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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

万年青：业绩符合预期，2019H2 需求有望进一步释放 

  
[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年中报，上半年实现营收 44.21 亿元（+8.07%），

归母净利润6.03亿元（+17.39%），扣非后归母净利润5.99亿元（+15.27%），

其中 Q2 实现营收 25.8 亿元（+9.05%），归母净利润 3.85 亿元（+33.63%），

扣非后归母净利润 3.84 亿元（+30.67%）。 

点评： 

Q2 价格环比下行，但高基数下仍推动业绩稳健增长。根据我们测算，二

季度公司水泥熟料销量约 600 万吨，同比上升 1.68%，上半年江西省水泥

累计产量 4019 万吨，同比增长 0.74%，增速低于华东其他省份，主要原

因是 2019H1 区域雨水偏多、砂石供应紧张造成开工不足，需求受抑制；

Q2 出厂均价约 304 元，同比上涨 30 元/吨，环比下跌约 29 元/吨，价格

环比下跌较多主要受雨水天气及公路治超、码头整治等因素影响，供销两

端承压致使价格回落，但在去年 Q4 价格高基数支撑下，同比价格依然实

现大幅增长；吨毛利 97 元，同比提升 5.5 元/吨，环比下跌约 10 元/吨；

吨三费约 21.5 元/吨，同比基本持平，费用控制依然维持在行业前列，吨

成本约 207 元，同比提升约 24 元/吨，主要原因是煤价上涨及部分辅料价

格上涨所致。 

2019H2 需求有望进一步释放。基建方面，上半年江西省固定资产投资同

增 9.1%，增涨稳健，2019H2 江西省将继续重点推进昌九客运专线、昌吉

赣铁路、蒙华铁路、宜昌-井冈山-遂川高速公路、瑞金机场等大型项目建

设，同时考虑到国家多次强调发挥基建逆周期调节的作用，我们认为，在

政策托底下，19-20 年江西省基建投资将保持坚实增长；房地产方面，根

据易居及克而瑞统计，江西省 2017 年棚改货币化去库存面积占商品房销

售面积 16.6%，低于全国平均，对货币化安置依赖程度较低，考虑到棚改

实物化安置比例提升带来的保障房建设需求，短期江西省房地产需求有韧

性，我们认为，上半年由于雨水天气较多，大部分工程施工进度低于预期，

随着天气好转，2019H2 地产及基建项目有望提速赶工，预计下半年江西

水泥需求有望进一步释放。 

“十三五”期间产能置换是主要威胁。根据我们统计，江西 2019-2020

年内共有三个产能置换项目，其中万年青同省产能置换两条，合计淘汰熟

料产能 18850 吨/日，新建 16800 吨/日，此外南方水泥将跨省产能置换于

上饶新建 7500 吨/日生产线一条。由于同省置换所淘汰产能多为 3000 吨/

日以下相对落后、产能利用率较低生产线，因此我们认为产能置换将增加

江西省内有效产能，而由于江西水泥行业处于弱平衡状态，水泥价格对新

增产能较为敏感，因此我们认为未来产能置换带来的新增产能可能将压制

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 797/797 

总市值/流通(百万元) 6,849/6,849 

12 个月最高/最低(元) 17.70/8.44 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

万年青（000789）《万年青：业绩指

引略低于预期，四季度盈利大幅提

升》--2019/01/10 

万年青（000789）《18Q3 业绩超预期，

四季度新高万事俱备》--2018/10/25 

万年青（000789）《地产悲观预期或

见底，江西水泥龙头蓄势待发》

--2018/10/19 

 
[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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江西省内水泥价格及盈利； 

 

投资建议:我们暂时维持盈利预测不变，待公司进一步披露更多运营信息

后，我们将进一步更新。预计 2019/2020 年公司净利润 14.0/14.9 亿元，

EPS (摊薄）分别为 1.76 和 1.87 元，给予目标价（复权后） 13.2 元

及“买入”评级。 

 

风险提示：地产投资大幅下行，原燃料价格大幅上涨，错峰生产不及预期 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万

元) 

7094  10208  11266  11792  

（+/-%） 25.38  43.89  10.37  4.68  

净利润(百万元） 842  1838  2263  2412  

（+/-%） 101.80  145.89  23.14  6.57  

摊 薄 每 股 收 益

(元) 

0.75  1.85  1.76  1.87  

市盈率(PE) 11.80  4.80  5.06  4.75  

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1126  1235  2763  4679  6693  
 营业收入 5658  7094  10208  11266  11792  

应收和预付款项 866  832  1054  1239  1146  
 营业成本 -4327  -5224  -6885  -7281  -7581  

存货 339  498  516  575  561  
 营业税金及附加 -46  -54  -103  -114  -119  

其他流动资产 408  171  54  54  54  
 销售费用 -239  -277  -277  -306  -320  

流动资产合计 2739  2735  4387  6547  8454   管理费用 -298  -326  -464  -512  -536  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 -154  -124  -72  -58  -41  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 -160  -88  -38  -38  -38  

固定资产 4305  4037  3864  3743  3648  
 投资收益 11  11  29  29  29  

在建工程 50  26  91  146  173  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 664  736  822  769  717  
 营业利润 445  1011  2397  2986  3187  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  
 其他非经营损益 47  58  -65  -115  -127  

其他非流动资产 723  840  890  890  890  
 利润总额 491  1069  2332  2872  3060  

资产总计 8480  8374  10054  12095  13881  
 所得税 -105  -227  -494  -609  -649  

短期借款 1380  1356  1238  1238  1238  
 净利润 387  842  1838  2263  2412  

应付和预收款项 954  1095  979  1064  1044  
 少数股东损益 -157  -379  -700  -862  -919  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 229  463  1138  1401  1493  

其他负债 1758  1290  1742  1742  1742  
       

负债合计 4092  3741  3960  4045  4024  
 预测指标      

股本 613  613  613  797  797  
  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

资本公积 439  448  502  642  791  
 毛利率 22.71

% 
25.60

% 
31.54

% 
34.36

% 
34.71

% 

留存收益 1751  2046  2915  3685  4424  
 销售净利率 4.05% 6.52% 

11.14
% 

12.43
% 

12.66
% 

归母公司股东权益 2804  3107  4030  5124  6012  
 销售收入增长率 1.34% 

25.38
% 

43.89
% 

10.37
% 4.68% 

少数股东权益 1584  1526  2064  2926  3845  
 EBIT 增长率 26.81

% 
62.14

% 
104.42

% 
23.33

% 6.01% 

股东权益合计 4388  4633  6094  8050  9857  
 净利润增长率 -7.79% 

101.80
% 

145.89
% 

23.14
% 6.57% 

负债和股东权益 8480  8374  10054  12095  13881  
 ROE 8.18% 

14.89
% 

28.23
% 

27.34
% 

24.83
% 

       ROA 2.70% 5.52% 
11.32

% 
11.58

% 
10.75

% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.06% 8.79% 
22.40

% 
27.36

% 
30.39

% 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E  EPS(X) 0.37  0.75  1.85  1.76  1.87  

经营性现金流 913  1590  2278  2352  2731   PE(X) 23.81  11.80  4.80  5.06  4.75  

投资性现金流 -128  -315  -218  -71  -71   PB(X) 1.95  1.76  1.35  1.38  1.18  

融资性现金流 -1026  -1228  -373  -365  -645   PS(X) 0.96  0.77  0.53  0.63  0.60  

现金增加额 0  0  0  0  0   EV/EBITDA(X) 6.25  3.73  1.70  1.32  0.65  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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