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股价相对指数表现 
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江西水泥 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 4 33 47 69 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

4 36 45 91 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 396
流通股 (%) 56.02
流通股市值 (人民币 百万) 2,848
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 179
净负债比率 (%) 96.6
主要股东(%) 

江西水泥有限责任公司 43.98
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李大振为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

江西水泥 
看好 2010 年业绩拐点 
江西水泥四季度销售价格受周边省份限电影响大幅提
升，而本身产能发挥并未受到限电影响，2010 年新投产
生产线产能得以有效释放。从长期来看，预期 2011 年江
西仅会有 400 万吨新增产能，且会有部分落后产能淘汰，
而新增需求预计在 600 万吨以上，整体供求关系进一步改
善。各企业在限 W 电中已经认识到合理的竞争关系对盈
利能力的提升作用，在竞争环境改善背景下，未来企业
间价格协同加强是大概率事件，江西水泥利润有望大幅
提升。 

主要发现 
 水泥售价在 2010 年四季度同比大幅提升。2010 年下

半年以来华东多省限电，水泥供给受限与旺季需求增
加推动水泥价格大幅上升。虽然江西省并未限电，但
是周边省份价格上升带动了江西水泥价格大幅上涨，
四季度水泥 (含熟料)不含税价达到 330 元/吨，09 年同
期仅为 240 元/吨。 

 预期 2010 年销量近 1,600 万吨，同比增长 25%。公司
在 2010 年两条 5,000t/d 生产线分别于年初和 8 月份投
产，我们预期 2010 年全年能够销售 1,600 万吨水泥 (含
熟料)，同比 2009 年增长 25%左右。 

 企业间价格协同加强有利于水泥价格水平提升。2010
年四季度多数水泥公司都享受了限电带来的盈利提
升，也逐渐认识到合理的竞争体系对公司整体盈利能
力提高的益处，目前企业间的价格竞争处于趋缓过
程，水泥企业之间协同关系的加强对 2011 年水泥价
格整体提升起到积极作用。 

 2011 年区域供求关系继续改善，利于价格维持较高水
平。我们预期江西 2011 年仅会有 400 万吨新增产能，
且会有落后产能淘汰，而新增需求预计在 600 万吨以
上，重点工程对水泥需求也会进一步增加，整体供求
关系进一步改善。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 (百万元) 1,919 2,865 3,911 4,713 5,179 
    增长率 (%) 52 49 36 21 10 
归属母公司股东净利润 (百万元) 49 66 132 287 357 
    增长率 (%) 48 35 100 117 25 
摊薄每股收益 (元) 0.12 0.17 0.33 0.72 0.90 
市盈率 (倍) 104 77 38 18 14 
每股经营现金流量 (元) 1.13 1.28 1.67 2.97 2.63 

2011 年 1 月 7 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

未有评级 
A 000789.SZ – 人民币 12.84 



 
 

水泥售价受周边省份限电影响大幅提升，水泥生产
并未受限电影响 

2010 年下半年以来华东地区多省拉闸限电，供给受限与旺季
需求增加同时推动水泥价格大幅上升。但是江西省并未限
电，所以公司的生产并未受到影响，同时周边的价格上升带
动了江西省内水泥价格的大幅上涨。 

从 8 月下旬开始价格逐渐上涨，每次 20-30 元/吨的涨幅，各
个区域间交替上涨，玉山公司与浙江相近，受浙江限电的影
响，玉山地区价格最先上调，其他基地随着江西周边地区价
格的上涨而逐渐提升。在涨价之前水泥和熟料均价约为
210-220 元/吨 (不含税)，而四季度水泥和熟料均价达到 330 元
/吨 (不含税)，同比 09 年四季度 240 元/吨的价格涨幅明显。 

公司生产的万年青水泥存在一定的品牌溢价，相比与其他品
牌的水泥吨价格高了 20 元左右。 

 

图表 2. 南昌水泥价格(P.O42.5 散装) 
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资料来源：公司数据 
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图表 3. 福州水泥价格 (P.O42.5 散装) 
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资料来源：公司数据 

 

水泥全年销量预期近 1,600 万吨，同比增长 25% 

公司在瑞金的 5,000t/d 生产线于 2010年初投产，万年的 5,000t/d
生产线 8 月份投产，该生产线在旺季产能得到释放，自 8 月
份以来基本处于满产的状态。2009 年公司销售水泥 (含熟
料)1,264 万吨，我们预期 2010 年全年能够销售 1,600 万吨，同
比增长 25%左右。 

在福建省市场，公司每年有近 150 万吨的销售，在收购华盛
水泥之前，由于非本地厂家在福建难以进入重点工程招标范
畴，收购后逐步打破了这一限制，公司今年在福清销售 50
多万吨水泥。在福清的生产基地是粉磨站，熟料从安徽、大
连等地运输过来，是公司开拓福建市场的一个基地，在福建
省其他地区的销售相比与去年基本持平。 

 

图表 4. 公司生产线情况 
公司名称 权益 生产线 产能 权益产能 备注

40% 2*2500 200 80 江西玉山 
江西万年 100% 2*2500 200 200 
 1*3000 120 120 
 1*5000 200 200 2010 年 8 月投产

