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相关研究 
《区域景气稳步上行，受益涨价业绩大幅

改善（买入）》2011-1-18 
 

基础数据 
总股本（百万股） 396
流通 A 股（百万股） 396
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,167
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增发提高权益产能，业绩弹性大

仍是亮点 
 公司今日公告了非公开增发预案，将发行不超过 6500 万股，发行价格不

低于 10.64 元/股，募集资金净额约 6.3 亿元，用于以下项目：1）收购锦

溪水泥 50%股权及补充流动资金；2）4500T/D 熟料生产线配套 9MW 纯

低温余热发电项目；3）万年商品混凝土搅拌站项目；4）兴国商品混凝土

搅拌站项目。 

 收购锦溪水泥 50％股权是本次非公开增发的主要投资项目，收购完成后，

公司对其实际持股比例将从目前的 25%上升到 75%，增加权益水泥产能

211 万吨，上市公司总权益水泥产能将从 993 万吨上升到 1204 万吨，增

长 21.25%。本次收购是公司从原先通过外部扩张增加产能，转变为通过

内部整合提高权益产能的重要举措，为公司未来进行内部整合和增效打下

坚实的基础。通过本次收购，公司盈利将获得提升，而且将进一步扩大在

江西省的市场占有率，提高行业集中度，增强对价格的控制力。 

 补充流动资金和建设纯低温余热电站将有效降低公司财务费用和生产成

本，余热发电项目建成投产后，年发电量 5944.32 万 kwh，供电单价按照

0.56 元/kWh（含税）计算，年可节省电费 3062.51 万元。两个商品混凝土

搅拌站（产能共计 90 万方）的建设将延长公司产业链、增强盈利能力和对

终端市场的控制力。 

 假设公司于今年年中完成增发，并假设增发价格为 11 元/股，发行 5727 万

股，发行后总股本扩至 4.53 亿股，考虑到少数股东损益比率的降低、未来

混凝土项目的达产及公司余热发电带来的成本降低，我们上调公司

2011-12 年 EPS 至 0.96、1.25 元，目前公司股价 13.05 元对应 2011-12
年 PE 为 13.56、10.46 倍，目前公司估值水平低于行业可比公司。 

 我们测算，公司业绩对水泥价格敏感性在水泥板块中领先同侪，而 2011 年
东部水泥均价有望同比大幅提升，令公司 2011 年业绩存在超预期可能，

我们维持对公司“买入”的评级。 

 风险提示：1）江西省水泥市场价格低于预期；2）煤炭价格上涨幅度超预

期。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2865.5 4174.0  5179.2 5601.7 

(+/-%) 49.3% 45.6% 24.1% 8.2%

归属母公司净利润(百万元) 66.1 165.8  436.3 565.5 

(+/-%)  34.9% 150.9% 163.1% 29.6%

EPS(元) 0.17 0.42  0.96 1.25 

P/E(倍) 76.76 31.07 13.59 10.44

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1469  1977  2318  2690 营业收入 2865 4174  5179 5602 
现金 852  926  1131  1473 营业成本 2346 3304  3799 4039 
应收账款 43  67  82  87 营业税金及附加 10 0  0 0 
其 他 应 收 48  65  72  85 营业费用 157 225  259 280 
预付账款 68  102  118  122 管理费用 123 188  212 224 
存货 444  791  892  893 财务费用 124 119  101 42 
其 他 流 动 14  27  24  30 资产减值损失 3 4  5 4 
非 流 动 资 4325  4718  4781  4641 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 186  157  167  170 投资净收益 4 10  12 14 
固定资产 2840  3450  3609  3491 营业利润 107 343  815 1026 
无形资产 462  537  612  685 营业外收入 78 56  49 15 
其 他 非 流 836  574  393  295 营业外支出 12 9  9 9 
资产总计 5793  6695  7099  7331 利润总额 173 391  855 1032 
流动负债 2548  3450  2544  1941 所得税 37 67  162 198 
短期借款 1252  1957  656  0 净利润 136 324  693 834 
应付账款 481  817  960  949 少数股东损益 70 158  256 268 
其 他 流 动 814  676  928  993 归属母公司净利 66 166  436 565 
非 流 动 负 1181  858  858  858 EBITDA 457 720  1223 1401 
长期借款 837  837  837  837 EPS（元） 0.17 0.42  0.96 1.25 
其 他 非 流 345  21  21  21  
负债合计 3729  4307  3401  2799 主要财务比率  
少 数 股 东 999  1157  1413  1681 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 396  396  453  453 成长能力  
资本公积 589  589  1149  1149 营业收入 49.3% 45.7% 24.1% 8.2%
留存收益 81  247  683  1249 营业利润 -0.9% 220.6% 137.3 25.9%
归 属 母 公 1066  1231  2285  2851 归属母公司净利 34.9% 150.9% 163.1 29.6%
负 债 和 股 5793  6695  7099  7331 获利能力  
    毛利率(%) 18.1% 20.8% 26.6% 27.9%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%)  2.3%
会计年度 2009  2010E 2011 2012E ROE(%) 6.2% 13.5% 19.1% 19.8%
经 营 活 动 508  513  1325  1222 ROIC(%) 5.3% 9.3% 18.9% 23.0%
净利润 136  324  693  834 偿债能力  
折旧摊销 226  257  308  333 资产负债率(%) 64.4% 64.3% 47.9% 38.2%
财务费用 124  119  101  42 净负债比率(%) 58.09% 65.74% 45.37 31.87
投资损失 -4  -10  -12  -14 流动比率 0.58 0.57  0.91 1.39 
营 运 资 金 22  -232  235  13 速动比率 0.40 0.34  0.56 0.93 
其 他 经 营 4  55  1  14 营运能力  
投 资 活 动 -936  -660  -350  -186 总资产周转率 0.59 0.67  0.75 0.78 
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  4.28 4.23 
其 他 投 资 -288  -21  -90  -82 每股指标（元）  
筹 资 活 动 758  222  -771  -694 每股收益(最新摊 0.17 0.42  1.10 1.43 
短期借款 448  704  -1301  -656 每股经营现金流 1.28 1.30  3.35 3.09 
长期借款 430  0  0  0 每股净资产(最新 2.69 3.11  5.77 7.20 
普 通 股 增 0  0  57  0 估值比率  
资 本 公 积 3  0  560  0 P/E 76.76 31.07 13.59 10.44
其 他 筹 资 -122  -482  -88  -38 P/B 3.98 3.44  1.85 1.49 
现 金 净 增 330  75  204  343 EV/EBITDA 14 9  5 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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