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[Table_Stock]  

 

000789.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 12.1 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 万年青 2021年中报点评.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.7) (24.6) 6.0 (13.1) 

相对深证成指 (3.5) (26.1) 11.0 (21.3) 

 
 

发行股数 (百万) 797 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 9,649 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 308 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

江西水泥有限责任公司 43 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 22日收市价为标准 
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[Table_Title]  

万年青 

毛利小幅下滑，煤炭价格提升压缩盈利空间 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年三季报，三季度营收 36.8 亿，同增 5.1%；归母净利 3.0

亿，同减 12.3%；EPS0.35 元/股。三季度江西省内新开工数据同比持续下

滑，煤炭、钢材价格持续上涨，公司毛利下滑。看好江西省高铁经济发展规

划带来水泥需求提升。 

支撑评级的要点 

 Q3营收同增净利同减，毛利率同比下滑：2021Q3公司营收 36.8亿元，同

增 5.1%，归母净利 3.0亿元，同减 12.3%。公司毛利率承压，2021Q3公司

综合毛利率 21.7%，同减 2.8pct，三季度 “毛利率-费用率”同减 3.0pct。 

 煤炭价格大幅上涨造成较大成本压力：我们测算公司三季度水泥熟料销

量在 800万吨左右，吨单价相比上半年基本持平，吨成本则由于煤炭价

格大幅上涨而有明显提升。公司成本压力增加，盈利空间缩小。 

 Q3江西省新开工数据同比下滑，钢材价格大幅上涨导致水泥需求受到影

响：江西省内 7-9月份新开工面积同比增速分别为-14.6%、-14.6%、-21.2%，

降幅较为明显。华东地区钢材价格大幅上涨令下游施工单位成本激增，

部分工程项目主动放慢施工，水泥需求受到一定影响。 

 看好江西省高铁经济发展规划有望带来的水泥需求提升：2019年江西省

政府印发《江西省高铁经济带发展规划（2019-2025年）》，预计进入四

季度施工高峰期后省内新开工数据将有好转，带动水泥需求稳步提升。 

估值 

 考虑 10月份以来煤炭价格大幅波动给成本带来不确定因素，我们小幅调

整公司业绩预期。预计 2021-2023年公司收入为 144.4、159.8、171.3亿元；

归母净利分别为 15.5、17.2、18.4亿元；EPS分别为 1.95、2.16、2.30元。

维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 基建与专项债推进不及预期、大宗商品保供稳价不及预期、区域内协同

推进力度弱 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 11,390  12,529  14,435  15,981  17,129  

变动 (%) 12  10  15  11  7  

净利润 (人民币 百万) 1,369  1,481  1,555  1,720  1,835  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.717  1.857  1.951  2.158  2.301  

变动 (%) 20.3  8.2  5.1  10.6  6.6  

市场预期每股收益 (人民币)   2.070  2.190  2.300  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.100  2.240  2.340  

调整幅度 (%)   (7.1) (3.7) (1.7) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.0  6.5  6.2  5.6  5.3  

价格/每股现金流量(倍) 7.3  10.0  4.2  4.4  4.2  

每股现金流量 (人民币) 1.65  1.21  2.86  2.76  2.90  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.0  3.8  3.4  3.1  2.9  

每股股息 (人民币) 0.92  1.69  0.68  0.76  0.81  

股息率(%) 7.6  14.0  5.6  6.3  6.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、三季度营收同增，利润同减 

