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财报点评 

 
收入利润齐增，下半年旺季值得期待 
 
 收入利润齐增，投资收益推升业绩 

公司上半年营收 59.50 亿元，同增 11.6%，归母净利润为 8.3 亿元，同
增 21.8%，扣非后归母净利润为 7.47 亿，同增 9.31%，EPS 为 1.0376
元/股，基本符合预期。其中 Q2 营收和归母净利润分别为 32.4 亿和 5.0
亿，分别同比-11.5%和+17.7%。上半年收入增长主要受益于产品销量
提升，此外，公司投资净收益实现 2.54 亿，同比大幅增加 2.25 亿。 

 两大板块稳健增长，盈利能力小幅承压  

上半年，公司水泥熟料和混凝土业务分别实现收入 34.56 亿（+6.8%）
和 12.46亿（+12.86%），剔除贸易业务后，两大业务占比分别为 70.92%
（-1.5pct）和 25.6%（+0.9pct），毛利率分别为 41.46%（-2.64pct）
和 16.97%（+1.35）。剔除运输包装费口径变更后，公司上半年综合毛
利率 28.3%，同比下降 3.83pct，主要由于原材料价格上涨。报告期内，
公司可比口径期间费用率实现 6.29%（+1.06pct），其中销售/管理/财
务/研发费用率分别为 1.17%(+0.07pct)、4.45%（+0.69pct）、0.10%
（+0.12pct）和 0.58%（+0.25pct），主要由于薪酬、折旧摊销、环保
费和研发投入增加所致。公司资债水平保持健康，截至今年上半年，
资产负债率实现 38.85%，同比下降 2.76pct。经营性净现金流金额实
现 2.41 亿，同比降低 20.1%，主因原材料采购成本及薪酬增加。 

 区域建设具备支撑，下半年旺季值得期待 

根据《江西省“项目大会战”（2021-2023 年）实施方案》，江西省今
年重点项目年度计划完成 3829 亿，其中重大基础设施领域计划完成
2001 亿。预计随着下半年随着财政发力，基建需求有望获得回补，区
域水泥需求有望得到支撑。近期，随着高温降雨天气减少，江西地区
水泥已经开启第二轮普涨，下半年旺季表现仍然可期。 

 江西区域水泥龙头，维持“买入”评级 
公司近年来持续推进水泥产能优化，三季度万年第二条环保搬迁生产
线将点火，同时，公司积极进行产业链上下游延伸扩张，垂直整合石
灰石资源，推进商砼市场布局，预计 21-23 年 EPS 为 2.1/2.2/2.4 元/
股，对应 PE 为 5.8/5.3/5.0x，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目落地不及预期；区域格局恶化；成本上涨超预期。    

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

营业收入(百万元) 11,390 12,529 14,665 16,440 17,771 

(+/-%) 11.6% 10.0% 17.1% 12.1% 8.1% 

净利润(百万元) 1369 1481 1636 1783 1901 

(+/-%) 20.3% 8.2% 10.5% 9.0% 6.7% 

摊薄每股收益(元) 1.72 1.86 2.05 2.24 2.38 

EBIT Margin 22.9% 21.9% 20.2% 20.3% 20.2% 

净资产收益率(ROE) 27.0% 23.2% 22.2% 21.1% 19.8% 

市盈率(PE) 7.0 6.4 5.8 5.3 5.0 

EV/EBITDA 4.6  4.8  5.0  5.0  5.1  

市净率(PB) 1.88  1.49  1.29  1.13  1.00  

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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收入利润齐增，投资收益推升业绩。公司上半年营收 59.50 亿元，同增 11.6%，

归母净利润为 8.3 亿元，同增 21.8%，扣非后归母净利润为 7.47 亿，同增 9.31%，

EPS 为 1.0376 元/股，基本符合预期。其中 Q2 营收和归母净利润分别为 32.4

亿和 5.0 亿，分别同比-11.5%和+17.7%。上半年收入增长主要受益于产品销量

提升，此外，公司投资净收益实现 2.54 亿，同比大幅增加 2.25 亿。 

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%） 

两大板块稳健增长，盈利能力小幅承压。上半年，公司水泥熟料和混凝土业务

分别实现收入 34.56 亿（+6.8%）和 12.46 亿（+12.86%），剔除贸易业务后，

两大业务占比分别为 70.92%（-1.5pct）和 25.6%（+0.9pct），毛利率分别为

41.46%（-2.64pct）和 16.97%（+1.35）。剔除运输包装费口径变更后，公司上

半年综合毛利率 28.3%，同比下降 3.83pct，主要由于原材料价格上涨。报告期

内，公司可比口径期间费用率实现 6.29%（+1.06pct），其中销售/管理/财务/研

发费用率分别为 1.17%(+0.07pct)、4.45%（+0.69pct）、0.10%（+0.12pct）和

0.58%（+0.25pct），主要由于薪酬、折旧摊销、环保费和研发投入增加所致。

公司资债水平保持健康，截至今年上半年，资产负债率实现 38.85%，同比下降

2.76pct。经营性净现金流金额实现 2.41 亿，同比降低 20.1%，主因原材料采

购成本及薪酬增加。 
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图 5：公司水泥熟料业务收入及增速  图 6：公司水泥熟料业务收入及增速 

