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区域景气稳步上行，受益涨价业

绩大幅改善  
 江西 2010 年固定资产投资增速预计超过 31%，大幅高于全国平均，我们

判断，“十二五”期间江西省城镇化建设趋势仍将维持，固定资产投资同比

增速有望持续高位运行，令水泥需求有保障。2011—12 年受益于灾后重建

及建材下乡的拉动，我们判断，江西省水泥产量增速或可达到 10%以上。

 根据公开信息，截至 2010 年底，江西省水泥产能合计约 7500 万吨。2011
年中期预计有 2 条熟料生产线投产，2012 年可能会有 1 条投产。而落后立

窑产能还有 800 万吨（2010 年淘汰任务已顺利完成）将于 2012 年底前淘

汰完毕。据此我们推算，2011—12 年，江西省水泥总体边际供给负增长，

我们对江西省水泥市场的供求格局持乐观态度，大概率将景气上行。 

 由于 2010 年新投产的生产线将集中在 2011 年上半年集中释放产能，叠加

了 1 季度需求淡季，令春节前后水泥市场价格将面临“压力测试”。但是我

们认为，水泥价格的回落幅度或仍将小于往年，主要原因在于大企业整合

下的集中度提高，目前四大企业市场占有率合计近 70%，协同效应将愈发

显现，在供需基本平衡的格局下，以往的淡季竞相杀价的格局难以重现。

 我们的研究显示，公司业绩弹性大，2011—12 年公司业绩可能大幅改善，

源自三个方面：一是公司市场集中在江西，而江西价格提升幅度较大，且

或维持相对高位运行；二是无烟煤改造及吨煤耗降低可有效缩减生产成本；

三是公司三项费用率有望稳步降低。 

 假设 2011 年公司出厂均价在 285 元/吨（不含税），吨毛利约 76 元，2012
年出厂均价 295 元/吨（不含税），吨毛利约 80 元，并考虑到公司出让闪亮

制药股权和搬迁补偿可于2011年确认，初步测算2010—12年业绩为0.42、
0.95、1.20 元，目前公司股价对应 2011—12 年 PE 为 11.30、8.95 倍。我

们认为公司合理估值为 2011 年 15—16 倍 PE，对应合理股价为 14.25—
15.20 元，首次给予“买入”评级。受地理位置等因素制约，公司水泥主

业虽成长空间有限，但业绩对水泥价格敏感性较强，而 2011 年需求稳定

且集中度提高下的企业协同可能令江西水泥市场价格回落幅度小于我们的

假设，公司业绩存在超预期可能。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2865.5 4174.0  5145.0 5473.5 

(+/-%) 49.3% 45.6% 23.3% 6.4%

归属母公司净利润(百万元) 66.1 165.8  376.5 474.3 

(+/-%)  34.9% 150.9% 127.1% 26.0%

EPS(元) 0.17 0.42  0.95 1.20 

P/E(倍) 64.10 25.57  11.30 8.95 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司产能全部位于江西境内，市场集中在省内 

公司拥有玉山、万年、瑞金、赣州、乐平五大熟料基地，全部位于省内。截至 2010
年底，水泥总产能约 1650 万吨，权益产能约 1000 万吨。2010 年 2 月和 10 月公司

万年和瑞金基地各投产 1 条 5000 吨/日熟料生产线，目前无在建熟料生产线。 

表格 1：公司熟料产能布局明细 

生产基地 地址 权益比例 生产线（吨/日） 水泥产能 权益产能 备注 

万年厂 万年 100% 

2×2500 220 220  
3000 130 130  

5000 220 220 
2010 年

10月投产

玉山公司 玉山 40% 2×2500 220 88  

瑞金公司 瑞金 46% 

5000 220 101.2  

5000 220 101.2 
2010 年 2

月投产 

国兴公司 赣州 40% 
1500 65 26  
2500 110 44  

锦溪水泥 乐平 25% 
2500 110 27.5  
3000 130 32.5  

合计   1645 990.4   

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

 

图 1： 公司生产线布局在赣东北、赣南  图 2： 除中部南昌—鹰潭外，江西石灰石资源较为丰富

 

 

资料来源：数字水泥网、华泰联合证券研究所  资料来源：数字水泥网、华泰联合证券研究所 
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如上图 2 所示，公司万年、玉山和乐平熟料基地位于赣东北上饶附近，瑞金和赣

