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事件： 

江西省水泥价格持续上涨，从8月份开始短期上涨了80-100元/吨，预计短期

内水泥价格还将延续上涨趋势。 

 

我们的看法： 

 公司发挥高产能利用率的条件下将充分受益于涨价带来的利好，我们

预计公司第四季度经营性每股收益可达到 0.30 元以上。 

江西省未实行限电，水泥涨价主要由于需求旺盛及周边省份限电涨价带

动，我们认为江西水泥在产能利用率保持高位的条件下能充分享受到水泥涨

价带来的好处，而其他由于限电导致价格大涨的省份的水泥公司由于产能发

挥不足受益反而有限。 

在目前价格条件下，我们预计第四季度归属母公司的经营性净利润将达

到 1.2 亿元以上，综合全年经营性净利润在 1 亿元以上，相当于全年经营性

每股收益 0.26 元。 

 公司上半年亏损主要受雨水灾害的影响，属于不正常状况，我们预计

明年上半年公司业绩将出现明显改善。 

江西水泥 2010 年上半年亏损，第三季度开始实现盈利 1168 万元，2010

年 1-9 月实现归属于上市公司股东的净利润为-1725 万元（亏损）。 

公司上半年亏损原因在于雨水灾害使公司的产能发挥明显不足及产品销

价大幅下降。据江西省防汛抗旱总指挥部统计，今年 1-5 月份，江西省出现

九次强降雨过程，降雨量比多年的平均值超出 41％，列历史第一位，使得省

内户外工程项目开工不足及民用需求减少；特别是进入 6 月以来，江西遭遇

特大洪灾，公司核心市场内的公路、铁路相继中断受阻，严重影响公司的物

资及产品进出。 

 公司已经公告获得搬迁补偿和出让闪亮制药公司股权，这块投资收益

有望年内结算（合计 6300 万左右），非经营性每股收益 0..16 元。 

 在中国建材的协助下，公司在江西省内的龙头地位正不断稳固。公司

水泥销售覆盖江西全省，拥有万年、玉山、瑞金、赣州及锦溪五个熟

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 1700 万

吨，权益产能为 960 万吨。 

 在水泥价格持续大涨的背景下，我们上调公司 2010 年 EPS 预测为 0.39

元（保守估计年内结算非经常收益 0.13 元），上调 2011 年 EPS 预测

为 0.57 元，看好公司的长远发展，重申“买入”评级，目标价 15 元。 
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财务预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2865 3596 4871 5114
  同比(%) 49% 25% 35% 5%
归属母公司净利润 66 155 226 265
  同比(%) 35% 134% 46% 17%
毛利率(%) 18.1% 22.1% 26.2% 27.3%
ROE(%) 6.2% 12.4% 15.3% 15.1%
每股收益(元) 0.17 0.39 0.57 0.67
P/E（倍） 57.99 24.80 16.96 14.45
P/B（倍） 3.60 3.08 2.59 2.19
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、江西省 8-11 月累计涨价幅度达到 100 元/吨 
江西水泥 2010 年 1-9 月实现主营业务收入为 242566 万元，实现归属于上市公司股东的净

利润为-1725 万元（亏损），每股盈利-0.04 元。第三季度实现净利润 1168 万元，每股盈利 0.03

元。公司上半年受到雨水灾害后缓慢恢复，7月份亏损，8月基本盈亏平衡，9月份才开始实现

单月盈利。 

表 1： 公司近两年单季度主要财务指标 

 2009 年 2010 年 

单季度财务指标  第一季度  第二季度   第三季度  第四季度  第一季度  第二季度   第三季度

 每股收益(元) 0.0031 0.0241 0.0251 0.1147 0.0093 -0.0824 0.0295

销售毛利率(%) 15.76 14.68 15.98 24.29 16.72 8.45 15.06

销售净利率(%) 1.45 2.11 3.1 10.25 2.72 -5.94 3.09

营业总收入(万元) 46,158.29 60,708.60 94,477.35 85,202.12 59,036.68 77,824.81 105,704.48

归属母公司股东的

净利润(万元) 
120.91 952.99 994.50 4,540.25 369.65 -3,262.10 1,167.59

资料来源：WIND 资讯 

 

