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研究结论 

　 江西水泥第四季度业绩将有爆发式增长。由于第四季度旺季江

西区域水泥普遍提价 30-40 元/吨，同时公司成本控制卓见成效，

我们预计第四季度业绩将有快速增长。根据目前的经营状况，我们

预计第四季度单季每股收益将达到 0.14 元。 

　 成本控制卓见成效，公司盈利能力将跨上新台阶。公司前三季

度每股收益仅 0.05 元，主要原因来自公司单位煤耗较高，且年初

储存较多高价煤，前三季度水泥综合毛利率仅 15.54%，处于行业

较低水平。第四季度公司成本控制措施卓现成效，单位水泥煤耗明

显下降，产能得以充分发挥同时低温余热发电设备陆续开始运行，

第四季度盈利能力有了快速提升。我们认为公司的盈利能力将由此

跨上新一台阶。 

　 公司 2009 年年底两条 5000D/T 生产线投产，江西省明年上半年

才进入基建高峰，需求前景看好。江西水泥覆盖江西全省，拥有万

年、玉山、瑞金、赣州四个熟料生产基地，以及新近联合重组的锦

溪熟料生产基地，分别处于赣南和赣东北区域，目前的水泥产能为

（1300）万吨，万年和瑞金两条 5000D/T 的生产线 09 年底投产后

公司产能将达到（1700）万吨，权益产能为（960）万吨。公司所

覆盖的赣南区域市场封闭性好，新农村和基建的推动作用明显，市

场占有率达 55%，区域整合成果开始见效，市场价格水平比南昌

等赣北区域要高，公司在此区域的市场耕耘前景看好。 

江西省众多大型基建项目 2009 年下半年才开始大规模动工，预计

2010 年上半年会进入施工高峰，2010 年的水泥需求仍将保持在高

位。 

　 福建海西大建设给公司市场拓展带来巨大机遇。公司计划在福

建省建设熟料或水泥粉磨基地，分享海西建设的成果。福建省目前

是公司的第二市场，在该省的年销量大约 100 万吨，该省市场竞争

较为缓和，水泥价格较高。随着江西至福建的交通网络的畅通，预

计公司在福建的市场份额和销售规模会有大幅提升。 

　 我们预计江西水泥 09 年和 10 年水泥及熟料销量将分别达到

1050 万吨和 1700 万吨，产量增长 65%，预测公司 09 年和 10 年

EPS 分别为 0.19 元和 0.42 元,业绩快速成长，给予“买入”评级。 
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投资评级       买入  增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 11 月 23 日） 7.84 元

目标价格（12 个月） 9 元

总股本/A 股（万股） 39591/21304

A 股市值（百万元） 30.88 亿元

国家/地区 中国

行业 水泥

报告日期 2009 年 11 月 24 日

 

股价表现 
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江西水泥 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 22 5 66

相对表现（%） 10 -14 -10
资料来源：WIND 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1919 2919 4543 5437

  同比(%) 52% 52% 56% 20%

归属母公司净利润 49 76 167 250

  同比(%) 48% 54% 121% 50%

毛利率(%) 19.5% 18.8% 21.3% 23.1%

ROE(%) 4.9% 7.1% 13.5% 16.8%

每股收益(元) 0.12 0.19 0.42 0.63

P/E 54.79 35.48 16.08 10.72

P/B 2.69 2.50 2.17 1.80

EV/EBITDA 12 8 5 4

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、2010 年产量大幅增长 60%以上 
 
公司是江西省水泥龙头企业， 主要有江西省的万年、玉山、瑞金、赣州四个熟

料生产基地，以及新近联合重组的锦溪熟料生产基地，分别处于赣南和赣东北区域，

全部为新型干法水泥线（原有在万年的两条湿法华新窑已废弃），目前的水泥产能

为 1300 万吨，瑞金和万年两条 5000D/T 的生产线分别于 09 年底 10 年初投产后，公

司产能将达到 1700 万吨，权益产能为 960 万吨。 
 

表 1：公司产能组成 

生产基地 权 益 比 例

（％） 

生产线 熟料产能 

（万吨） 

水泥产能 

（万吨） 

石灰石资源储量 

江西玉山 40％ 2 条 2500D/T，已有 150 200 矿山储量 10908.2 万吨 

江西万年 100％ 2 条 2500D/T，已有 

1 条 3000D/T，08 年 8 月已投产

1 条 5000D/T.，10 年初投产 

250 

(150) 

