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事件： 

江西水泥公告增发方案，计划非公开发行不超过6500万股，发行价格不低

于10.64元/股，主要用于收购水泥子公司少数股东权益和新建混凝土搅拌

站。 

 

我们的观点： 

 增发收购预计将使公司水泥总权益产能从 993.09 万吨增加至

1204.28 万吨，增幅约为 21.25%。 

公司募集资金中约 5 亿元用于收购水泥孙公司锦溪水泥 50%股

权，锦溪水泥的总产能为 422.37 万吨，但收购前上市公司持有其

权益产能只有105.59万吨。通过本次非公开发行收购锦溪水泥50%

的股权，公司持有的锦溪水泥权益产能将达到 316.78 万吨。 

 公司除收购水泥股权外还将新建混凝土搅拌站，我们测算公司募集

资金项目完全实现和投产后，未来每年将增加上市公司净利润约

14850 万元。 

 预计增发进程要半年左右，上述项目投产可能要到 2011 年底，如果

按照我们之前对江西水泥 2012 年 43300 万元的净利润预测，则增发

将增加公司 2012 年净利润 34%，按照公司发行 6500 万股，则公司

股本增厚 16%，预计增发完成后将增厚公司 2012 年每股收益 16%。 

 在华东地区企业集中停窑检修的影响下，春节期间水泥价格坚挺，

目前江西区域的价格相比于 2010 年年底仅下跌不到 50 元/吨，好于

市场预期，我们预计水泥企业在目前价格下吨净利润接近 100 元/

吨。 

 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，我们预计公司未来

可能还将继续整合区域水泥市场，进一步做大做强。 

 考虑到公司增发还存在不确定性，我们维持公司 2010 年、2011 年和

2012 年 EPS 预测分别为 0.42 元、0.99 元和 1.09 元（不考虑增发对

业绩的影响），维持公司“买入”评级，目标价 20 元。 
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投资评级      买入 增持 中性  减持（维持）
股价（2010 年 2 月 15 日） 13.05 元

目标价格 20.00 元

总股本/A 股（万股） 39590/39590
国家/地区 中国

行业 非金属建材

报告发布日期 2011 年 2 月 16 日
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江西水泥 上证综合指数

财务预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2865 4053 5275 5538
  同比(%) 49% 41% 30% 5%
归属母公司净利润 66 165 393 433
  同比(%) 35% 150% 138% 10%
毛利率(%) 18.1% 22.0% 31.7% 31.9%
ROE(%) 6.2% 13.2% 23.8% 20.6%
每股收益(元) 0.17 0.42 0.99 1.09
P/E（倍） 76.76 31.07 13.18 11.97
P/B（倍） 3.82 3.24 2.46 1.94
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、增发融资主要用于扩充权益产能 
江西水泥2011年度非公开发行股票相关事项已经获得公司董事会会议审议通过。 计划向不

超过十名特定机构投资者非公开发行的股票合计不超过6,500万股（含6,500万股），公司控股股

东、实际控制人及其控制的关联人不参与认购本次非公开发行的股票。发行价格不低于20个交

易日公司股票交易均价的90%，即不低于10.64元/股。本次非公开发行的股份在发行完毕后，

发行对象认购的股份在发行结束之日起十二个月内不得转让。  

 

此次非公开发行募集资金扣除发行费用后的募集资金净额拟投入下列项目： 

表 1：募集资金项目投向 

 

资料来源：上市公司公告 

 
2007年以来，江西水泥通过合作，整合等途径，不断积极扩张产能，逐步形成在江西省水

泥市场的规模优势和竞争优势。截止2010年底，江西水泥控制的水泥产能超过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。 

目前公司拥有玉山、万年、瑞金、赣州、乐平五大熟料基地，全部位于江西省内，形成了

赣东北、赣南两块核心利润市场的战略布局。截至目前，公司水泥权益产能约993.09万吨。其

中，锦溪水泥的总产能为422.37万吨，但权益产能只有105.59万吨。通过本次非公开发行收购

锦溪水泥50%的股权，公司持有的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%。通过本次收购，公司权益产能明显提高，促进