 

 

 

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 7：公司综合毛利率和净利率（%）  图 8：公司水泥和混凝土毛利率（%） 

 

 

 

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：公司期间费用率持续下降（%）  图 10：公司资产负债率保持下降（%） 

 

 

 

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 
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图 11：公司账面保持净现金状态  图 12：公司经营活动现金流净额及增速 

 

 

 

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 

区域建设具备支撑，下半年旺季值得期待。根据《江西省“项目大会战”

（2021-2023 年）实施方案》，江西省今年重点项目年度计划完成 3829 亿，其

中重大基础设施领域计划完成 2001 亿。预计随着下半年随着财政发力，基建

需求有望获得回补，区域水泥需求有望得到支撑。近期，随着高温降雨天气减

少，江西地区水泥已经开启第二轮普涨，下半年旺季表现仍然值得期待。 

投资建议：江西区域水泥龙头，维持“买入”评级。公司近年来持续推进水泥

产能优化，三季度万年第二条环保搬迁生产线将点火，同时，公司积极进行产

业链上下游延伸扩张，垂直整合石灰石资源，推进商砼市场布局，预计 21-23

年 EPS 为 2.1/2.2/2.4 元/股，对应 PE 为 5.8/5.3/5.0x，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  6472  9122  11754   营业收入 12529  14665  16440  17771  

应收款项 758  1040  1282  1525   营业成本 9003  10805  12147  13204  

存货净额 544  698  864  1034   营业税金及附加 86  101  113  122  

其他流动资产 498  486  545  589   销售费用 161  161  164  151  

流动资产合计 5677  8696  11812  14902   管理费用 531  637  673  705  

固定资产 6078  6266  6492  6773   财务费用 (2) 6  4  2  

无形资产及其他 1627  1562  1496  1431   投资收益 72  230  151  151  

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  (55) (66) (79) 

资产总计 15139  18280  21558  24864   营业利润 2907  3211  3495  3725  

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  1499  1739  1948   利润总额 2861  3161  3445  3675  

其他流动负债 1182  1616  1702  1905   所得税费用 664  734  800  853  

流动负债合计 3650  4115  4491  4956   少数股东损益 716  791  862  920  

长期借款及应付债券 943  1943  2943  3943   归属于母公司净利润 1481  1636  1783  1901  

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  7612  9451  11220   净利润 1481  1636  1783  1901  

少数股东权益 2954  3294  3664  4059   资产减值准备 (15) 4  1  1  

股东权益 6392  7374  8443  9584   折旧摊销 417  454  484  509  

负债和股东权益总计 15139  18280  21558  24864   公允价值变动损失 (98) (80) (72) (65) 

          财务费用 (2) 6  4  2  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 210  271  322  262  

每股收益 1.86 2.05 2.24 2.38  其它 265  336  369  393  

每股红利 1.21 0.82 0.89 0.95  经营活动现金流 2260  2620  2887  3002  

每股净资产 8.02 9.25 10.59 12.02  资本开支 (2289) (500) (575) (661) 

ROIC 22% 22% 26% 28%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 22% 21% 20%  投资活动现金流 (2289) (500) (575) (661) 

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

EBIT Margin 22% 20% 20% 20%  负债净变化 (50) 0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 23% 23% 23%  支付股利、利息 (962) (654) (713) (761) 

收入增长 10% 17% 12% 8%  其它融资现金流 2807  129  50  53  

净利润增长率 8% 10% 9% 7%  融资活动现金流 911  475  337  292  

资产负债率 58% 60% 61% 61%  现金净变动 882  2595  2649  2633  

息率 10.1% 6.9% 7.5% 8.0%  货币资金的期初余额 2995  3877  6472  9122  

P/E 6.4 5.8 5.3 5.0  货币资金的期末余额 3877  6472  9122  11754  

P/B 1.5 1.3 1.1 1.0  企业自由现金流 448  2499  2798  2865  

EV/EBITDA 4.8 5.0 5.0 5.1  权益自由现金流 3205  2624  2844  2917  

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 
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