46% 1*5000 200 92 江西瑞金 
1*5000 200 92 2010 年初投产 

江西国兴 40% 1500 60 24 
 2500 100 40 

50% 1*2500 100 50 江西锦溪 
1*3000 120 60  

1500 958  
资料来源：公司数据 
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公司拥有铁路运输线便利条件，有利于扩大销售半
径 

从竞争对手情况来看，除了亚东水泥可以通过水路运输外，
省内其他水泥公司都是只能通过公路运输，而江西水泥各个
厂都是有铁路专运线运输的，万年、玉山可以通过铁路专运
线运输到福州，瑞金的可以通过铁路专运线运输到厦门。铁
路的运输半径较大，拓展了销售半径。 

 

企业间价格协同加强有利于水泥价格水平提升 

江西区域内部主要的水泥公司包括海螺、南方、亚东、红狮
等，以往有一部分水泥从浙江和湖南进入江西省，2010 年由
于受限电影响，浙江水泥供给受限，进入江西的水泥很少。
外部省份水泥价格大幅上升对推动省内价格上涨起到一定
作用。 

从整个华东区域来看，在国家节能减排的大背景下，个别水
泥企业产量有所下降，市场整体供求关系导致水泥销售价格
提高。从对上市企业的盈利能力影响来看，在水泥需求较为
刚性的情况下，水泥价格的上涨幅度远高于因限电而导致的
产量的降低幅度，对于江西水泥而言产量甚至未受限电影
响。四季度以来，多数水泥公司都享受了限电带来的盈利提
升，也逐渐认识到合理的竞争体系对公司整体盈利能力提高
的益处。从历史经验看，即使不存在限电因素，企业间的价
格竞争也处于逐渐缓和的状态，如浙江 2010 上半年并未限
电，但是很多企业停窑检修适当减产，使浙江省水泥价格同
比有较大的增幅，据了解浙江省部分水泥企业已有 2011 年停
窑检修的计划，浙江省水泥供求关系的改善也将对江西省
2011 年上半年水泥价格维持高位产生正面影响。我们认为水
泥企业之间协同关系的加强对 2011 年水泥价格维持较高水
平存在非常重要的意义。 

 

2011 年区域供求关系继续改善，有助价格维持较高
水平 

江西明年预期仅会投产两条 5,000t/d 的生产线，总产能近 400
万吨，江西省 2010 年的销量预期在 6,600 万吨，按照需求自
然增长 10%计算，新增需求在 600 万吨以上，省内落后产能
800 万吨，明年还会淘汰一部分，明年的供求关系较好。 

2011 年 1 月 7 日 江西水泥 21 



 
 

从江西和福建的重点工程对水泥的需求量来看，2011 年会比
2010 年更多，2010 年已经开工了沪昆铁路，明年还会继续施
工，2011 年会新开工赣州-龙岩的铁路、核电站项目、赣州地
铁、九江-景德镇-衢州铁路等项目，公司过去每年供给重点
工程的水泥在 200-300 万吨，随着重点工程开工量的增加，
销售给重点工程部分有望进一步提升。 

从需求划分来看，公司在农村地区的销售约占 60%，建材下
乡可能对公司形成一定的利好，但是更多的是把需求从后期
往前提而已，总体增量并不大。 

 

技术改造后使用本地无烟煤可降低成本 

煤炭价格从四月份以来缓步上涨，价格在 800 元/吨，过去两
年煤炭价格区间在 600-1,300 元/吨。公司的技术改造正在进行
之中，使用本地的无烟煤替代外地煤炭，而本地的无烟煤比
外地的煤炭吨价格要低 150 元/吨。公司在赣州的生产线在今
年基本可以实现 70%的煤炭本地化，瑞金生产线目前接近一
半，玉山的设备改造已经准备好，但是由于处于旺季，所以
等到 2011 年的淡季择机改造，万年生产线新的 5,000t/d 生产
线逐步使用本地的贫瘦煤，总体来看，2010 年仅有 30%的使
用本地的煤，2011 年仍有比较大提升空间，预期最高能够接
近 60-70%。 

瑞金二线 2010 年配置了余热发电，吨熟料发电在 30 度左右，
目前全部生产线已经都配了余热发电。 

 

未来可能向混凝土业务拓展 

江西区域内小水泥厂较少，多数都是落后产能，收购的可能
性不大，公司有可能收购一些少数股东权益并向下游混凝土
方向拓展。目前江西省内各县内只能批一条混凝土生产线，
预计公司会去争取获得混凝土生产线的资格或者寻求与已
经获得资格主体的合作。 
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非经常性损益预计可为 2010 和 2011 年各贡献超过
5,000 万利润 

公司参股南方水泥获得的 4,232 万投资收益可于 2010 年可以
计入投资收益；出售闪亮制药 25%股权的投资收益将计入
2011 年投资收益，预计这部分可以贡献 3,000 万左右；子公
司南昌万年青因为南昌水泥厂拆迁可以获得 5,130 万元搬迁
补偿，扣除 1,713 万搬迁损失仍有 3,417 万可计入利润，目前
公司已经收到 1,000 万元，剩余部分将于 2011 年收到。我们
预计非经常性损益将于 2010 年和 2011 年 分别贡献 5,200 万和
5,400 万利润。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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