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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

地产悲观预期或见底，江西水泥龙头蓄势待发 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

我们认为市场低估了江西水泥市场四季度及 2019 年的景气度。考虑

到包括江西省在内，全国房地产库存处于低位，货币政策相对 2007 年房

地产调控时更加友好，城镇化进程支撑中长期需求，我们认为房地产新开

工不会出现严重下滑，同时基建投资也将维持高位，从而支撑水泥需求。

供给侧方面，江西及邻近省份今年错峰停窑强度不减，库存处于历史低位，

且江西省内直至 2019 年底前预计无新增产能，因此我们预计江西省水泥

供需格局将维持良好，为旺季涨价创造良好条件，四季度及 2019 年将保

持高景气度。我们认为当前市场对房地产过于悲观，因此低估了这一趋势。 

江西水泥龙头蓄势待发。公司目前是江西省第二大水泥生产商，90%

以上产能位于集中度高，产能过剩少的赣东北及赣南地区，价格弹性较大，

因此我们认为公司会是 2018年四季度江西水泥行业高景气的最大受益者。

公司成本管控领先行业，且产能置换完成后成本还有进一步下降的空间，

同时商混业务的稳定发展也将完善公司水泥产业链的布局，提升公司中长

期的盈利能力，因此我们看好公司中长期的发展。 

估值处于底部，有望迎来修复。公司目前估值处于底部，反映了市场

对于房地产的悲观预期及对其影响水泥需求的担忧。我们认为随着水泥行

业高景气度的逐步确认，公司估值有可能得到修复，上升至 2016 年下半

年水泥行业复苏以来的 7.5倍左右。 

投资建议：预计 18-20 年公司归母净利分别为 12.1 、12.6 和 13.7

亿元，EPS 分别为 1.97、2.06 和 2.23 元，同比增长 161.8%，4.1%和 8.4%。

给予公司基于 2019 年盈利预测 7.5 倍 PE 的估值，对应目标价 15.4 元，

对应当前股价上升空间 21.4%左右，给予“买入”评级。 

 
[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7094 9742 10247 10774 

（+/-%） 25.38 37.33 5.18 5.14 

净利润(百万元） 463 1211 1261 1367 

（+/-%） 101.80 161.81 4.13 8.41 

摊薄每股收益(元) 0.75 1.97 2.06 2.23 

市盈率(PE) 13.94 5.74 5.51 5.08 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 613/613 

总市值/流通(百万元) 6,949/6,949 

12 个月最高/最低(元) 14.34/8.26 
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投资故事 

1、我们认为市场低估了江西水泥行业 2018 年四季度及 2019 年的景气度。考虑到目

前全国房地产库存处于低位，当前货币政策相对于2007-2008年房地产调控时更为友好，

且城镇化进程支撑中长期需求，我们认为地产开发商土地购置及新开工不会出现迅速下

滑，同时由于基建补短板基调的确定且江西省十三五规划基建项目强度较大，江西省基

建投资也将维持高位，因此我们认为江西省水泥需求在 2018 年四季度及 2019 年将保持

稳定。而就供给侧而言，今年江西省及其邻近省份停窑强度不减，库存处于历史低位，

且在 2019 年年底各公司产能置换开始逐步落地前，江西省内预计没有新增有效产能，

因此我们认为江西省水泥供需格局将保持良好，为即将到来的旺季涨价创造良好条件，

使得水泥市场在 2018 年四季度及 2019 年保持较高的景气度。我们认为由于对房地产过

度悲观，当前市场低估了这一趋势； 

 

2、赣南和赣东北是我们更青睐的市场。如果对江西市场进行进一步细分，赣南（包括

赣州）及赣东北（包括鹰潭、上饶、景德镇和抚州）由于市场集中度高，产能过剩相对

较少而具有较高的价格弹性，是我们更加喜欢的细分市场。而赣西北地区（包括萍乡、

吉安、新余、宜春、南昌和九江）生产企业较多，产能过剩相对严重，市场集中度低，

是省内竞争相对更加激烈的市场； 

 