8 月下旬开始，江西省的水泥价格开始出现恢复性上涨。据水泥协会统计，江西大部分地区 8

月下旬一次性上调了 40-50 元/吨，10 月中旬再次大幅上调 50-70 元/吨，目前高标号水泥价格

已达到 380 元/吨。由于公司水泥毛利率一直较低，价格变动对业绩的弹性较大，公司第四季度

的业绩大幅上扬将十分值得期待。 

江西省未实行限电，涨价主要由于需求旺盛及周边省份限电涨价带动，我们认为江西水泥

在产能利用率保持高位的条件下能充分享受到水泥涨价带来的好处，预计第四季度归属母公司

的经营性净利润将达到1.2亿元以上，综合全年经营性净利润在1亿元以上，相当于每股收益0.26

元。 

 

图 1 江西省高标号水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥协会。数字水泥网 
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二、非经常性收益有望年内兑现 

 

公司已经公告获得搬迁补偿和出让闪亮制药公司股权，这块投资收益有望年内结算，子公

司搬迁补偿获得的收益为 2324 万元，出让闪亮制药股权我们分析获得投资收益在 4000 万元以

上，我们保守假设今年内计入利润合计 5000 万左右），非经营性每股收益 0.13 元。 

 

1、子公司搬迁补偿 

2010 年 8 月 29 日及 2010 年 9 月 8日，因南昌水泥厂"企业改制"与"退城进园"的需要，江

西水泥控股子公司南昌万年青水泥有限责任公司与南昌工业控股集团有限公司就企业搬迁补偿

问题达成协议。 

2001 年南昌万年青成立时南昌水泥厂和公司各持有其股权比例为 32%和 68%，南昌万年

青坐落在南昌水泥厂厂区内，可以无偿使用南昌水泥厂 30 年的土地使用权，后南昌水泥厂将其

32%的股权划转其母公司控股集团，控股集团成为南昌万年青股东。鉴于南昌水泥厂的搬迁给

南昌万年青带来的生产经营影响，其股东控股集团愿意将搬迁补偿按照评估价值 5130 万元补偿

给南昌万年青。 

 

图 2：南昌万年青股权结构图（江西万年青水泥股份有限公司即为上市公司江西水泥全称） 

 

资料来源：公司公告 

     

    双方同意参照搬迁资产评估值，即人民币 5130 万元，控股集团将分三期支付给南昌万

年青： 

1、在 2010 年 8 月 30 日前支付人民币 1000 万元。 

2、在 2010 年 12 月 15 日前支付人民币 1572 万元。 

3、余额在南昌水泥厂土地使用权被摘牌后 90 个工作日支付。 

 南昌万年青现有的粉磨设备属于要淘汰的落后设备，本次搬迁后，现有的机器设备等固定

资产将全部不能使用，根据截止 2010 年 6 月 30 日的评估报告，固定资产账面价值 1713 万元，

南昌万年青的搬迁将产生 1713 万元搬迁损失 
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《企业搬迁补偿协议》如能按期履行公司将获得一定搬迁补偿，并可计入即期损益。江西

水泥获得的收益为 68% ×（5130-1713）=2323.56 万元，如果在年内收到补偿款将计入今年

净利润。 

 

2、出让闪亮制药 25%股权 

仁和药业股份有限公司拟用现金收购仁和（集团）发展限和江西万年青科技工业园有限责

任公司分别持有的江西闪亮制药有限公司 75%股权和 25%股权。 

江西万年青科技园于 2001 年 4 月 25 日成立，是上市公司江西水泥的全资子公司。2005 

年，万年青科技园用 58 亩工业用土地评估作价 1000 万元出资，参股闪亮制药，持有其 25%

的股权比例。 

 

图 3：闪亮制药股权结构 

 

资料来源：公司公告 

 
 

表 1：闪亮制药主要财务指标（单位：万元） 

项 目 2009 年 2010 年 1-9 月 

总资产 58,044,929.30 72,426,427.85 

总负债 4,951,108.02 7,155,602.65 

净资产 53,093,821.28 65,270,825.20 

主营业务收入 35,474,535.35 39,655,887.20 

主营业务成本 17,686,748.47 14,479,550.24 

净利润 4,577,825.50 12,177,003.92 

资料来源：公司公告 

 