州熟料基地位于赣南。公司产品主要在省内销售，“万年青”品牌在局部市场占有率

可达 60%以上。 

图 3： 公司产品主要在江西省内销售 

江西,
90.1%

福建,
9.9%

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

    公司实际控制人为江西建材集团，截至 2011 年 1 月 4 日，权益比例为 36.0%。 

图 4： 公司实际控制人为江西建材集团 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

江西省水泥供求格局趋于改善，景气向上 

江西东邻浙江、福建，南连广东，西靠湖南，北毗湖北、安徽而共接长江，然而

如下图 5 所示，江西境内除北部较为平坦外，东西南部三面环山，中部丘陵起伏，全

省成为一个整体向鄱阳湖倾斜而往北开口的巨大盆地。 
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图 5： 江西东、西、南部三面环山，中部丘陵起伏的盆地地形 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

如上图 1、2 及图 5 所示，由于原料石灰石分布及运输条件等原因，省内水泥企

业多布局在边界的交通枢纽附近，我们认为这有利于形成对本省市场的有效保护，外

加地理屏障，造成了江西省水泥易出难进、输入输出基本平衡的半封闭市场格局。因

此，在目前华东各省水泥产能均有过剩的情况下，研判江西水泥市场的景气程度，可

主要集中在省内的供求关系上。 

2011-15 年江西省固投仍将维持高增速，水泥需求有保障 

   作为长江三角洲、珠江三角洲和海峡西岸经济区的腹地，“十一五”之前江西经济

发展缓慢，我们选取人均 GDP 指标进行衡量，江西与华东地区其他省份逐渐形成较

大落差。 

图 6： 人均地区生产总值年度统计（元） 
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资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所 

但我们同时观察到，受益与国家“中部崛起”的发展规划，江西从农业大省逐渐

向工业强省转变，并且作为承接东部沿海产业转移的省份，由于基础设施配套较为薄

弱，“十一五”期间城镇化建设实现加速发展。 
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按照城镇化发展理论，工业化和人口流动是我国现阶段城市化进程的重要推动

力，我们采用城镇人口比重和工业增加值累计同比增速两个指标作进行考量，可以看

出：09-10 年江西两项指标增速领先与华东其他省份，并且趋势向上，而目前江西城

镇化率仍远低于华东地区的其他省份（如图 7 所示，城镇人口比重可作为城镇化率的

衡量指标），由此，我们判断，“十二五”期间江西省城镇化建设趋势仍将维持。我们

认为，2011-15 年，江西固定资产投资同比增速有望持续高位运行，使得水泥需求有

保障。 

图 7： “十一五”江西城镇人口比重提速上升 图 8： “十一五”江西工业增加值增速领先华东 
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资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所 资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所 

 

图 9： 城镇固定资产投资完成额同比增速 
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资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所 

2009 年 9 月，国务院通过《促进中部地区崛起规划》，涉及山西、安徽、江西、

河南、湖北和湖南六省。2009 年 12 月 12 日，国务院正式批复了《鄱阳湖生态经济

区规划》，成为新中国成立以来江西第一个上升为国家战略的区域规划，或将成为江

西实现跨越式发展的机遇。 
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图 10： 江西 VS 全国水泥产量增速对比 图 11： 截至 2010 年底，江西人均累计水泥产量仍较低 
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资料来源：国家统计局、数字水泥网、华泰联合证券研究所 资料来源：国家统计局、数字水泥网、华泰联合证券研究所 

据我们了解，2010 年上半年，江西持续的雨灾，令全省三百余个乡镇出现险情，

影响了建筑施工的进度，表现为商品房新开工面积同比增速大幅低于全国平均水平，

因此 2010 年江西省水泥产量增速低于全国。2011-12 年受益于灾后重建及建材下乡

的拉动，我们判断，江西省水泥产量增速或可达到 10%以上。 

2011-12 年江西省边际水泥供给或将呈现负增长 

根据公开信息，截至 2010 年底，江西省水泥产能合计约 7500 万吨。2011 年中

期预计有 2 条熟料生产线投产，2012 年可能会有 1 条生产线投产。而截至 2010 年底

落后立窑产能还有 800 万吨（2010 年淘汰任务已顺利完成），这部分产能将于 2012
年底前淘汰完毕，并且我们获悉，江西省给予每吨十万元的淘汰补贴，由于补偿力度