3、区位布局合理，成本管控得力且有下降空间，江西龙头蓄势待发。公司是江西省第

二大水泥生产企业，按产能口径在江西省内市场份额 22.6%左右，仅次于合并后的中国

建材。公司 94%产能位于集中度高且价格弹性大的赣南及赣东北市场，因此我们认为公

司将是江西水泥行业高景气度的最大受益者。同时，根据我们测算，公司水泥吨三费仅

24 元/吨，成本管控行业领先，且未来产能置换后随着生产线平均规模的提升成本还有

进一步下降空间。同时，自公司 2011 年进入商混领域以来，混凝土业务稳定发展，使

得公司完善了水泥全产业链的布局。省内龙头地位，良好的成本管控及完整的产业链布

局使得我们看好公司中长期发展； 

 

4、估值处于底部，有望得到修复，对应上升空间 36.1%。公司目前股价对应我们 2019

年盈利预测 PE 仅 5.5 倍，估值处于历史底部，我们认为这是由于当前市场对房地产过度

悲观造成的。我们认为随着2018年四季度及 2019年江西水泥行业高景气度被逐步确认，

公司估值有望得到修复，上升至自 2016 年下半年水泥行业复苏以来的平均水平 7.5 倍，

对应当前上升空间 36.1%左右； 
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盈利预测与投资建议 

我们认为尽管由于政策收紧房地产行业面临下行压力，但由于库存低，货币政策友好且

城镇化支撑长期需求，开发商土地购置及新开工不会出现快速下滑，同时考虑到江西省

内基建投资将高位维稳，今年停窑天数更多且 2019 年年底前不会有新增产能投产，我

们认为江西水泥市场将在 2018 年四季度及 2019 年保持较高的景气度，而当前市场由于

对于房地产过度悲观而低估了这一趋势。公司作为区位布局合理的省内龙头企业，将是

水泥行业高景气度的最大受益者。保守预计 18-20 年公司归母净利分别为 12.1 、12.6

和 13.7 亿元，EPS 分别为 1.97、2.06 和 2.23 元，同比增长 161.8%，4.1 %和 8.4%，

对应当前 PE 估值分别为 5.7、5.5 和 5.1 倍，给予“买入”评级。 

 

图表 1：公司水泥盈利预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

水泥及熟料销量（万吨） 2,242 2,273 2,367 2,367 2,367 

水泥及熟料均价（元/吨） 198 238 298 304 310 

水泥及熟料吨毛利（元/吨） 49 68 122 125 131 

混凝土销量（万立方米） 398 472 613 675 742 

混凝土平均售价（元/立方米） 286 325 407 419 427 

混凝土方毛利（元/立方米） 57 64 106 115 119 

收入（亿元） 56.6 70.9 97.4 102.5 107.7 

净利润（亿元） 2.3 4.6 12.1 12.6 13.7 

净利率 4.1% 6.5% 12.4% 12.3% 12.7% 

同比增幅 -7.8% 101.8% 161.8% 4.1% 8.4% 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究所 

截止 18 年上半年，公司净负债率仅 10.7%，2008 年起历年经营现金流均超过净利润，

盈利质量高。由于资本开支下降，公司自 2016 年起显著提高了分红比例，而我们认为

公司完成产能置换后，随着资本开支进一步下降，分红率还有提升空间。低负债及高分

红使得公司具有良好的中长期投资价值。 
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江西供需格局预计保持良好 

我们认为江西水泥市场在 2018 年 4 季度及 2019 年将保持较高的景气度。从需求角端而

言，尽管房地产面临较大下行压力，但考虑到整体的低库存及相对于 2007 年房地产调

控时更加友好的货币政策，且由于国家基建补短板基调的确定，我们认为直至 2020 年

底江西水泥需求还将处于平台期。从供给端角度而言，江西今年错峰生产力度加大，且

在 2019 年年底前不会因为产能置换而增加有效产能，因此我们认为供给端在 2019 年底

前会继续收缩，使得江西水泥的供需格局保持当前的良好状态。我们认为由于市场对于

地产需求过度悲观，这一趋势目前被低估。 

房地产无需过度悲观 

尽管自 2018 年年中开始由于坚定的去杠杆及棚改货币化的停止，全国绝大多数地区房

地产行业面临很大的下行压力，但我们认为无需对江西乃至全国房地产过度悲观，因为

经过两年的去库存，多数地区库存处于相对历史低位，且当前货币政策相较 2007-2008

年房地产调控时更加友好。如果考虑城镇化带来的需求，则江西乃至全国房地产长期需

求也有支撑。 

 