闪亮制药资产转让价格未定，2010 年 1-9 月净利润为 1217.70 万元，预计全年大约在 1600

万元左右，我们按照 10 倍 PE 转让价格，则江西水泥可获得的股权转让收益为 25%×1600 万元

×10 = 4000 万元。 
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三、公司与中国建材共同整合江西省水泥产业 

 
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 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， 

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 

 

 

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  

资料来源：东方证券研究所（括号内为在建产能） 

                          

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，整合整个江西省区域内的水泥产业。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，目前江西省的水泥产业整合正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。 
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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 

 

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。 

 

 

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 永丰 
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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 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1469 1750  2276 2832 营业收入 2865  3596  4871 5114 

  现金 852 900  1200 1728 营业成本 2346  2803  3594 3717 

  应收账款 43 50  70 74 营业税金及附加 10  18  22 23 

  其它应收款 48 53  70 76 销售费用 157  156  207 217 

  预付账款 68 86  110 112 管理费用 123  146  192 195 

  存货 444 641  803 816 财务费用 124  129  144 127 

  其他 14 19  23 25 资产减值损失 3  0  0 1 

非流动资产 4325 5102  5439 5426 公允价值变动收益 0  23  8 9 

  长期投资 186 166  171 172 投资净收益 4  4  7 5 

  固定资产 2840 3691  4119 4104 营业利润 107  371  727 849 

  无形资产 462 537  611 684 营业外收入 78  75  5 4 

  其他 836 708  539 465 营业外支出 12  1  0 1 

资产总计 5793 6852  7716 8257 利润总额 173  445  732 852 

流动负债 2548 3217  3271 2906 所得税 37  98  183 213 

  短期借款 1252 1807  1460 1056 净利润 136  347  549 639 

  应付账款 481 681  865 875 少数股东损益 70  192  323 374 

  其他 814 729  946 974 归属于母公司净利润 66  155  226 265 

非流动负债 1181 1200  1454 1713 EBITDA 457  768  1209 1356 

  长期借款 837 1020  1246 1491 EPS（元） 0.17  0.39  0.57 0.67 

  其他 345 179  208 221      
负债合计 3729 4417  4725 4618 主要财务比率     
 少数股东权益 999 1191  1514 1888 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% 25.5% 35.5% 5.0%

  留存收益 81 236  462 727 营业利润 -0.9% 246.2% 95.9% 16.8%

归属母公司股东权益 1066 1243  1477 1751 净利润 34.9% 133.9% 46.2% 17.4%

负债和股东权益 5793 6852  7716 8257 获利能力   

     毛利率 18.1% 22.1% 26.2% 27.3%

现金流量表   净利率 2.3% 4.3% 4.6% 5.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.2% 12.4% 15.3% 15.1%

经营活动现金流 508 526  1227 1172    

  净利润 136 347  549 639 偿债能力   

  折旧摊销 226 268  339 380 资产负债率 64.4% 64.5% 61.2% 55.9%

  财务费用 124 129  144 127 净负债比率 58.09% 65.17% 58.49% 56.44%

  投资损失 -4 -4  -7 -5 流动比率 0.58  0.54  0.70 0.97 

营运资金变动 22 -287  171 20 速动比率 0.40  0.34  0.44 0.68 

  其它 4 73  32 12 营运能力   
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投资活动现金流 -936 -1062  -668 -361 总资产周转率 0.59  0.57  0.67 0.64 

  资本支出 690 1036  574 276 应收账款周转率 40  37  38 34 

  长期投资 -42 -19  5 1 应付账款周转率 4.92  4.83  4.65 4.27 

  其他 -288 -45  -89 -85 每股指标（元）   

筹资活动现金流 758 584  -259 -284 每股收益 0.17  0.39  0.57 0.67 

  短期借款 448 555  -348 -404 每股经营现金流 1.28  1.33  3.10 2.96 

  长期借款 430 184  225 246 每股净资产 2.69  3.14  3.73 4.42 

  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 57.99  24.80  16.96 14.45 

  其他 -122 -155  -137 -126 P/B 3.60  3.08  2.59 2.19 

现金净增加额 330 48  300 528 EV/EBITDA 13  8  5 4 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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