.00  44.00  44.00  

资产总计 8480.48  8374.03  9905.74  10963.89  12350.81  利润总额 491.22  1068.88  2468.05  2844.43  3439.19  

流动负债

合计 
2792.68  3097.75  3249.51  2739.15  2385.37  所得税 104.62  226.86  523.72  603.59  729.80  

短期借款 1216.00  1355.99  1301.05  618.17  0.00  净利润 386.60  842.02  1944.33  2240.84  2709.39  

应付账款 660.84  741.64  884.00  1001.55  1186.34  少数股东损

益 
157.35  379.39  874.95  1008.38  1219.23  

预收款项 110.00  121.61  137.18  154.83  175.72  归属母公司

净利润 
229.25  462.63  1069.38  1232.46  1490.17  

一年内到

期的非流

动负债 

164.40  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1028.34  1510.83  2917.47  3326.24  3937.70  

非流动负

债合计 
1299.53  642.98  619.17  619.17  619.17  EPS（元） 0.37  0.75  1.74  2.01  2.43  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务

比率 

    

应付债券 1008.70  509.51  509.51  509.51  509.51  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

负债合计 4092.21  3740.72  3868.68  3358.32  3004.54  成长能力      

少数股东

权益 
1584.15  1526.24  2061.19  3069.57  4288.79  营业收入增

长 
1.34% 25.38% 37.21% 13.30% 18.45% 

实收资本

（或股本） 
613.36  613.36  613.36  613.36  613.36  营业利润增

长 
11.45% 146.87% 127.49% 15.07% 20.70% 

资本公积 277.91  240.88  240.88  240.88  240.88  归属于母公

司净利润增

长 

-7.79% 101.80% 131.15% 15.25% 20.91% 

未分配利

润 
1751.40  2045.98  1780.78  1475.13  1105.56  获利能力           

归属母公

司股东权

益合计 

2804.13  3107.06  2946.65  2761.78  2538.26  毛利率(%) 23.52% 26.36% 35.00% 35.00% 35.00% 

负债和所

有者权益 
8480.48  8374.03  9905.74  10963.89  12350.81  净利率(%) 4.05% 6.52% 10.99% 11.18% 11.41% 

现金流

量表 

   单位 :百万元  总资产净利

润（%） 
 4.56% 10.06% 21.90% 24.38% 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E ROE(%) 8.18% 14.89% 36.29% 44.63% 58.71% 

经营活动

现金流 
(128.41) (315.06) (449.82) (318.82) (415.54) 偿债能力           

净利润 429.53  289.29  0.00  382.78  436.95  资产负债率

(%) 
48.25% 44.67% 43.58% 36.54% 30.56% 

折旧摊销 13.49  (1967.88) 2250.48  964.47  1094.11  流动比率 0.98  0.35  1.07  1.44  1.96  

财务费用 (10.67) (10.51) (11.00) (70.35) (32.87) 速动比率 0.86  0.19  0.88  1.18  1.62  

应付帐款

的变化 
(61.65) 80.80  142.36  117.55  184.79  营运能力           

预收帐款

的变化 
(0.13) 11.61  15.57  17.64  20.90  总资产周转

率 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动

现金流 
(1026.24

) 

(1227.90) (1376.69

) 

(2170.57

) 

(2364.73

) 

应收账款周

转率 
11.57  12.48  11.46  11.08  11.31  

公允价值

变动收益 
0.01  0.05  (0.10) 0.00  0.00  应付账款周

转率 
9.60  11.82  13.98  12.93  13.19  

长期股权

投资减少 
0.00  0.00  200.00  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 10.67  10.51  11.00  11.00  11.00  每股收益(最

新摊薄) 
0.37  0.75  1.74  2.01  2.43  

筹资活动

现金流 
(241.69) 46.96  423.91  0.00  0.00  每股净现金

流(最新摊

薄) 

(0.39) 0.08  0.69  0.36  0.62  

应付债券

增加 
0.78  (499.19) 0.00  0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
4.57  5.07  4.80  4.50  4.14  

长期借款

增加 
(145.03) 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增

加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 35.18  17.44  7.54  6.54  5.41  

资本公积

增加 
0.00  (37.02) 0.00  0.00  0.00  P/B 2.88  2.60  2.74  2.92  3.18  

现金净增

加额 
(1396.34

) 

(1496.00) (1402.60

) 

(2489.38

) 

(2780.27

) 

EV/EBITDA 9.07  5.76  2.82  2.20  1.60   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