我们认为低库存将使得地产开放商购买土地及新开工不会迅速下滑。截止 2018年 8月，

全国百城房地产库存约为 9 个月，如果就江西主要城市而言，南昌、赣州、九江、景德

镇存销比分别在 8.1 天、2.3 天、13.3 天及 6.2 天，除九江外，各地库存均处于历史相

对低位。低库存下，2018 年 1-8 月，我国地产新开工面积累计同比上升 15.9%，其中

7,8 月单月新开工分别同比增长 29.4%及 26.6%，因此我们认为低库存使得地产开放商

面临政策收紧时无需过度降低土地购置及开工速度。我们预计新开工数据 2018 年将保

持稳定增长，而因为新开工是水泥需求最集中的阶段，我们同样认为水泥需求在未来几

个季度内可以维持稳定。 

 

图表 2：南昌房地产成交及库存  图表 3：赣州房地产成交及库存 

 

 

 
资料来源：易居，太平洋证券研究院 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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图表 4：九江房地产成交及库存  图表 5：景德镇房地产成交和库存 

 

 

 
资料来源：易居，太平洋证券研究院 

 
资料来源：易居，太平洋证券研究院 

 

图表 6：全国房地产新开工面积仍能保持稳定增长 

 

资料来源：Wind，统计局，太平洋证券研究院 

 

我们认为当前相对 2007年至 2008年房地产调控时更加友好的货币政策将帮助房地产

行业实现平稳过渡。2007 年时，为防止房地产过热，国家除专项限购政策外，还采取了

紧缩的货币政策，多次上调存款准备金率及贷款基准利率，使得存款准备金率/基准贷款

利率从 2016 年底的 9.0%/6.84%上升至 2017 年底的 14.5%/7.83%，2008 年上半年就

存款准备金率而言货币政策继续收紧，直至下半年美国金融危机爆发央行才放松货币政

策稳定经济。与之相反，2018 年以来，为稳定经济发展，货币政策一直保持友好，三次

降准后存款准备金率由 2017 年年末的 17%下降至当前的 14.5%，基准贷款利率保持稳

定，因此我们认为相对友好的货币政策也将帮助房地产行业实现平稳过渡。 
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图表 7：大型金融机构存款准备金率  图表 8：中长期人民币贷款基准利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

我们认为江西地区房地产需求长期来看将受城镇化率提高的支撑。截止 2017 年底，江

西省城镇化率约为 54.6%，低于全国平均水平 58.5%及华东地区（不包括上海）平均水

平 61.7%，因此我们认为较大的城镇化率提升空间在长期内将支撑江西房地产需求。如

果考虑到国家鼓励新建租赁房、安置化棚改逐渐恢复等其他政策利好，则长期来看房地

产对水泥需求的支撑更为充足。 

 

图表 9：截止 2017 年底城镇化率 

 
资料来源：Wind，统计局，太平洋证券研究院 

基建高位维稳支撑江西水泥需求 

我们认为在十三五期间内，江西基建投资将维持高位。铁路方面根据 2016 年发布的《江

西省中长期铁路网规划 2016-2030 年》，十三五期间内，铁路运营里程将由十二五末的

4000 公里左右提升至 5000 公里，其中高铁运营里程将由十二五末的 870 公里提升至

1500 公里。公路水路方面，根据江西省公路水路交通运输十三五发展规划，十三五内，

高速公路通车里程需由 2015 年末的 5088 公里提升至 6000 公里以上，形成四纵六横八

射十七连的公路网，提升空间巨大。考虑到基建补短板基调的确定，PPP 清库结束以及
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政府融资限制的放松，我们认为基建最艰难的时刻已经过去，江西基建将在十三五期间

