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江西水泥增发点评：进一步收购，加强区域控制 

事件描述 

江西水泥今日发布公告，主要内容为： 

 公司拟以不低于 10.64 元/股的价格非公开发行不超过 6500 万股，发行对象主要为证券投资基金、财务公司、保

险机构投资者、合格境外投资者、其他机构投资者及自然人。发行后不会引起控股权的变化。募集资金主要投向

以下几个项目：1、收购锦溪水泥 50％股权；2、补充流动资金；3、纯低温余热发电项目；4、万年和兴国商品混

凝土搅拌站项目。 

 此外，董事会审批通过子公司成立江西石城南方万年青水泥有限公司投资建设石城粉磨站的决议。 

事件评论 

进一步收购锦溪，完善省内布局，加强区域控制 

 权益产能明显提高，增厚公司盈利能力 

江西锦溪水泥目前年水泥产能约为 422.37 万吨，此外在乐平市还拥有 6 座石灰石矿的采矿权。从其近两年的财务数

据来看，盈利能力较强。 

表 1：江西锦溪水泥主要财务数据（单位：万元） 

资产负债表  2010-9-30   2009-12-31  利润表  2010年1-9月  2009 年  

 资产总额  86,456.32 86,414.94  营业收入  40,386.57 50,195.57 

 负债总额  48,500.27 51,047.94  营业利润  1,298.65 605.36 

 所有者权益总额 37,956.05 35,367.00  利润总额  3,112.02 3,517.07 

   归属母公司股东的净利润 2,581.36 2,996.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

在本次收购前，公司已通过子公司南方万年青间接持有锦溪水泥 25％股份。此次收购后，公司将直接间接合计持有

75％股份。届时，公司持有锦溪水泥权益产能将达到 316.78 万吨，增幅为 200%；公司总权益产能将达到 1,204.28

万吨，增幅为 21.25%，权益产能得到明显提高。通过此次收购将有效促进公司的盈利能力。 
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图 1：本次收购前后股权关系图示 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 2：公司收购前后权益产能变化 

项目   收购前  收购后  收购前后增长率

 公司持有锦溪水泥的权益产能 105.59 316.78 200%

 公司总权益产能  993.09 1204.28 21.25%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 收购价格合理，利于价值提升 

从 PE 的角度考虑，以 2010 年情况来算，锦溪水泥前三季度归属净利润为 2581.36 万元，由于江西水泥市场受周边

拉动四季度价格飞涨，高标号水泥价格涨幅接近 200 元/吨，我们假设 4 季度销量范围、参照江西水泥 4 季度的吨净

利情况（40 元/吨），对锦溪水泥全年净利润做弹性测算，按照约 3.8 亿元收购 50%股权，算得收购作价相当于 2010

年 PE 为 10-17 倍，而按照江西水泥最新收盘价计算其 2010 年 PE 约为 36.72 倍，我们认为本次收购是划算的。 

表 3：收购 PE 弹性测算 

4 季度盈利（收购 PE） 4 季度吨净利 40 35 30 25 20

4 季度销量   

100  4000（12） 3500（12） 3000（14） 2500（15） 2000（17）

105  4200（11） 3675（12） 3150（13） 2625（15） 2100（16）

110  4400（11） 3850（12） 3300（13） 2750（14） 2200（16）

115  4600（11） 4025（12） 3450（13） 2875（14） 2300（16）

120  4800（12） 4200（11） 3600（12） 3000（14） 2400（15）

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从 PB 的角度进行测算，收购作价相当于 PB 为 1.89-2.03 倍，远低于目前江西水泥和行业上市公司水平。 

综上，我们觉得本次收购价格合理，有利于公司的价值提升。 

 进一步收购，加强赣东北控制力，为未来整合打好基础 

随着大型水泥企业的积极扩张，江西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（其中南方水泥和江西水泥已是一家人）。 
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截止 2010 年底，公司拥有玉山、万年、瑞金、赣州、乐平五大熟料基地，形成了赣东北、赣南两块核心利润市场的