320 

(200) 

现有矿山储量5000多万吨，

后备矿山储量 7800 万吨。

江西瑞金 46％ 1 条 5000D/T，已有 

1 条 5000D/T，09 年底投产 

150 

(150) 

200 

(200) 

现有矿山储量 12200 万吨。

江西国兴 40％ 130 万吨熟料生产能力 240 含石灰石矿山 

股份公司

合并报表

的水泥产

能 

（括号

内为在

建产能） 

 江西锦溪 25% 1 条 2500D/T，一条 3000D/T 320 含石灰石矿山 

合 计（含在建产能）   1700  

权益产能   960  

江西永丰 1 条 5000D/T，09 年底投产 （150） (200) 含石灰石矿山 江西南方 

江西上高 1 条 5000D/T，09 年底投产 （150） (200) 含石灰石矿山 

资料来源：东方证券研究所（括号内为在建产能） 

 

公司 2009 年的水泥销量在 1050 万吨左右，由于目前已收购的锦溪水泥 320 万吨未

合并报表，加上两条 5000D/T 生产线年底投产，预计 2010 年产量在 1700 万吨，权

益产量可以达到 960 万吨。 

二、公司盈利能力处于较低水平，业绩弹性很大 

江西水泥第四季度业绩将有爆发式增长。由于第四季度旺季江西区域水泥普遍

提价 30-40元/吨， 10 月份公司实现净利润约 1200 万元，预计 11 月经营情况会明

显好于 10 月。根据目前的经营状况，我们预计第四季度单季每股收益将达到 0.14

元。 

公司前三季度每股收益仅 0.05元，主要原因来自公司单位煤耗较高，且年初储

存较多高价煤，前三季度水泥综合毛利率仅 15.54%，处于行业较低水平。第四季度



 

 3 

江西水泥调研报告

公司成本控制措施卓现成效，单位水泥煤耗明显下降，产能得以充分发挥同时低温

余热发电设备陆续开始运行，第四季度盈利能力有了快速提升。 

由于目前公司单位水泥的盈利能力较差，基数较低，公司业绩对水泥价格的敏

感性很大。同时公司 2010 年产量相比 2009 年将增长 65%，价格稍有上涨，公司业

绩上升空间很大。 

表 2：江西水泥 2010 年业绩相对于水泥价格敏感性 

水泥价格(元/吨) 250 260 270 280 

2010 年 EPS 0.28 0.42 0.57 0.71 

资料来源：东方证券研究所 

 

三、与中国建材（南方水泥）紧密合作进行区域整合 

2007 年 8 月 20 号，中国建材（3323）、江西水泥（000789）、尖峰集团（600668）
与浙江邦达、湖南省国资委和北京华辰共同出资 35 亿元成立南方水泥公司，其中中

国建材占 75％出资比例，拟通过并购及联合重组等方式，对东南经济区四省一市（包

括浙江、江西、上海、湖南、福建）的部分水泥企业进行整合。 

同时南方水泥公司又将与江西水泥合资组建南方万年青水泥，注册资本为 10 亿

人民币。 

图 1：江西水泥与中国建材关联关系示意图 

 

资料来源：东方证券研究所 

江西省国资委

江西建材集团

国务院国资委 

江西水泥有限责任公司 

江西水泥（000789） 

中国建材集团 

中国建材（3323）

100% 

81.9% 50% 

100% 

18.1% 

50.5% 2.53% 
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江西水泥通过与中国建材的合作，以合资公司南方万年青公司作为合作平台，