内稳定发展，支撑水泥需求。 

 

图表 10：江西省十三五基建规划 

 

2015 年末 2020 年末  

铁路运营里程（公里） 4,031 5,000  

其中：高铁运营里程（公里） 570 1,500  

高速公路通车里程（公里） 5,088 6,000  

资料来源：江西省人民政府，太平洋证券研究院 

 

今年 1-8 月，江西水路公路投资累计约 350 亿元，同比增长 34%，水泥产量 5500 万吨，

同比增长 6.2%。考虑到今年以来全国范围内更大规模且更加严格的错峰生产以及对 PPP

和地方政府债务的审核及清理，我们认为公路水路投资和水泥产量的同比增长体现了江

西省内稳定的水泥需求增长。 

图表 11：江西省水路公路投资额  图表 12：江西省月度水泥产量 

 

 

 
资料来源：交通部，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 

错峰生产强度不减，旺季涨价确定性高 

就淡季错峰生产而言，尽管环保限产有纠偏趋势，但江西及其邻近省份 2018 年淡季错

峰生产仍保持 2017 年的强度，部分省份甚至比 2017 年更为严格，例如江西地区，2018

年额外要求环境敏感期多停窑 10 天，湖北地区要求的非冬季错峰生产停窑时间也比

2017 年增加 10 天。更加严格的错峰生产叠加良好的需求使得目前江西熟料库存仅 40%

左右，处于历史低位，为即将到来的旺季创造良好的涨价条件。而目前江西水泥价格已

经高于 2017 年四季度涨价前同期水平，我们认为良好的供需将使得江西水泥价格有望

在 2018 年四季度再创新高。 

 
图表 13：供给侧改革相关政策 

 2018 年 2017 年 

江西省 
全年 55 天，其中春节 35 天，夏季 10 天，环境敏感期

10 天 
春节 35 天，6 月 1 日至 8 月 20 日每条线停窑 10 天，合计 45 天 

湖北省 非冬季错峰停产需达到 30 天以上，其中三季度 15 天 8-9 月停窑 20 天 
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湖南省 
全年不少于 85 天，其中一季度不少于 35 天，5-6 月

15 天，7-8 月 15 天，四季度不少于 20 天 
全年每条线 100 天，其中二季度 20 天 

广东省 2-4 月淡季停窑 20 天，6-8 月停窑 10 天 春节期间停窑 20 天，6-8 月停窑 10 天 

资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

图表 14：南昌 42.5 标号散装水泥分年度价格  图表 15：江西地区分年度平均库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 

去产能执行情况决定中长期供需格局 

江西地区供需关系处于弱平衡状态，因此新增产能边际效应较大。2016 年年底弋阳地区

新增一条 5000 吨/日产线造成了江西地区为期数月的价格战，使得江西成为华东地区价

格洼地。我们注意到自 2019 年年底开始，红狮水泥和浙江何家山水泥等可能通过产能

置换进入江西，增加江西省内有效产能。因此我们认为中长期而言，去产能的执行情况

将决定江西地区的供需格局。 

 

赣南及赣东北是我们更加青睐的市场 

尽管江西省毗邻长江，运输条件便利，但因为华新和海螺两大企业在长江流域的布局，

江西省内所产水泥较少通过长江北上销售，全省水泥市场较为封闭，水泥基本自产自销。

江西市场整体集中度较高，CR5 目前 89%左右。如果再进行地域细分，赣南（赣州）和

赣东北（包括上饶、鹰潭、景德镇和抚州）由于产能少，集中度高，是我们更加喜欢的

市场，而赣西北（包括萍乡、吉安、新余、宜春、南昌和九江）因为产能相对过剩且集

中度低，是江西省内竞争较为激烈的市场。 

 

图表 16：江西省水泥企业市场份额-产能口径 
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资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

