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财报点评 

 
业绩保持稳健增长，费用端优化明显 
 
 收入增长 10%，净利润增长 8.15%，拟 10 派 7 

全年实现营收 125.29 亿元，同比增长 10%，归母净利润 14.81 亿元，
同比增长 8.15%，基本 EPS 为 1.8568 元/股，其中 Q4 营收和归母净
利润分别为 36.89 亿（-8.9%）和 4.57 亿（-0.6%），拟 10 派 7 元（含
税），基本符合预期。业绩增长主要受益于费用端管控效果显著提升。 

 费用端优化显著，在手现金充足 

公司全年水泥销量 2401.1 万吨，同比下降 1.6%，混凝土销量 567.7
万方，同比减少 5.4%。我们测算公司全年水泥吨收入/吨成本/吨毛利
分别为 310/193/116 元，分别同比减少 17/12/5 元，价格下降主要受去
年疫情及洪涝因素影响。混泥土方面，全年实现毛利率 24.25%，同比
提高5.93pct，主要受益于采用成本更低的新材料对天然砂石进行替代。
报告期内，公司费用端优化显著，期间费用率实现 5.81%，同比降低
2.44pct，其中销售、管理、财务费用率分别下降 1.87/0.44/0.31pct 至
1.29%/4.24%/-0.01%，主要受益于管理效能提升和融资结构进一步优
化，截至去年末，公司货币资金达到 38.78 亿，同比增长 29.5%，剔
除有息负债后账面净现金 20.63 亿，同比增长 10.78%，经营性现金流
净额 22.37 亿，同比小幅降低 8.8%，整体仍处较高水平。 

 完善产业布局，促进转型升级 

报告期内，公司加强力度完善产业布局，不断优化产业结构，推动转
型升级，促进公司未来高质量发展。主业方面，公司完成德安项目建
成投产，万年 8#熟料生产线点火试运行；上下游产业链方面，瑞金、
玉山骨料及商砼项目投产；水泥窑协同固废项目有序推进；其他产业
方面，与江铜集团合作探索铜尾矿大规模综合利用路径，同时，赣州
物流园项目启动建设，大宗原材料及建材贸易平台已搭建运营。 

 江西区域水泥龙头，维持“买入”评级 
公司是江西地区水泥龙头企业，未来将以智能化、绿色化为导向，推
进水泥资源并购重组，同时加快商砼区域化布局和产能优化重组推进
全产业链发展，其他产业等同步加强建设，预计 21-23 年 EPS 为
2.2/2.4/2.5 元/股，对应 PE 为 6.5/6.0/5.8x，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目落地不及预期；区域供给格局恶化；成本增加超预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,390 12,529 14,684 16,285 17,604 

(+/-%) 11.6% 10.0% 17.2% 10.9% 8.1% 

净利润(百万元) 1369 1481 1750 1899 1966 

(+/-%) 20.3% 8.2% 18.2% 8.5% 3.5% 

摊薄每股收益(元) 1.72 1.86 2.20 2.38 2.47 

EBIT Margin 22.9% 21.9% 22.7% 22.3% 21.5% 

净资产收益率(ROE) 27.0% 23.2% 23.5% 22.1% 20.1% 

市盈率(PE) 8.3 7.7 6.5 6.0 5.8 

EV/EBITDA 5.2  5.4  5.1  5.1  5.4  

市净率(PB) 2.24  1.78  1.52  1.32  1.16  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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全年实现营收 125.29 亿元，同比增长 10%，归母净利润 14.81 亿元，同比增

长 8.15%，基本 EPS 为 1.8568 元/股，其中 Q4 营收和归母净利润分别为 36.89

亿（-8.9%）和 4.57 亿（-0.6%），拟 10 派 7 元（含税），基本符合预期。业绩

增长主要受益于费用端管控效果显著提升。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（18Q1 增速为

3358.7%） 

费用端优化显著，在手现金充足。公司全年水泥销量 2401.1 万吨，同比下降

1.6%，混凝土销量 567.7 万方，同比减少 5.4%。我们测算公司全年水泥吨收

入/吨成本/吨毛利分别为 310/193/116 元，分别同比减少 17/12/5 元，价格下降

主要受去年疫情及洪涝因素影响。混泥土方面，全年实现毛利率 24.25%，同比

提高 5.93pct，主要受益于采用成本更低的新材料对天然砂石进行替代。报告期

内，公司费用端优化显著，期间费用率实现 5.81%，同比降低 2.44pct，其中销

售、管理、财务费用率分别下降 1.87/0.44/0.31pct 至 1.29%/4.24%/-0.01%，

主要受益于管理效能提升和融资结构进一步优化，截至去年末，公司货币资金

达到 38.78 亿，同比增长 29.5%，剔除有息负债后账面净现金 20.63 亿，同比

增长 10.78%，经营性现金流净额 22.37 亿，同比小幅降低 8.8%，整体仍处较

高水平。 
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图 5：公司水泥销量及增速  图 6：公司水泥吨收入和吨成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司水泥吨毛利情况  图 8：公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司资产负债率情况（%）  图 10：公司经营性现金流净额 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