通过各种形式的合作，致力于江西省区域内的水泥产业的发展，双方用三年左右时

间使新型干法水泥产能达到年产 3000 万吨左右，各项经济指标达到行业先进水平，

进一步凸现产能优势和区域市场控制权优势。 

由于南方万年青水泥资金方面的压力，新建项目推进速度受到了一定的影响。

2009 年南方水泥组建了江西南方水泥子公司，注册资本金 20 亿元，未来江西省的

水泥产业整合很有可能将依靠南方万年青水泥和江西南方水泥两个平台同时进行，

最终达到区域整合的目的。 

 

图 2：江西水泥与中国建材在江西省合作开发示意图 

资料来源：东方证券研究所 

 

江西水泥 

(000789) 
中国建材 

(3323) 

南方万年青水泥 

（注册资本：10 亿） 

南方水泥 

（注册资本：35 亿） 

江西南方水泥 

（注册资本：20 亿） 

玉山 瑞金 国兴 万年 上高（在建） 永丰（在建）
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南方万年青水泥和江西南方水泥在新建生产线的同时，收购江西省内合乎要求

的中型水泥线也是实现产能扩张的另一个重要方式。 

两公司未来将在江西中南部地区收购水泥线，力促当地的水泥企业整合。江西

水泥近两年在赣南区域先后收购了国兴水泥、万年丰水泥和锦绣水泥，收购后市场

控制力明显加强，通过联动效应实现了良好的经济效益，为江西省区域市场整合树

立了成功的先例。 

 

四、福建海西大建设将为公司带来发展机遇 
江西省的水泥 2009 年总产量预计为 6000 万吨左右，新型干法比例在 65%左右。

江西省水泥产能分布严重不均，由于石灰石资源比较丰富，赣东北区域水泥熟料线

十分集中，产能过剩，大量输送到福建等外省市。赣南区域市场封闭性好，水泥产

能较少，市场价格较高。 

公司的生产基地分别处于赣南和赣东北，产品销售 60-80% 为农村市场。江西水

泥主导的赣南区域主要为农村，距离大城市较远，总体经济水平较低，江西省政府规划将赣州市发

展成为一小时城市经济圈，大力发展赣南区域的综合交通运输建设。此外赣南地区还是 “十

一五新农村建设”的试点，目前新农村建设工作已开展得如火如荼。未来 5 年，赣

州市农村公路建设规模将达到 1 万公里，力争实现 100%的村通公路，其中 90%的

村通水泥路。 

表 3：公司各个生产基地消费领域占比 

 新农村 基建 房地产 

江西万年基地 80% 20% 几乎没有 

江西玉山基地（一半销往福州） 60% 15% 25% 

江西瑞金基地 60% 30% 10% 

江西国兴基地 80% 15% 5% 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

今年 5月初，《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》在国务院

常务会议上讨论并原则通过,“海峡西岸经济区”开始成为各大媒体报道的热点。海

西是一个比较大的区域概念，它以福建为主体，涵盖台湾海峡西岸，包括浙江南部、

广东北部和江西部分地区，与珠江三角洲和长江三角洲两个经济区衔接。据规划，

到二 0 一二年，海峡西岸经济区人均地区生产总值接近或达到东部地区平均水平，

地方财政收入突破千亿大关；到二 0 二 0 年，地区生产总值接近或达到四万亿元人

民币，两岸共同发展的新格局基本形成。 

今年九月底，福建第一条高速铁路温(州)福(州)线开行动车组，福建跨入了铁

路交通的“高速时代”；十一月十一日，中国目前最大的中外合资炼化一体化项目在

福建投入商业运行，福建从此迈进了千万吨级炼油、百万吨级乙烯的石化强省行列；
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启动建设的福州(平潭)综合实验区现有序推进，海西建设如火如荼，海西效应日益

