
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 公司评级  

本次评级 增持 

 

 基本资料 

收盘价（元） 8.95 

总股本（百万） 396 

流通股本（百万） 376 

流通市值（亿） 33.65 
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前期需求累积，下半年有望超预期 
——江西水泥中报点评

                   2010.8. 31

 

 

 中报业绩：增产增收反亏损 

报告期内公司共生产水泥510.56 万吨，同比增长24.8%；生产熟料462.02 万吨，同

比增长36.88%，销售产品602.01 万吨，同比增长33.86%，实现主营业务收入13.7 亿

元，同比增长28.07%，实现归属于母公司所有股东的净利润-2892.45 万元。公司产

品综合毛利率为11.92%，较上年同期下降3.21个百分点。 

 业绩点评：暴雨推迟消费，期间费用率上升 

1、1至 6月江西境内连发暴雨，水泥消费受到压制，而且暴雨致使多处交通设施中

断，水泥运输受到影响。根据测算，报告期内公司吨水泥平均售价为 228 元/吨，

比上年同期下降 18 元/吨，吨水泥毛利为 32 元/吨，同比下降 8 元/吨，导致公司

产品综合毛利率下滑3.2 个百分点。 

2、公司产能扩张较快，但基础管理工作未能跟上，期间费用率较去年同期上升了

1.1 个百分点，上半年公司的销售、管理、财务费用率分别为 4.8%、4.9%、5%。 

 未来展望：旺季来临，扭亏为盈，长线可期 

1、短期来看，进入 3、4季度传统消费旺季后，加之上半年暴雨积累的水泥需求，

本地水泥价格上涨有望超预期，直接提升公司的毛利率。毛利率的提高对于公

司盈利的提振作用远大于产销量增加的作用，公司有望在下半年扭转亏损局面。 

2、公司产能今年将有较大增长，随着瑞金二线和万年 6号线的投产，公司 2010 年

熟料产能将同比增长36%，达 1122 万吨。 

3、无烟煤改造将降低吨水泥成本。当地无烟煤价格比烟煤低 150 元/吨左右，公司

正在对 60%的生产线进行无烟煤改造，此项改造可降低吨水泥成本约10元/吨。 

4、公司在赣东北和赣南市场拥有定价权。09 年公司转让中部地区的上高、永丰项

目，转而并购了赣东北的锦溪水泥，加强了对核心市场的控制力。目前公司在

赣东北、赣南市场的占有率达到60%以上。 
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5、长期来看，江西省已进入一个高速发展的时期，水泥需求将保持快速增长。“十

一五”期间，江西省固定资产投资增速平均为 32.8%，高于全国 6 个百分点；

水泥产量增速平均为16.5%，高于全国 4个百分点。《鄱阳湖经济生态区规划》

将鄱阳湖生态经济区建设上升为国家战略，规划总投资超过 1 万亿元，“十二

五”期间该区域 GDP复合增长率将达到 12%以上。 

 投资建议：给予公司“增持”评级，目标价为9.25 元，公司 10、11、12 年的

EPS 分别为 0.30、0.37、0.44 元，对应 PE为 30.8、25、21倍。 

 投资风险。煤炭价格上涨、落后产能淘汰进度滞后，固定资产投资继续受到压

缩。 

 

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  1704  2643  3640 营业收入 2865 3582  4298 4943 

  现金 852  833  1634  2479 营业成本 2346 2865  3439 3954 

  应收账款 43  55  53  74 营业税金及附加 10 15  17 20 

  其他应收款 48  53  62  74 营业费用 157 191  217 255 

  预付账款 68  88  105  120 管理费用 123 155  198 223 

  存货 444  656  768  868 财务费用 124 102  101 98 

  其他流动资产 14  19  21  25 资产减值损失 3 0  0 0 

非流动资产 4325  4148  3996  3815 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 186  196  201  202 投资净收益 4 0  0 0 

  固定资产 2840  2921  2832  2658 营业利润 107 254  328 392 

  无形资产 462  537  611  684 营业外收入 78 45  51 53 

  其他非流动资产 836  494  353  271 营业外支出 12 8  9 9 

资产总计 5793  5851  6639  7455 利润总额 173 291  369 437 

流动负债 2548  2513  2776  2996 所得税 37 55  72 86 

  短期借款 1252  1079  1042  1056 净利润 136 236  297 351 

  应付账款 481  696  828  931 少数股东损益 70 118  149 176 

  其他流动负债 814  738  907  1008 归属母公司净利润 66 119  148 175 

非流动负债 1181  1038  1265  1510 EBITDA 457 594  685 755 

  长期借款 837  1020  1246  1491 EPS（元） 0.17 0.30  0.37 0.44 

  其他非流动负债 345  18  19  19 

负债合计 3729  3551  4042  4506 主要财务比率 

 少数股东权益 999  1116  1265  1442 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 396  396  396  396 成长能力 
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  资本公积 589  589  589  589 营业收入 49.3% 25.0% 20.0% 15.0%

  留存收益 81  200  348  522 营业利润 -0.9% 137.2% 28.8% 19.8%

归属母公司股东权益 1066  1184  1332  1507 归属于母公司净利润 34.9% 79.8% 24.3% 18.1%

负债和股东权益 5793  5851  6639  7455 获利能力 

毛利率(%) 18.1% 20.0% 20.0% 20.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.3% 3.3% 3.4% 3.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.2% 10.0% 11.1% 11.6%

经营活动现金流 508  151  800  770 ROIC(%) 5.9% 8.5% 11.2% 13.9%

  净利润 136  236  297  351 偿债能力 

  折旧摊销 226  238  256  265 资产负债率(%) 64.4% 60.7% 60.9% 60.4%

  财务费用 124  102  101  98 净负债比率(%) 58.09% 60.57% 58.02% 57.84%

  投资损失 -4  0  0  0 流动比率 0.58 0.68  0.95 1.21 

营运资金变动 22  -451  159  25 速动比率 0.40 0.41  0.66 0.91 

  其他经营现金流 4  26  -13  31 营运能力 

投资活动现金流 -936  -52  -93  -88 总资产周转率 0.59 0.62  0.69 0.70 

  资本支出 690  0  0  0 应收账款周转率 40 36  37 37 

  长期投资 -42  -51  5  1 应付账款周转率 4.92 4.87  4.51 4.50 

  其他投资现金流 -288  -103  -88  -87 每股指标（元） 

筹资活动现金流 758  -117  94  163 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.30  0.37 0.44 

  短期借款 448  -173  -37  15 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.28 0.38  2.02 1.95 

  长期借款 430  184  225  246 每股净资产(最新摊薄) 2.69 2.99  3.36 3.81 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率 

  资本公积增加 3  0  0  0 P/E 53.62 29.83  23.99 20.30 

  其他筹资现金流 -122  -128  -94  -97 P/B 3.33 2.99  2.66 2.35 

现金净增加额 330  -18  801  845 EV/EBITDA 12 9  8 7 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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