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报告原因： 公司公告   权益产能有效提升+高业绩弹性 存补涨需求 维持评级
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事件：公告：拟定向增发不超过 6500 万股，增发价格不低于 10.64 元/股，

募投资金约 6.3 亿元，用于收购锦溪水泥 50%股权及补充流动资金等项目。

点评： 

 本次收购锦溪水泥的盈利能力较强。锦溪水泥位于江西省乐平市，公司

于 2009 年 7 月通过南方万年青收购其 50%股权，间接持股比例 25%，拥

有日产 2500 和日产 3000 生产线各一条，水泥总产能为 422.37 万吨，

权益产能仅 105 万吨。锦溪水泥 2009 年和 2010 年前三季度的利润率分

别为 7%和 7.7%，均高于同期的公司 1%和 6.04%。本次是母公司直接收

购其余 50%股权，持股比例上升到 75%，权益产能增加到 316.5 万吨，

使公司权益产能上升到 1204.28 万吨，增加 21.25%。 

 配备余热发电，公司的煤电成本进一步降低。此余热发电项目是为去年

10 月投产的万年 5000T/D 生产线配备，自发电量可以满足该生产线近

三分之一的用量，节约电力成本近 3000 万。另外，我们了解到公司去

年已对部分生产线实施技改，技改后公司可以采购当地的无烟煤，降低

吨水泥用煤成本 15-18 元，煤、电成本的降低为公司获得较高毛利率水

平提供保证。 

 进军混凝土，稳固已有市场份额。公司水泥市场主要面向农村领域，新

农村建设和建材下乡等将释放巨大的农村市场空间。公司从国外经验来

看，向下游混凝土布局是水泥行业的发展方向。此次募投的万年和兴国

2 个混凝土搅拌站，将继续稳固已有市场份额。 

 十二五重大工程众多，新增产能压力问题不大。2010 年江西省新增水

泥产能 1159 万吨，2009 年新增产能仅 90 万吨，公司的瑞金二线

（5000T/D）和万年(5000T/D)2 条新线于去年投产，占到新增产能的

30%，另外，江西省人均熟料产能已超过 900 公斤，去年是产能释放的

最后一年。而在需求侧，根据江西省出台的十二五规划草案，省内重点

工程众多，新增产能压力问题不大。水利：修护因洪涝灾害造成的基础

设施，建成峡江水利枢纽工程，开工建设鄱阳湖水利枢纽工程等；铁路：

逐步构建五纵五横铁路网，基本实现县县通铁路；公路：力争全省高速

公路通车里程突破 5000 公里，实现县县通高速公路。 

 区域市场集中度呈三足鼎立。从江西省内水泥企业的竞争格局来看，省

内水泥市场正在逐渐形成三足鼎立的竞争格局。2010 年，南方水泥、

江西水泥和海螺水泥三家企业的水泥产能占整个江西省全部产能约三

分之二。公司是江西省最大的水泥生产企业，在省内拥有玉山、万年、

瑞金、赣州、乐平五大熟料生产基地，总产能达到 1700 万吨，占全省

20%以上市场份额，而在赣南和赣东北区域的市场占有率达到 60%以上。

 业绩弹性最大，给予公司买入评级。去年 3 季度以后，江西区域内水泥

市场价格提升近 60%，公司充分受益价格提升所带来的业绩增长，我们

认为今年在区域集中度较高和需求不成问题的背景下，水泥价格保持平

稳的可能性较大，受同比基数效应影响，今年水泥平均价格同比增幅在

40%以上。暂不考虑此次增发对业绩摊薄，我们预计 2010/2011/2012 年

EPS 分别为 0.42 元、0.83 元和 1.03 元，业绩增长明显，加之停牌期间

水泥板块表现优异，公司股价存在补涨需求，维持“买入”评级。 
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  图：收购前后锦溪水泥股权结构情况如下图所示 

 

 

表：公司熟料生产线统计 

 地点 持有比例 生产线 投产状态 水泥产能 权益产能

江西玉山 玉山 40% 2*2500 已投产 200 80 

2*2500 已投产 250 250 

1*3000 08 年 10 月投产 150 150 

江西万年 万年 100% 2010 年 10 月投产 200 200 1*5000 

1*5000 2006 年 5 月 200 92 

江西瑞金 瑞金 46% 2010 年 2 月投产 200 92 1*5000 

1500 已投产 

江西兴国 赣州 40% 150 
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2500 已投产 60 

江西锦溪 乐平 75% 1*2500 已投产 422 316.5 

 

 

表：公司核心指标预测 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

销量（合并报表数） 1146 1600 1600 1750

单价 219.31 260.00 300 320

毛利率 19.63% 25% 28% 30%

收入增长 49.34% 45.18% 15.38% 16.67%

销售费用率 5.46% 5.00% 4.80% 4.80%

管理费用率 4.28% 5% 4% 4%

财务费用率 4.32% 5.00% 2.00% 3.00%
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表：公司利润表预测 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

一、营业总收入(万元) 286,546.36 416000 480000 560000

二、营业总成本(万元) 276,231.20 374,400.00 399,360.00 460,320.00

    营业成本(万元) 234,570.96 312,000.00 345,600.00 392,000.00

    营业税金及附加(万元) 1,026.95 2,080.00 1,920.00 2,240.00

营业税金比例 0.36% 0.50% 0.40% 0.40%

    销售费用(万元) 15,652.11 20800 23040 26880

    管理费用(万元) 12,267.84 18,720.00 19200 22400

    财务费用(万元) 12,375.44 20800 9600 16800

    资产减值损失(万元) 337.89 0 0 0

三、其他经营收益(万元)         

    公允价值变动净收益(万元) 11.49       

    投资净收益(万元) 387.49 0   0

四、营业利润(万元) 10,714.14 41,600.00 80,640.00 99,680.00

    加：营业外收入(万元) 7,809.12 4,160.00 3,840.00 4,480.00

    减：营业外支出(万元) 1,196.47 0 0   

五、利润总额(万元) 17,326.80 45,760.00 84,480.00 104,160.00

    减：所得税(万元) 3,719.19 11,440.00 21,120.00 26,040.00

六、净利润(万元) 13,607.61 34,320.00 63,360.00 78,120.00

    减：少数股东损益(万元) 6,998.96 17,846.40 30,412.80 37,497.60

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 6,608.65 16,473.60 32,947.20 40,622.40

EPS 0.17 0.42 0.83 1.03
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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