事件：公司发布 2021年三季报，2021年一至三季度公司营收 96.3亿元，同增 9.0%；归母净利 11.3亿

元，同增 10.4%；EPS1.32元/股。其中单三季度公司营收 36.8亿元，同增 5.1%；归母净利 3.0亿元，

同减 12.3%；EPS0.35元/股。三季度公司经营活动产生的现金流量净额为 3.4亿元，同比 2020Q3下滑

41.0%，降幅较大，主要系三季度公司购买商品、接受劳务支付的现金同比增幅较大，为 19.0%；而

销售商品、提供劳务收到的现金同比基本持平。 

毛利率、净利率均有下滑，期间费用率有所提升：公司毛利率有所承压，2021Q3公司综合毛利率 21.7%，

较去年同期下降了 2.8pct，环比 2021Q2下滑 8.5pct，环比降幅较大。三季度公司“毛利率-费用率”指

标为 16.0%，同减 3.0pct，环比下滑 7.8pct。2021Q3公司净利率为 8.2%，同减 1.6pct，环比下滑 7.3pct。

三季度公司管理费用、研发费用和财务费用率均有提升，涨幅分别为 0.4、0.7、0.3pct。我们认为煤

炭价格上涨导致公司成本上涨是毛利率下滑的主要因素。 

 

图表 1. 公司营收同增，净利同减  图表 2. 三季度公司经营现金流同比降幅稍大 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 三季度公司毛利率、净利率同比均有下滑  图表 4. 公司期间费用率有所提升 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、多方承压，毛利下滑 

煤炭价格大幅上涨带动水泥吨成本提升：据我们测算，三季度公司水泥熟料销量在 800 万吨左右，

吨单价相比 2021年上半年基本持平，但吨成本有较为明显的提升。主要系煤炭价格大幅上涨导致公

司水泥生产成本有所提高。10月份以来动力煤市场价持续上涨，均价一度超过 2000元/吨，给水泥生

产企业带来较大成本压力。 

三季度江西省内新开工面积同比下降，水泥需求受限：2021 年三季度，地产新开工数据总体表现较

为疲软，江西省内新开工数据也不例外，7-9月份新开工面积同比增速分别为-14.6%、-14.6%、-21.2%，

降幅较为明显；并且，华东地区钢材价格指数持续走高，令下游施工单位成本激增，导致部分项目

主动放慢施工，水泥需求受到一定的负面影响。 
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图表 5. 公司水泥价格持续上涨  图表 6.煤炭价格及华东地区钢材价格持续上涨 

300

350

400

450

500

550

600

650

2019-01-03 2019-07-03 2020-01-03 2020-07-03 2021-01-03 2021-07-03

江西省：P.O42.5价格 万年青：南昌：P.O42.5价格

 

 

90

100

110

120

130

140

150

160

400

500

600

700

800

900

1,000

1,100

2020-01 2020-05 2020-09 2021-01 2021-05 2021-09

动力煤平均价（左） 华东地区钢材价格指数（右）

 

资料来源：卓创资讯，中银证券 
 
资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 7. 江西省熟料库容比近期有所提升  图表 8.Q3江西省新开工面积同比持续下滑 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

国家着手干预煤价有望降低成本，江西省高铁经济发展规划有望带动水泥需求提升：近日国家发改

委依法对煤炭价格实施干预措施，要求煤炭企业主动做好保供稳价工作。受此影响，煤炭价格在四

季度或将逐步下降，带动水泥生产成本下降，释放公司盈利空间。2019 年，江西省政府印发《江西

省高铁经济带发展规划（2019-2025年）》，要求构建“一核四枢纽，两轴四板块”的空间结构，预

计进入四季度施工高峰期之后，江西省内新开工数据将有好转，带动水泥需求稳步提升，万年青作

为江西省内水泥企业龙头之一将受益。 
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图表 9. 2021Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q3 2021Q3 同比增长(%) 

营业收入 3,506.46  3,684.37  5.07  

营业税及附加 21.02  24.01  14.27  

净营业收入 3,485.44  3,660.35  5.02  

营业成本 2,649.62  2,885.95  8.92  

销售费用 73.18  33.39  (54.37) 

管理费用 117.31  166.03  41.54  

财务费用 0.20  9.88  4,767.36  

资产减值损失 2.13  (8.75) (510.12) 

营业利润 667.75  594.84  (10.92) 