图表 17：江西水泥分区域格局及当地主要大型企业 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

截止目前，赣南（包括赣州）已投产熟料产能 40700 吨/日，占全江西产能 21.2%左右。
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赣南地区集中度较高，万年青、南方（包括各自控股产能及南方万年青合营公司产能）

及海螺三大公司占比 88%左右，此外红狮水泥还有一条 5000 吨/日生产线，占当地产能

比重 12%。由于三大公司产能占比高，且中国建材与海螺水泥、万年青有良好的合作关

系，当地市场集中度高且协同程度较高。 

 

图表 18：赣南地区市场份额 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

截止目前，赣东北（包括上饶、鹰潭、景德镇和抚州）已投产熟料产能 48000 吨/日，

占全江西产能 24.9%左右，万年青、中建材南方（包括各自控股生产线及南方万年青合

营公司）和海螺水泥三大企业产能合计占比 98%左右，集中度较赣南地区更高。除三大

公司外仅天峰水泥在赣东北有一条 1000 吨/日的熟料生产线，对当地格局影响很小。赣

东北地区水泥价格弹性在全省相对较大，旺季水泥价格上升幅度通常较高。 

 

图表 19：赣东北地区市场份额 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 
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截止目前，赣西北（包括萍乡、吉安、新余、宜春、南昌和九江）已投产熟料产能 103700

吨/日，占江西全省的 53.9%。赣西北一共 9 家水泥集团，中国建材（合并口径，包括

两条中材水泥生产线）和亚东水泥是当地最大的生产企业，产能分别占当地的 34%与

28%，红狮水泥在 2018 年新投产生产线后，产能占比上升至 13%。赣西北市场集中度

较低，按照产能口径 CR3 仅 75%左右，低于赣南和赣东北，是江西竞争较为激烈的市

场。 

 

图表 20：赣西北地区市场份额 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

万年青：深耕本土，江西龙头蓄势待发 

万年青全部水泥产能位于江西省内，除少部分水泥销往福建及广东外，大部分水泥均为

省内销售。目前公司是江西省内第二大水泥生产企业，控股产能与南方万年青合营产能

合计占江西省内水泥产能的 22.6%，仅次于合并后的中国建材（不包括南方万年青合营

产能）。截止目前，公司拥有万年、玉山、瑞金、于都、乐平 5 个熟料生产基地及南昌、

寻乌、福清等多个粉磨站。 

良好布局带来水泥价格高弹性 

截止目前，万年青已投产生产线 13 条，其中 54%的产能位于赣东北，40%的产能位于

赣南，赣西北地区仅有三环水泥厂一条 2500 吨/日的生产线（日后会通过产能置换关停

拆除）。由于公司绝大多数生产线位于供需关系好、市场集中度高的赣南和赣东北地区，

公司水泥价格具有较高弹性。我们预计 2018 年/2019 年，公司水泥熟料平均价格同比上

升 25%/2%,至 298 元/吨及 304 元/吨，对应 2018 年四季度平均售价环比三季度上涨

30元/吨。考虑到2018年以来由于环保压力及国际经济形势原材料及燃料涨价压力较大，

我们预计 2018 年/2019 年公司水泥单位成本同比小幅上升 3%/2%，吨毛利上升至 122
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元/吨及 125 元/吨。 

 

图表 21：公司熟料生产线以及权益产能列表 

省份 地级市 企业名称 
建设规模 

(吨/日) 

熟料产能 

(万吨) 