彰显。 

    福建省一直是江西水泥的第二战场，公司在福建的销量大约 100 万吨左右，在

福建的品牌影响力仅次于建福水泥。公司计划在福建建设熟料基地或者粉磨站，随

着江西往福建的多条铁路建成通车，公司也通过铁路加大输送量，抢占市场份额，

分享海西建设这块大蛋糕。 
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附表：财务报表预测与比率分析(单位:百万元) 

资产负债表    利润表   
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 787  1096  1529  1761 营业收入 1919  2919  4543 5437 

  现金 261  290  310  330 营业成本 1544  2369  3576 4180 

  应收账款 27  49  66  83 营业税金及附加 10  13  20 25 

  其它应收款 17  44  64  74 营业费用 96  137  200 234 

  预付账款 51  79  117  138 管理费用 83  120  166 174 

  存货 426  612  941  1102 财务费用 92  112  154 130 

  其他 6  21  30  34 资产减值损失 8  2  0 2 

非流动资产 3110  4788  4973  5010 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 157  130  138  139 投资净收益 21  16  16 17 

  固定资产 1844  3446  3758  3805 营业利润 108  182  442 709 

  无形资产 378  477  566  657 营业外收入 12  8  16 13 

  其他 732  735  510  409 营业外支出 5  5  7 6 

资产总计 3897  5883  6502  6771 利润总额 115  185  451 715 

流动负债 1778  3676  3988  3753 所得税 21  35  90 157 

  短期借款 805  2590  2407  1887 净利润 94  149  361 558 

  应付账款 472  657  998  1182 少数股东损益 45  74  194 308 

  其他 502  429  584  683 归属母公司净利润 49  76  167 250 

非流动负债 428  367  313  259 EBITDA 349  506  900 1179 

  长期借款 407  356  300  245 EPS（元） 0.12  0.19  0.42 0.63 

  其他 21  11  12  13      
负债合计 2206  4043  4301  4012 主要财务比率     
 少数股东权益 694  768  962  1270 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 396  396  396  396 成长能力   

  资本公积 586  586  586  586 营业收入 52.2% 52.1% 55.6% 19.7%

  留存收益 15  91  258  508 营业利润 280.2% 67.9% 143.5% 60.3%

归属母公司股东权益 997  1072  1239  1490 归属于母公司净利润 48.2% 54.4% 120.6% 50.0%

负债和股东权益 3897  5883  6502  6771 获利能力   

     毛利率 19.5% 18.8% 21.3% 23.1%

现金流量表    净利率 2.6% 2.6% 3.7% 4.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 4.9% 7.1% 13.5% 16.8%

经营活动现金流 447  309  880  1083 ROIC 8.1% 6.8% 13.5% 19.1%

  净利润 94  149  361  558 偿债能力   

  折旧摊销 149  213  303  340 资产负债率 56.6% 68.7% 66.1% 59.2%

  财务费用 92  112  154  130 净负债比率 56.59% 73.34% 63.44% 53.74%

  投资损失 -21  -16  -16  -17 流动比率 0.44  0.30  0.38 0.47 
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营运资金变动 126  -206  31  40 速动比率 0.19  0.12  0.14 0.16 

  其它 7  57  46  32 营运能力   

投资活动现金流 -744  -1883  -469  -361 总资产周转率 0.59  0.60  0.73 0.82 

  资本支出 573  1836  374  277 应收账款周转率 36  31  30 28 

  长期投资 20  -30  10  -0 应付账款周转率 4.35  4.20  4.32 3.83 

  其他 -152  -77  -85  -85 每股指标（元）   

筹资活动现金流 170  1603  -391  -702 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.19  0.42 0.63 

  短期借款 289  1786  -184  -519 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  0.78  2.22 2.74 

  长期借款 -58  -51  -56  -55 每股净资产(最新摊薄) 2.52  2.71  3.13 3.76 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -14  0  0  0 P/E 54.79  35.48  16.08 10.72 

  其他 -47  -132  -151  -128 P/B 2.69  2.50  2.17 1.80 

现金净增加额 -128  29  20  20 EV/EBITDA 12  8  5 4 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
罗果：建筑建材行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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