营业外收入 22.53  6.25  (72.28) 

营业外支出 38.53  17.22  (55.31) 

利润总额 651.75  583.87  (10.41) 

所得税 147.40  129.03  (12.46) 

少数股东损益 160.27  152.91  (4.59) 

归属母公司股东净利润 344.08  301.93  (12.25) 

扣除非经常性损益的净利润 346.97  307.07  (11.50) 

每股收益(元) 0.43  0.38  (11.63) 

扣非后每股收益(元) 0.44  0.39  (11.36) 

毛利率(%) 24.44  21.67  减少 2.77个百分点 

净利率(%) 14.38  12.35  减少 2.04个百分点 

销售费用率(%) 2.09  0.91  减少 1.18个百分点 

管理费用率(%) 3.35  4.51  增加 1.16个百分点 

财务费用率(%) 0.01  0.27  增加 0.26个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2021Q1-3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q1-3 2021Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 8,839.78  9,634.39  8.99  

营业税及附加 59.96  62.99  5.05  

净营业收入 8,779.82  9,571.40  9.02  

营业成本 6,334.11  7,150.21  12.88  

销售费用 201.32  102.84  (48.91) 

管理费用 335.51  465.19  38.65  

财务费用 (0.81) 15.65  2,019.90  

资产减值损失 0.85  (3.92) (562.93) 

营业利润 2,024.17  2,063.46  1.94  

营业外收入 27.37  12.03  (56.04) 

营业外支出 60.06  25.84  (56.97) 

利润总额 1,991.47  2,049.65  2.92  

所得税 448.50  460.35  2.64  

少数股东损益 519.63  459.98  (11.48) 

归属母公司股东净利润 1,023.35  1,129.32  10.36  

扣除非经常性损益的净利润 1,029.95  1,053.65  2.30  

每股收益(元) 1.28  1.42  10.94  

扣非后每股收益(元) 1.29  1.32  2.33  

毛利率(%) 28.35  25.78  减少 2.56个百分点 

净利率(%) 17.45  16.50  减少 0.96个百分点 

销售费用率(%) 2.28  1.07  减少 1.21个百分点 

管理费用率(%) 3.80  4.83  增加 1.03个百分点 

财务费用率(%) (0.01) 0.16  增加 0.17个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 11,390  12,529  14,435  15,981  17,129      

销售成本 7,797  9,003  10,761  11,869  12,711      

经营费用 986  779  888  983  1,053      

息税折旧前利润 2,426  2,561  2,811  3,103  3,297      

折旧及摊销 406  418  622  706  787      

经营利润 (息税前利润) 2,020  2,143  2,189  2,397  2,510  

净利息收入/(费用) (33) 2  27  71  140  

其他收益/(损失) 46  108  129  129  129  

税前利润 1,987  2,145  2,216  2,468  2,650  

所得税 618  664  660  747  816  

少数股东权益 686  716  719  853  975  

净利润 1,369  1,481  1,555  1,720  1,835  

核心净利润 1,323  1,373  1,427  1,592  1,706  

每股收益 (人民币) 1.717  1.857  1.951  2.158  2.301  

核心每股收益 (人民币) 1.659  1.722  1.789  1.996  2.139  

每股股息 (人民币) 0.923  1.690  0.680  0.760  0.810  

收入增长(%) 12  10  15  11  7  

息税前利润增长(%) (16) 6  2  9  5  

息税折旧前利润增长(%) (15) 6  10  10  6  

每股收益增长(%) 20  8  5  11  7  

核心每股收益增长(%) 9  4  4  12  7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4,015  5,040  6,693  7,916  8,993  