万年青持股

比例 

权益熟料产

能(万吨) 
投产年份 

江西省 赣州市 江西瑞金万年青公司水泥厂一线 5,000 155 50% 78 2004 

江西省 赣州市 江西兴国水泥有限公司二线 2,500 78 40% 31 2008 

江西省 赣州市 江西瑞金万年青公司水泥厂二线 5,000 155 50% 78 2009 

江西省 赣州市 江西于都万年青水泥有限公司 5,000 155 40% 62 2014 

江西省 景德镇市 江西锦溪水泥有限公司一线 2,500 78 70% 54 2005 

江西省 景德镇市 江西锦溪水泥有限公司二线 3,000 93 70% 65 2008 

江西省 九江市 江西三环水泥有限公司 2,500 78 100% 78 2004 

江西省 上饶市 江西万年万年青水泥股份有限公司三线 3,000 93 100% 93 1986 

江西省 上饶市 江西万年万年青水泥股份有限公司四线 2,000 62 100% 62 2000 

江西省 上饶市 江西玉山万年青水泥股份有限公司一线 2,500 78 40% 31 2003 

江西省 上饶市 江西玉山万年青水泥股份有限公司二线 2,500 78 40% 31 2004 

江西省 上饶市 江西万年万年青水泥股份有限公司五线 3,000 93 100% 93 2008 

江西省 上饶市 江西万年万年青水泥股份有限公司六线 5,000 155 100% 155 2010 

合计 

  

43,500 1,349 

 

910 

 
 

资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

图表 22：公司熟料产能按区域分布 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 

水泥成本控制良好且有进一步下行空间 

受益于良好的区位优势与渠道优势，公司水泥业务成本控制能力业内领先。我们估算

2018 年上半年，公司水泥吨三费约 24 元/吨，明显低于行业内除海螺水泥外的其他主要

企业，体现良好费用管理能力。 

 

赣西北 

6% 

赣东北 

54% 

赣南 
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图表 23：2018 年上半年 A 股主要水泥公司吨三费比较 

 
资料来源：各公司公告，太平洋证券研究院 

 

同时我们还认为尽管公司成本管控能力已属业内领先，其成本还有进一步下行空间。根

据我们统计，由于多数生产线投产时间较早，截止目前公司 13 条熟料生产线平均规模

3350 吨/日左右，落后于亚东水泥、海螺水泥等省内其他主要企业。2017 年，公司公告

万年厂 2x5100 吨/日及德安县 6600 吨/日产能置换项目。由于两个项目均为等量或减量

置换，我们认为上述项目不会增加江西地区有效产能并明显改变当地供需格局。根据我

们测算，产能置换完成后，公司生产线平均规模将提升至 4230 吨/日左右，有助于进一

步降低成本。 

图表 24：目前江西省境内主要大企业熟料生产线平均规模  图表 25：万年青产能置换前后生产线平均规模对比 

 

 

 
资料来源：水泥地理，太平洋证券研究院 

 
资料来源：水泥地理，数字水泥网，太平洋证券研究院 

 

发展商混业务，进一步补全水泥产业链布局 

公司自 2011 年起进军商混业务，进一步完善水泥全产业链布局。公司商混业务经营同

样良好，2018 年上半年，尽管水泥及砂石骨料价格大幅上涨，但是公司商混均价涨幅高

于成本，使得公司混凝土业务方毛利达到 97 元/立方米，处于历史高位。我们预计 2018

年公司混凝土方毛利同比上升 42 元/立方米至 106 元/立方米，创历史新高。商混业务的
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发展将成为未来公司利润的增长点之一。 

 

三废退税减小盈利波动 

由于公司部分水泥产品生产中使用废渣混合材比例达到标准（42.5 水泥中使用量大于

20%，其他标号水泥中使用量大于 40%），根据国家 2015 年印发的《资源综合利用产

品和劳务增值税优惠目录》，公司每年该部分达标产品可以享受增值税即征即退。根据我

们测算，近年来公司每年约有 7%至 10%的水泥产品享受该政策，而我们认为，稳定的

三废退税可以降低盈利波动，使得公司能够更好的抵御水泥价格下降所带来的风险，例

如在水泥行情较为低迷的 2012 年及 2015 年，公司三废退税产生收入可以占到税前利润

的 17.3%/13.2%，是税前利润重要组成部分之一。 

 

 

需求端悲观预期有望修复，估值中枢上移可期 

截止报告日，公司股价对应我们 2019 年盈利预测仅 5.5 倍。我们认为当前股价及估值

的下跌是由于对房地产需求过度悲观造成，未来随着需求端悲观预期的修复，公司估值

中枢可能上移。 

 