战略布局。目前公司水泥产能约 1,700 万吨，占江西省水泥产能总量超过 20%，已经形成了较大的规模。本次对锦溪

水泥对进一步收购将进一步加强对赣东北地区对市场控制力，有利于公司进一步实施区域内并购重组的战略规划。  

图 2：公司目前已形成赣东北和赣南两块战略布局 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

此外，董事会决议通过在石城新建 120 万吨的水泥粉磨站，配套江西瑞金万年青水泥的二期熟料工程，既消化了熟料

产能，也延长了销售半径，扩大了公司的销售辐射范围。 

注入流动资金，优化资产结构 

公司拟动本次增发募集资金中的 1.2 亿元补充流动资金： 

一方面增发能够降低资产负债率，从而降低偿债风险；截止 2010 年 9 月 30 日，公司合并报表资产负债率达 68.96%，

高于行业平均水平 57.87%。  

另一方面此次注入流动资金，将在一定程度上缓解公司营运压力，减少财务费用。按照当前央行公布的 1-3 年期贷款

年利率 6.1%计算，相当于每年降低财务费用约 732 万元。 

节能减排，节约电力成本 

低温余热发电技术能够有效节能，降低企业生产成本，提高企业经济效益。公司目前生产线仍未实现余热发电全配置，

此次将投资约 5,969.38 万元为江西万年青水泥一条 4500t/d 熟料新型干法水泥生产线配套 9MW 的余热发电工程。 

项目建成投产后，年发电量 5,944.32 万 kwh，剔除余热发电自用电为 8%，年供电量可达 5,468.77 万 kwh，所发电

量全部自用，按照 0.56 元/kWh（含税）的电价单价，年可节省电费 3,062.51 万元。 

投资混凝土搅拌站，完善公司产业链 

公司还拟利用此次募投资金在万年县和新国县新建两条商品混凝土生产线，年产能分别为 40 万方和 50 万方，主要用

乐平：江西锦溪水泥 2×2500T/D 

玉山：江西万年青水泥 2×2500T/D 

万年：江西万年青水泥 

2×2500＋3000＋5000T/D 

瑞金：江西瑞金万年青水泥 2×5000T/D 

赣州：东方红于都水泥 

1500＋2500T/D 

石城：新建 120 万吨水泥粉磨站 

万年和兴国：新建商品混凝土搅拌站 
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于供给周边民用建筑和道路交通网改造需求。商品混凝土搅拌站作为公司水泥产业链的延伸，将成为新的盈利增长点。 

维持“推荐”评级 

2010 年江西市场投产了 8 条新型干法生产线，合计新增水泥产能约 1500 万吨，产能增速达到 33%，这也是公司前 3

季度盈利较差的原因，随着新增产能消化完毕，4 季度周边地区供需失衡使得江西市场水泥价格也大涨。目前区域内

在建生产线约 2 条（对应产能约 360 万吨），新增产能大幅减少，2011 年我们判断江西省供需形势将继续转好，随着

公司省内整合的持续，协同效应的逐渐体现，我们看好公司未来表现。预计公司 2010、2011、2012 年的 EPS 分别

为 0.42、0.98、1.25 元/股（2011、2012 年是按照新增 6500 万股全面摊薄），对应 2 月 15 日收盘价 13.05 元，PE

分别为 31、13、10 倍，维持“推荐”评级。 

附： 

表 4：非公开发行募集资金投向 

序号  项目名称   项目总投资额（万元）  募集资金投资额（万元） 

1  收购锦溪水泥 50%股权及补充流动资金 约 3.8 亿 约 3.8 亿 

2 补充流动资金 约 1.2 亿 约 1.2 亿 

3  纯低温余热发电项目  5,969.38 5,969.38 

4  万年商品混凝土搅拌站项目  3,524.00 3,524.00 

5  兴国商品混凝土搅拌站项目  3,401.41 3,401.41 

    合计   约 63,000.00  约 63,000.00 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

   

营业收入 2865 3312 3915 4495 货币资金 852 331 764 1354 

营业成本 2346 2594 2828 3178 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 520 718 1088 1318 应收账款 91 116 137 158 

％营业收入 18.1% 21.7% 27.8% 29.3% 存货 444 491 535 601 

营业税金及附加 10 12 14 16 预付账款 68 75 82 92 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 157 166 174 200 流动资产合计 1469 1024 1530 2218 

％营业收入 5.5% 5.0% 4.4% 4.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 123 138 145 166 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.3% 4.2% 3.7% 3.7% 长期股权投资 186 186 186 186 

财务费用 124 98 61 31 投资性房地产 32 32 32 32 

％营业收入 4.3% 2.9% 1.6% 0.7% 固定资产合计 3488 3886 4242 4564 

资产减值损失 136 -8 2 2 无形资产 462 439 417 397 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 98 98 98 98 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 21 0 0 0 

营业利润 -26 313 692 902 其他非流动资产 37 37 37 37 

％营业收入 -0.9% 9.4% 17.7% 20.1% 资产总计 5793 5702 6542 7532 

营业外收支 66 66 66 66 短期贷款 1252 682 0 0 

利润总额 173 379 758 969 应付款项 983 1087 1184 1330 

％营业收入 6.0% 11.4% 19.4% 21.5% 预收账款 41 48 56 65 

所得税费用 37 95 190 242 应付职工薪酬 6 7 7 8 

净利润 136 284 569 726 应交税费 67 151 288 366 

其他流动负债 198 219 238 268 归属于母公司所有者

的净利润 
66.1 166.3 450.7 575.8 

流动负债合计 2548 2193 1773 2036 

少数股东损益 70 118 118 151 长期借款 837 837 837 837 

EPS（元/股） 0.17 0.42 0.98 1.25 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 21 0 0 0 

 其他非流动负债 324 324 324 324 

经营活动现金流净额 508 781 1123 1266 负债合计 3729 3353 2934 3197 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1066 1232 2374 2950 

长期股权投资 -205 0 0 0 少数股东权益 999 1117 1235 1385 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2064 2349 3609 4335 

固定资产投资 -689 -633 -639 -645 负债及股东权益 5793 5702 6542 7532 

其他 -42 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -936 -633 -639 -645   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.167 0.420 0.978 1.249 

股权融资 0 0 692 0 BVPS 2.69 3.11 6.00 6.40 

银行贷款增加（减少） 747 -571 -682 0 PE 78.18 31.06 13.35 10.45 

筹资成本 144 -98 -61 -31 PEG 0.74 0.29 0.13 0.10 

其他 -132 0 0 0 PB 4.85 4.19 2.18 2.04 

筹资活动现金流净额 758 -668 -51 -31 EV/EBITDA 20.60 9.50 4.95 3.64 

现金净流量 330 -520 433 590 ROE 6.2% 13.5% 19.0% 19.5%
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