较大，有效减少了落后产能的淘汰阻力。 

据此我们推算，2011-12 年，江西省水泥总体呈现边际供给负增长，我们对江西

省 2011-12 年水泥市场的供求格局持乐观态度，大概率将景气上行。 

表格 2：江西省水泥生产线 2010-12 年投产情况 

生产线 熟料产能（吨/日） 地点 投产时间 

江西玉华集团 3200 吉安 2010 年 9 月 

戈阳海螺二期 4500 戈阳 2010 年 9 月 

江西瑞昌亚泥四期 5000 瑞昌 2010 年 6 月 

江西印台山水泥二期 4800 萍乡 2010 年 1 月 

江西水泥万年厂 5000 万年 2010 年 10 月

南方万年青 5000 瑞金 2010 年 2 月 

江西南方上高 4500 上高 2011 年中期 

江西南方永丰 4500 永丰 2011 年中期 

红狮 5000  2012 年 

资料来源：公司资料、数字水泥、华泰联合证券研究所 

2011 年一季度价格或面临“压力测试”，但回落空间有限 

由于 2010 年全省投产的 6 条生产线主要集中在下半年，我们认为，该部分生产

线产能将在 2011 年上半年集中释放，加上一季度是传统的需求淡季，春节前后江西

省水泥市场价格将面临“压力测试”。 

但是我们认为，即便考虑到新增产能释放和淡季因素，江西水泥价格的回落幅度

或仍将小于往年，主要原因在于大企业整合下江西省水泥集中度不断提高，目前，前
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四大企业市场占有率合计将近 70%，大企业主导的协同效应将愈发显现，在供需基本

平衡的格局下，以往的淡季竞相杀价的格局难以重现。 

表格 3：江西省水泥市场 CR5 达到 72% 

生产商 在江西的产能 占比 

南方水泥 2000 26.7% 

江西水泥 1600 21.3% 

海螺水泥 800 10.7% 

亚东水泥 700 9.3% 

红狮水泥 300 4.0% 

宝华山水泥 200 2.7% 

圣塔集团 200 2.7% 

江西省水泥总产能 7500 100.0% 

CR5  72.0% 

 资料来源：公司资料、数字水泥、华泰联合证券研究所 

2011-12 年公司业绩或大幅改善 

我们的研究显示，公司的业绩弹性较大，2011-12 年吨水泥盈利能力可能大幅改

善，主要源自三个方面：一是公司生产线及销售市场集中在江西，而江西市场价格提

升幅度较大，且或维持高位运行；二是无烟煤改造及吨煤耗的降低可有效缩减生产成

本；三是公司三项费用率有望稳步降低。 

价格高位运行 

    由于公司的产能和市场集中在江西省内，而江西省水泥价格自 2010 年 8 月份的

260—270 元（标号 32.5/42.5）提升至 12 月底的 460—490 元（标号 32.5/42.5），
提升幅度超过 200 元/吨，且四季度价格较往年同期高出约 160—170 元/吨。 

图 12： 华东地区水泥市场价格 

200
250
300
350
400
450
500
550
600
650

Jan-07

M
ar-07

M
ay-07

Jul-07

Sep-07

N
ov-07

Jan-08

M
ar-08

M
ay-08

Jul-08

Sep-08

N
ov-08

Jan-09

M
ar-09

M
ay-09

Jul-09

Sep-09

N
ov-09

Jan-10

M
ar-10

M
ay-10

Jul-10

Sep-10

N
ov-10

元/吨

上海 福州 南京 南昌 杭州 济南 合肥

资料来源：数字水泥网、华泰联合证券研究所 

经我们测算，2009 年公司水泥及熟料产品均价 225 元左右，吨毛利约 41 元，吨

净利 7 元左右，2010 年四季度价格的大幅上涨令公司 2010 年在前三季度因雨灾而亏

损的情况下，全年产品均价提升至 260 元左右，吨毛利提升至 54 元附近，吨净利达

到 17—18 元。 
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图 13： 华东地区主要城市 P.O42.5 散装水泥吨毛利 
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资料来源：数字水泥网、煤炭资源网、华泰联合证券研究所 