公司的盈利能力的大幅提升，为公司进一步整合打下良好的基础。  
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表 2：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 75%(25%) 1 条 2500D/T，一条 3000D/T 422 含石灰石矿山 

合 计（含在建产能）   1782  

权益产能   1204  

资料来源：东方证券研究所,此次增发将收购江西锦溪 50%股权。 

                          

 

表 3：收购锦溪水泥 50%权益后江西水泥权益总产能和持有的锦溪水泥权益产能变化情况（单位：万吨） 

 

资料来源：上市公司公告 

 

本次收购前，锦溪水泥为上市公司江西水泥的孙公司，上市公司间接持有锦溪水泥50%的

股份，能够分享锦溪水泥25%的净利润。2009年、2010年前三季度江西水泥归属母公司所有者

的净利润分别为6,608.65万元、-1,724.86万元，同期锦溪水泥归属母公司所有者的净利润分别

为2,996.55万元、2,581.36万元，因此，锦溪水泥不仅具有良好的盈利水平，同时为上市公司

重要的利润来源，对上市公司保持稳定的盈利水平具有重要作用。本次收购完成后，上市公司

直接、间接持有锦溪水泥100%的股权，江西水泥股东能够分享锦溪水泥75%的净利润。锦溪水

泥较好的成本管理水平以及盈利前景将增强公司可持续发展能力。  
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图 1：收购前后锦溪水泥股权变化情况 

 

资料来源：上市公司公告 

 

截至2010年9月30日，公司资产负债率（合并资产负债表）为68.96%，高于行业平均

水平。此次增发后公司归属于母公司的所有者权益将增加约6亿元，资产负债率将降低至

63.24%。非公开发行所募集资金补充流动资金后，公司营运资金压力将得到一定程度缓解，

相当于减少等额债务融资，从而减少财务费用。按照当前央行公布的一至三年期贷款年利

率6.10%计算，相当于每年降低的财务费用约732万元。  

 

低温余热项目是为公司万年4500t/d熟料新型干法水泥生产线配套余热发电工程，新建

一台装机容量9MW的余热发电机组及余热锅炉，项目建成投产后，年发电量5,944.32万

kwh，余热发电自用电为8%，年供电量为5,468.77万kwh，所发电量全部自用，供电单价

按照0.56元/kWh（含税）计算，年可节省电费3,062.51万元。 

同时公司募集资金还将用于在万年和兴国两个水泥基地分别新建年产40万立方和50万

立方的预拌混凝土搅拌站，项目建设期5-6个月，分别将形成年销售收入9,060万元和11600

万元，年实现税后利润971.79万元和796.96万元。 

表 4：募集资金项目对上市公司利润的影响 

募集资金项目 预计每年利润贡献(万元) 

收购锦溪50%股权 422*50%*49.05=10350 

补充流动资金 732.00 

低温余热发电 2000.00 
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万年混凝土搅拌站 971.79 

兴国混凝土搅拌站 796.96 

合计 14850万元 

资料来源：东方证券研究所 

 

我们测算公司募集资金项目完全实现或投产后，将每年增加上市公司净利润约14850万元。

预计增发进程要半年左右，上述项目投产可能要到2011年底，如果按照我们之前对江西水泥2012

年43300万元的净利润预测，则增发将增加公司2012年净利润34.29%，按照公司发行6500万股，

则公司股本增厚16%，预计增发完成后将增厚2012年公司每股收益16%。 

 

二、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。 

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。 

 

三、维持“买入”评级，目标价为 20 元。 
以目前江西省 430 元/吨的高标号水泥价格，江西水泥的吨毛利可以达到 120 元/吨。我们

预计公司 2011 年销售均价比 2010 年上涨 16%，销售均价可以达到 313 元/吨（除税出厂价格），

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 



 

 7 

 

吨水泥净利润可以达到 48 元/吨，我们预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年每股收益分别为

0.42 元、0.99 元和 1.09 元（未考虑增发影响）。 

 
 