完善产业布局，促进转型升级。报告期内，公司加强力度完善产业布局，不断

优化产业结构，推动转型升级，促进公司未来高质量发展。主业方面，公司完

成德安项目建成投产，万年 8#熟料生产线点火试运行；上下游产业链方面，瑞

金、玉山骨料及商砼项目投产；水泥窑协同固废项目有序推进；其他产业方面，

与江铜集团合作探索铜尾矿大规模综合利用路径，同时，赣州物流园项目启动

建设，大宗原材料及建材贸易平台已搭建运营。 
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区域龙头走向高质量发展，维持“买入”评级。公司是江西地区水泥龙头企业，

未来将以智能化、绿色化为导向，推进水泥资源并购重组，同时加快商砼区域

化布局和产能优化重组推进全产业链发展，其他产业等同步加强建设，预计

21-23 年 EPS 为 2.2/2.4/2.5 元/股，对应 PE 为 6.5/6.0/5.8x，维持“买入”评

级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3877  6903  9720  12491   营业收入 12529  14684  16285  17604  

应收款项 758  1041  1270  1510   营业成本 9003  10506  11806  12970  

存货净额 544  678  839  1015   营业税金及附加 86  101  112  121  

其他流动资产 498  487  540  583   销售费用 161  145  112  95  

流动资产合计 5677  9109  12369  15600   管理费用 531  594  619  637  

固定资产 6078  6266  6492  6773   财务费用 (2) 2  (3) (8) 

无形资产及其他 1627  1562  1496  1431   投资收益 72  67  70  68  

投资性房地产 1758  1758  1758  1758   资产减值及公允价值变动 63  80  72  65  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 22  (50) (60) (72) 

资产总计 15139  18693  22115  25562   营业利润 2907  3433  3721  3850  

短期借款及交易性金融负债 871  1000  1050  1103   营业外净收支 (46) (50) (50) (50) 

应付款项 1598  1871  2169  2457   利润总额 2861  3383  3671  3800  

其他流动负债 1182  1565  1642  1855   所得税费用 664  785  852  882  

流动负债合计 3650  4436  4860  5414   少数股东损益 716  847  919  951  

长期借款及应付债券 943  1943  2943  3943   归属于母公司净利润 1481  1750  1899  1966  

其他长期负债 1199  1554  2017  2322            

长期负债合计 2142  3497  4960  6265   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5792  7933  9820  11679   净利润 1481  1750  1899  1966  

少数股东权益 2954  3318  3713  4121   资产减值准备 (15) 4  1  1  

股东权益 6392  7442  8582  9762   折旧摊销 417  454  484  509  

负债和股东权益总计 15139  18693  22115  25562   公允价值变动损失 (98) (80) (72) (65) 

          财务费用 (2) 2  (3) (8) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 210  609  395  348  

每股收益 1.86 2.20 2.38 2.47  其它 265  360  393  407  

每股红利 1.21 0.88 0.95 0.99  经营活动现金流 2260  3097  3102  3166  

每股净资产 8.02 9.34 10.77 12.25  资本开支 (2289) (500) (575) (661) 

ROIC 22% 25% 29% 30%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 24% 22% 20%  投资活动现金流 (2289) (500) (575) (661) 

毛利率 28% 28% 28% 26%  权益性融资 128  0  0  0  

EBIT Margin 22% 23% 22% 21%  负债净变化 (50) 0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 26% 25% 24%  支付股利、利息 (962) (700) (760) (787) 

收入增长 10% 17% 11% 8%  其它融资现金流 2807  129  50  53  

净利润增长率 8% 18% 9% 4%  融资活动现金流 911  429  290  266  

资产负债率 58% 60% 61% 62%  现金净变动 882  3026  2817  2771  

息率 8.5% 6.2% 6.7% 6.9%  货币资金的期初余额 2995  3877  6903  9720  

P/E 7.7 6.5 6.0 5.8  货币资金的期末余额 3877  6903  9720  12491  

P/B 1.8 1.5 1.3 1.2  企业自由现金流 448  3126  3096  3098  

EV/EBITDA 5.4 5.1 5.1 5.4  权益自由现金流 3205  3254  3149  3157  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何
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