我们认为当前市场对房地产及其放缓所带来的水泥需求下滑过度悲观。我们认为市场对

房地产的悲观预期主要由房地产上市公司 8 月及 9 月低迷的销售数据造成，但我们认为

地产市场不会出现迅速下滑。如前文所述，尽管去杠杆的进行和货币化棚改的停止造成

了房地产行业面临较大下行压力，但是经过两年的去库存，房地产企业库存均处于低位，

因此我们认为地产开发商土地购置及开工不会迅速下滑，从而支撑水泥需求，使得水泥

市场在四季度旺季保持高景气。同时，城镇化进程及国家鼓励租赁市场的政策将支撑房

地产中长期需求。  

 

我们认为在市场对房地产悲观预期修复后，公司估值中枢有可能上升至自 2016 年下半

年水泥行业复苏以来的平均水平 7.5 倍，对应目前估值上升空间 36.1%左右。 

图表 26：万年青 12 个月预测 PE Band 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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风险提示 

 固定资产投资低于预期； 

 供给收缩力度低于预期； 

 原材料价格持续超预期上涨； 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1126 1235 3589 5783 7332  营业收入 5658 7094 9742 10247 10774 

应收和预付款项 734 726 981 1032 1084  营业成本 4327 5224 6140 6457 6720 

存货 339 498 497 523 545  营业税金及附加 46 54 75 79 83 

其他流动资产 540 276 438 457 476  销售费用 239 277 380 400 420 

流动资产合计 2739 2735 5506 7795 9437  管理费用 298 326 448 472 496 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 154 124 84 77 65 

投资性房地产 55 57 57 57 57  资产减值损失 160 88 88 88 88 

固定资产 4305 4037 3616 3198 2781  投资收益 11 11 11 11 11 

在建工程 50 26 113 157 179  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 664 736 685 636 588  营业利润 445 1098 2537 2685 2913 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 47 -29 25 -18 -21 

其他非流动资产 5742 5639 5254 4830 4388  利润总额 491 1069 2562 2668 2892 

资产总计 8480 8374 10760 12625 13824  所得税 105 227 544 566 614 

短期借款 1216 1356 1390 1469 1215  净利润 387 842 2018 2102 2278 

应付和预收款项 771 863 991 1043 1087  少数股东损益 157 379 807 840 911 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 229 463 1211 1261 1367 

其他负债 2105 1521 2647 3201 3250        

负债合计 4092 3741 5028 5712 5553  预测指标      

股本 613 613 613 613 613   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 278 241 241 241 241  毛利率 23.52% 26.36% 36.97% 36.98% 37.63% 

留存收益 1913 2253 2544 2885 3333  销售净利率 4.05% 6.52% 12.43% 12.31% 12.69% 

归母公司股东权益 2804 3107 3398 3739 4187  销售收入增长率 1.34% 25.38% 37.34% 5.18% 5.15% 

少数股东权益 1584 1526 2333 3174 4085  EBIT 增长率 -2.04% 84.82% 121.82
% 

3.74% 7.74% 

股东权益合计 4388 4633 5731 6913 8272  净利润增长率 -7.79% 101.80
% 

161.81
% 

4.13% 8.41% 

负债和股东权益 8480 8374 10760 12625 13824  ROE 8.18% 14.89% 35.64% 33.73% 32.66% 

       ROA 2.70% 5.52% 11.26% 9.99% 9.89% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.59% 19.21% 56.79% 66.81% 83.41% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.37 0.75 1.97 2.06 2.23 

经营性现金流 913 1590 2508 2741 2921  PE(X) 21.48 13.94 5.74 5.51 5.08 

投资性现金流 -128 -315 -90 -89 -70  PB(X) 1.76 2.07 2.05 1.86 1.66 

融资性现金流 -1026 -1228 -64 -458 -1302  PS(X) 0.87 0.91 0.71 0.68 0.64 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 5.76 4.34 1.71 1.15 0.55 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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