2010 年 12 月份公司出厂价格超过 330 元/吨（不含税），吨毛利超过 120 元，那

么结合上文我们对江西水泥市场的研究，在谨慎假设下，2011 年南昌水泥市场价格

回落 100 元至 380—400 元（P.O 42.5）对应出厂价格回落 45 元，预计 2011 年出厂

均价在 285 元/吨，2012 年出厂均价 295 元，出厂均价的提升有望带来 2011-12 年吨

毛利的大幅改善。 

无烟煤改造降低成本 

公司目前除赣州线大部分使用本地产的无烟煤外，瑞金、万年等基地主要使用山

西、山东、福建等地的烟煤，考虑到运输费用，吨煤采购成本较本地产的无烟煤高出

150 元左右。综合计算，2010 年本地产无烟煤用量占比约 20-30%。 

我们就无烟煤改造的技术环节进行了研究，具体而言，需要停窑 20 余天，改造

成本约数百万元。我们判断，2011 年公司或将利用淡季停窑对部分生产线进行无烟

煤改造，2011 年本地产无烟煤比例或将提升至 50%左右。 

由于操作水平和设备运转率低等因素，公司吨水泥煤耗较高，达 160 公斤（华东

地区水泥企业普遍为 120 公斤），因此，无烟煤比例的提高将对生产成本下降产生较

大贡献，另外设备运转率的提升亦可大幅降低吨煤耗（2010 年四季度运转率达到

90%，接近海螺水泥的水平）。我们按无烟煤比例提升 25%估算，假设吨煤耗不变，

对应平均每吨水泥生产成本可降低 6 元左右。 

表格 5：江西省水泥生产成本下降值对无烟煤比重及吨煤耗模拟运算表 

单位：元  吨煤耗（公斤煤/吨水泥） 

 6 120 130 140 150 160 

无烟煤

比重提

升幅度 

15% 30.7 23.9 17.2 10.4 3.6 

20% 31.6 24.9 18.2 11.5 4.8 

25% 32.5 25.9 19.3 12.6 6.0 

30% 33.4 26.9 20.3 13.8 7.2 

35% 34.3 27.8 21.4 14.9 8.4 

 资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 
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我们根据上文预期的出厂均价，按照 2011 年吨水泥成本降低 6 元而煤炭采购价

格上升 90-100 元/吨的谨慎假设下，初步测算 2011-12 年吨水泥毛利有望达到 76 元、

80 元，提升幅度较大。 

表格 4：水泥销售预测假设 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

合计收入（万元） 190496.85 285179.54 416000.00 513000.00  545750.00 

销售量（万吨） 758.83 1264.00 1600.00 1800.00  1850.00 

单价（元/吨） 251.04 225.62 260.00 285.00  295.00 

毛利率 19.41% 18.01% 20.77% 26.67% 27.12%

吨成本 202.32 184.98 206.00 209.00  215.00 

合计成本 153528.79 233819.33 329600.00 376200.00  397750.00 

吨毛利 48.72 40.63 54.00 76.00  80.00 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

三项费用率有望稳步降低 

公司自 06 年扭亏以来，三项费用比率不断降低，并主要体现为管理费用率和财

务费用率的降低。我们认为，一方面源自产能规模的扩大摊低了固定成本，另一方面

也体现出公司不断加强对内部控制和营销管理取得了一定效果，我们预计未来稳步下

降的趋势或将延续。 

图 14： 自 06 年扭亏以来，公司三项费用比率不断降低 
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资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

收购少数股东权益，向产业链下游商品混凝土拓展 

2010 年 12 月 17 日公司发布公告称，为了偿还银行贷款、补充公司流动资金，

公司拟发行8亿元的短期融资券。我们观察到，截至三季度末公司资产负债率68.96%，

流动比率 0.48，速动比率 0.32，我们认为，从长远发展的角度，公司负债率偏高，

未来亟需进行股权融资。 

同时我们也注意到，公司放弃对南方水泥新增注册资本优先认缴出资权，并表示

将集中优势资源发展可控股的生产性投资，我们判断，在停批新建水泥生产线短期内

难以放开，而江西省水泥集中度已经较高的背景之下，公司未来或将通过收购少数股

东权益，提高权益产能，并向产业链下游的商品混凝土延伸等方式发展。 
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盈利预测及评级 

假设 2011 年公司出厂均价在 285 元/吨（不含税），考虑到煤炭采购成本上升 100
元/吨左右及无烟煤改造带来的成本降低，则吨毛利约 76 元，2012 年出厂均价 295
元/吨（不含税），吨毛利预计约 80 元，并考虑到公司出让闪亮制药股权和搬迁补偿

可贡献 4000 万左右净利润可于 2011 年确认，初步测算 2010—2012 年业绩为 0.42、
0.95、1.20 元，目前公司股价对应 2011-12 年 PE 为 11.30、8.95 倍，我们认为公司

合理估值为 2011 年 15—16 倍 PE，对应合理股价为 14.25—15.20 元，首次给予“买

入”评级。受地理位置等因素制约，公司水泥主业虽成长空间有限，但业绩对水泥价

格敏感性较强，而 2011 年需求稳定且集中度提高下的企业协同可能令江西水泥市场

价格回落幅度小于我们的假设，公司业绩存在超预期可能。 

表格 6：2011 年公司 EPS 对水泥价格及煤炭成本模拟运算表 

  水泥出厂均价（不含税） 

吨水泥

煤炭成

本 

0.95 275.00 280.00 285.00 290.00 295.00 300.00

200.00 0.95 1.04 1.14 1.23 1.33 1.42 

204.00 0.87 0.96 1.06 1.15 1.24 1.34 

209.00 0.76 0.86 0.95 1.05 1.14 1.24 

214.00 0.66 0.75 0.85 0.94 1.04 1.13 

220.00 0.53 0.63 0.72 0.82 0.91 1.01 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