图 3：江西省高标号 PO42.5 水泥价格走势（元/吨） 
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资料来源：中国水泥协会。数字水泥网 

 

如果按照明年 20 倍动态市盈率，我们维持公司目标价位为 20 元。 

 

表 5：江西水泥盈利预测基本假设及结果 

 2008 E 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 
总销量（万吨） 790.00 1,060.00 1,500.00 1,680.00 1,790.00 
平均价格（元/吨） 242.84 269.45 269.29 312.95 316.68 
吨水泥毛利（元/吨） 47.45 49.64 59.37 99.10 101.13 

吨水泥净利（元/吨） 3.46 10.54 19.26 47.54 49.05 

每股收益 0.12 0.17 0.42 0.99 1.09 

资料来源：东方证券研究所 
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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 1858  2293 3519 营业收入 2865  4053  5275 5538 

  现金 852 900  1200 2387 营业成本 2346  3159  3604 3770 

  应收账款 43 57  76 80 营业税金及附加 10  20  24 25 

  其它应收款 48 60  76 82 销售费用 157  176  218 222 

  预付账款 68 97  110 114 管理费用 123  161  206 212 

  存货 444 723  806 828 财务费用 124  143  147 134 

  其他 14 22  25 28 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  40 50 

  固定资产 2840 3691  4119 4104 营业利润 107  421  1124 1234 

  无形资产 462 537  611 684 营业外收入 78  56  30 8 

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

资产总计 5793 6960  7732 8944 利润总额 173  476  1154 1241 

流动负债 2548 3302  2935 2936 所得税 37  105  277 298 

  短期借款 1252 1744  1110 1056 净利润 136  371  877 944 

  应付账款 481 767  868 888 少数股东损益 70  206  484 511 

  其他 814 791  957 992 归属于母公司净利润 66  165  393 433 

非流动负债 1181 1200  1454 1713 EBITDA 457  831  1609 1749 

  长期借款 837 1020  1246 1491 EPS（元） 0.17  0.42  0.99 1.09 

  其他 345 179  208 221      
负债合计 3729 4501  4389 4649 主要财务比率     
 少数股东权益 999 1204  1688 2199 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% 41.4% 30.2% 5.0%

  留存收益 81 246  639 1072 营业利润 -0.9% 292.5% 167.2% 9.9%

归属母公司股东权益 1066 1254  1655 2097 净利润 34.9% 150.0% 138.0% 10.0%

负债和股东权益 5793 6960  7732 8944 获利能力   

     毛利率 18.1% 22.0% 31.7% 31.9%

现金流量表   净利率 2.3% 4.1% 7.5% 7.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.2% 13.2% 23.8% 20.6%

经营活动现金流 508 603  1483 1445  7.5% 13.7% 29.5% 32.2%

  净利润 136 371  877 944 偿债能力   

  折旧摊销 226 268  339 380 资产负债率 64.4% 64.7% 56.8% 52.0%

  财务费用 124 143  147 134 净负债比率 58.09% 62.54% 54.99% 56.07%

  投资损失 -4 -4  -40 -50 流动比率 0.58  0.56  0.78 1.20 

营运资金变动 22 -260  134 24 速动比率 0.40  0.34  0.50 0.91 

  其它 4 86  27 12 营运能力   
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投资活动现金流 -936 -1062  -635 -316 总资产周转率 0.59  0.64  0.72 0.66 

  资本支出 690 1036  574 276 应收账款周转率 40  39  37 34 

  长期投资 -42 -19  5 1 应付账款周转率 4.92  5.06  4.41 4.30 

  其他 -288 -45  -56 -40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 758 507  -548 59 每股收益 0.17  0.42  0.99 1.09 

  短期借款 448 491  -634 -54 每股经营现金流 1.28  1.52  3.75 3.65 

  长期借款 430 184  225 246 每股净资产 2.69  3.17  4.18 5.30 

  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 76.76 31.07 13.18 11.97 

  其他 -122 -168  -140 -133 P/B 3.82  3.24  2.46 1.94 

现金净增加额 330 48  300 1187 EV/EBITDA 13  7  4 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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