应收帐款 699  758  884  985  1,059  

库存 441  544  619  679  723  

其他流动资产 224  319  319  319  319  

流动资产总计 5,379  6,661  8,515  9,900  11,094  

固定资产 3,689  5,521  6,043  6,424  6,706  

无形资产 1,621  1,627  1,572  1,518  1,464  

其他长期资产 1,117  1,095  1,014  989  982  

长期资产总计 6,427  8,242  8,629  8,931  9,152  

总资产 11,806  14,903  17,144  18,831  20,246  

应付帐款 886  1,598  1,911  2,108  2,258  

短期债务 1,002  802  802  502  0  

其他流动负债 1,162  1,014  1,072  1,035  1,025  

流动负债总计 3,050  3,414  3,785  3,646  3,284  

长期借款 130  80  80  80  80  

其他长期负债 1,103  2,062  2,201  2,059  1,672  

股本 797  797  797  797  797  

储备 6,726  8,549  10,282  12,249  14,413  

股东权益 7,523  9,347  11,079  13,047  15,210  

少数股东权益 2,458  2,954  3,673  4,527  5,502  

总负债及权益 11,806  14,903  17,144  18,831  20,246  

每股帐面价值 (人民币) 6.35  8.02  9.29  10.68  12.18  

每股有形资产 (人民币) 9.45  16.16  19.04  21.23  23.07  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.72) (2.63) (4.53) (6.62) (9.08) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,987  2,145  2,216  2,468  2,650  

折旧与摊销 406  418  622  706  787  

净利息费用 33  (2) (27) (71) (140) 

运营资本变动 (26) (108) (169) 301  479  

税金 1,306  1,266  580  753  785  

其他经营现金流 (1,305) (1,698) (488) (595) (555) 

经营活动产生的现金流 2,453  2,237  3,071  2,960  3,048  

购买固定资产净值 978  1,499  1,008  1,007  1,007  

投资减少/增加 (35) (30) (104) (104) (104) 

其他投资现金流 206  198  117  146  169  

投资活动产生的现金流 (738) (1,271) (787) (757) (734) 

净增权益 16  95  0  0  0  

净增债务 (606) (250) 0  (300) (562) 

支付股息 957  1,348  542  606  646  

其他融资现金流 87  1,416  (89) (74) (29) 

融资活动产生的现金流 (1,460) (87) (631) (980) (1,237) 

现金变动 255  879  1,653  1,223  1,077  

期初现金 2,763  4,015  5,040  6,693  7,916  

公司自由现金流 1,715  966  2,284  2,203  2,314  

权益自由现金流 1,196  2,132  2,195  1,829  1,723  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 21.3  20.4  19.5  19.4  19.2  

息税前利润率(%) 17.7  17.1  15.2  15.0  14.7  

税前利润率(%) 17.4  17.1  15.4  15.4  15.5  

净利率(%) 18.0  17.5  15.8  16.1  16.4  

流动性      

流动比率(倍) 1.8  2.0  2.2  2.7  3.4  

利息覆盖率(倍) 73.2  1460.6  105.8  43.7  23.6  

净权益负债率(%) (23.7) (22.4) (32.6) (40.4) (47.6) 

速动比率(倍) 1.6  1.8  2.1  2.5  3.2  

估值      

市盈率 (倍) 7.0  6.5  6.2  5.6  5.3  

核心业务市盈率(倍) 7.3  7.0  6.8  6.1  5.7  

市净率 (倍) 1.9  1.5  1.3  1.1  1.0  

价格/现金流 (倍) 7.3  10.0  4.2  4.4  4.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 4.0  3.8  3.4  3.1  2.9  

周转率      

存货周转天数 14.1  15.8  15.7  15.5  15.4  

应收帐款周转天数 22.4  22.1  22.4  22.5  22.6  

应付帐款周转天数 41.5  64.8  64.8  64.8  64.8  

回报率      

股息支付率(%) 53.8  91.0  34.9  35.2  35.2  

净资产收益率 (%) 27.3  23.5  20.5  19.7  18.5  

资产收益率 (%) 17.4  14.7  13.3  13.7  13.9  

已运用资本收益率(%) 14.3  12.0  10.9  10.7  10.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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