风险提示 

 公司的投资风险主要来自于两点：1）江西省水泥市场出现恶性竞争，带来价格

超预期的大幅下跌；2）煤炭价格上涨幅度超过我们预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1469  1977  2302  2544 营业收入 2865.5 4174.0  5145.0 5473.5 
现金 852  926  1123  1345 营业成本 2345.7 3303.8  3770.4 3986.5 
应收账款 43  67  81  85 营业税金及附加 10.3 0.0  0.0 0.0 
其他应收款 48  65  71  83 营业费用 156.5 225.4  257.3 273.7 
预付账款 68  102  117  121 管理费用 122.7 187.8  210.9 218.9 
存货 444  791  885  882 财务费用 123.8 119.5  117.3 76.3 
其他流动资 14  27  24  29 资产减值损失 3.4 3.6  4.9 4.0 
非流动资产 4325  4718  4781  4641 公允价值变动收 0.1 0.0  0.0 0.0 
长期投资 186  157  167  170 投资净收益 3.9 9.7  12.0 13.5 
固定资产 2840  3450  3609  3491 营业利润 107.1 343.5  796.2 927.7 
无形资产 462  537  612  685 营业外收入 78.1 56.0  48.8 15.0 
其他非流动 836  574  393  295 营业外支出 12.0 8.7  9.0 9.1 
资产总计 5793  6695  7083  7185 利润总额 173.3 390.8  836.0 933.6 
流动负债 2548  3450  3160  2508 所得税 37.2 67.1  158.5 179.3 
短期借款 1252  1957  1284  590 净利润 136.1 323.7  677.5 754.3 
应付账款 481  817  952  937 少数股东损益 70.0 157.9  301.0 280.1 
其他流动负 814  676  923  982 归属母公司净利 66.1 165.8  376.5 474.3 
非流动负债 1181  858  858  858 EBITDA 456.8 719.8  1221.2 1336.8 
长期借款 837  837  837  837 EPS（元） 0.17 0.42  0.95 1.20 
其他非流动 345  21  21  21   
负债合计 3729  4307  4017  3366 主要财务比率   
少数股东权 999  1157  1458  1738 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 396  396  396  396 成长能力   
资本公积 589  589  589  589 营业收入 49.3% 45.7% 23.3% 6.4%
留存收益 81  247  623  1098 营业利润 -0.9% 220.6 131.8 16.5%
归属母公司 1066  1231  1608  2082 归属母公司净利 34.9% 150.9 127.1 25.9%
负债和股东 5793  6695  7083  7185 获利能力   
    毛利率(%) 18.1% 20.8% 26.7% 27.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 2.3%
会计年度 2009  2010E 2011 2012E ROE(%) 6.2% 13.5% 23.4% 22.8%
经营活动现 508  513  1323  1175 ROIC(%) 5.3% 9.3% 18.9% 21.6%
净利润 136  324  678  754 偿债能力   
折旧摊销 226  257  308  333 资产负债率(%) 64.4% 64.3% 56.7% 46.8%
财务费用 124  119  117  76 净负债比率(%) 58.09 65.74 54.06 44.02%
投资损失 -4  -10  -12  -14 流动比率 0.58 0.57  0.73 1.01 
营运资金变 22  -232  232  13 速动比率 0.40 0.34  0.45 0.66 
其他经营现 4  55  1  12 营运能力   
投资活动现 -936  -660  -350  -186 总资产周转率 0.59 0.67  0.75 0.77 
资本支出 690  700  250  100 应收账款周转率 40 39  35 34 
长期投资 -42  -61  10  3 应付账款周转率 4.92 5.09  4.26 4.22 
其他投资现 -288  -21  -90  -82 每股指标（元）   
筹资活动现 758  222  -777  -767 每股收益(最新摊 0.17 0.42  0.95 1.20 
短期借款 448  704  -672  -695 每股经营现金流 1.28 1.30  3.34 2.97 
长期借款 430  0  0  0 每股净资产(最新 2.69 3.11  4.06 5.26 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增 3  0  0  0 P/E 64.10 25.54  11.25 8.93 
其他筹资现 -122  -482  -104  -72 P/B 3.98 3.44  2.63 2.03 
现金净增加 330  75  197  222 EV/EBITDA 14 9  5 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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