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四季度业绩爆发，带来全年高增长——江西水泥 2010 年报点评 

事件描述 

江西水泥今日发布 2010 年年报，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 384711.75 万元，营业利润 33346.25 万元，同比分别增长 34.2%和 211.2% 

 实现利润总额 38623.22 万元，同比增长 122.9% 

 归属于母公司股东净利润 15326.33 万元，比上年同期增长 131.9%，对应每股收益 0.387 元。 

事件评论 

第一，四季度量价齐升带来爆发，保障全年业绩快速增长 

报告期内，公司业绩保持高速增长，营业收入为 384711.75 万元，同比增速达到 34.2%；归属于母公司股东净利润

15326.33 万元，比上年同期增长 131.9%。 

图 1：公司营业收入增速趋缓，但依然处于高位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：归属母公司净利润今年翻番还多 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分季度来看，下半年是公司全年业绩的主要贡献来源，尤其是 4 季度。四季度公司实现营业收入 142145.78 万元，同

比增长 66.83%；归属母公司净利润 17051.19 万元，同比增长 275.56%，几乎翻了两番。 
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图 3：四季度营业收入高速增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：四季度归属母公司利润几乎翻了两番 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

报告期内，公司期间费用率有小幅改善，从 14.06%降至 12.31%。 

图 5：公司期间费用情况略有改善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

下半年的增长、四季度的爆发主要原因是限电影响带来的水泥业务的量价齐升。 

 四季度南昌地区高标号水泥价格上涨超过 200 元/吨，较历史同期也要高出近 200 元/吨。 

 公司销量各季度均有增长，其中四季度销量增速最高，约 50%。 
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图 6：水泥价格 2010 年 8 月份开始迅速上扬 

250

300

350

400

450

500

550

Jan Feb Mar Apr Apr Ma Jun Jul Au Se Oct No De

2011 2009 2010

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：业绩的增长主要源自销量的增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：公司水泥业务指标 

  2009Q1  2009Q2  2009Q3  2009Q4  2010Q1  2010Q2  2010Q3  2010Q4

营业收入(万元) 46,158.29 60,708.60 94,477.35 85,202.12 59,036.68 77,824.81 105,704.48 142,145.78 

营业成本(万元) 38,881.58 51,797.52 79,384.64 64,507.22 49,164.95 71,248.04 89,780.27 95,718.09 

归属净利润(万元) 120.91 952.99 994.5 4,540.25 369.65 -3,262.10 1,167.59 17,051.19 

销量（万吨） 184.56 223.33 246.9 286.61 229.91 272.21 358.32 438.6

吨收入（元） 250.10 271.83 382.65 297.28 256.78 285.90 295.00 324.09 

吨成本（元） 210.67 231.93 321.53 225.07 213.84 261.74 250.56 218.24 

吨净利（元） 0.66 4.27 4.03 15.84 1.61 -11.98 3.26 38.88 

资料来源：中国建材信息网，公司公告，长江证券研究部 

第二，江西地区供需形式将持续转好，四季度高盈利能力将延续 

一方面，今年江西地区新增产能大幅减少。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。 

另一方面，江西水泥市场已形成较高的集中度。目前江西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），较高的集中度有利于稳定区域市场的价格，维持高盈利能力。 

第三，2011 年：区域市场整合+混凝土领域延伸+余热发电配套 

区域市场整合持续：公司在 2010 年底时拥有玉山、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。水泥产能约 1,700 万吨，占江西产能总量超过 20%，已经形成了较大的规模。 

2 月 15 日，公司进一步收购了锦溪水泥 50%股权，一方面进一步加强对赣东北地区对市场控制力。另一方面，权益

产能从 993 万吨提高到 1204 万吨，增长 21.25%。这意味着，即便不考虑吨盈利能力的变化，公司也将实现 21%的

业绩增长。未来，公司对江西市场的整合仍将继续。 

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 
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向混凝土领域延伸：今年，公司还拟利用募投资金在万年和新国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。混凝土作为公司水泥产业链的延伸，将成为新的盈利增长点。 

余热发电配套：2011 年公司将对万年 6 号窑实施余热发电配套，进一步控制公司成本。 

第四，维持“推荐”评级 

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 2011-13 年的 EPS 分别为 0.98、

1.24 和 1.43 元/股（按照新增 6500 万股全面摊薄），对应 3 月 16 日收盘价 16.44 元，PE 分别为 16.8、13.3、11.5

倍，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

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 3847 5405 6648 7662 货币资金 926 541 1977 3338 

营业成本 3059 3784 4654 5363 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 788 1622 1995 2299 应收账款 119 185 228 262 

％营业收入 20.5% 30.0% 30.0% 30.0% 存货 443 515 0 0 

营业税金及附加 18 25 31 36 预付账款 158 196 240 277 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 2 0 0 0 

销售费用 159 224 276 318 流动资产合计 1707 1501 2515 3952 

％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 161 227 279 321 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 192 192 192 192 

财务费用 153 65 26 17 投资性房地产 31 31 31 31 

％营业收入 4.0% 1.2% 0.4% 0.2% 固定资产合计 625 670 936 1045 

资产减值损失 10 0 0 0 无形资产 484 459 436 415 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 117 117 117 117 

投资收益 47 0 0 0 递延所得税资产 17 0 0 0 

营业利润 333 1080 1383 1607 其他非流动资产 3414 3414 3414 3414 

％营业收入 8.7% 20.0% 20.8% 21.0% 资产总计 6587 6385 7642 9166 

营业外收支 53 53 53 53 短期贷款 1686 169 0 0 

利润总额 386 1133 1436 1660 应付款项 1332 856 1053 1214 

％营业收入 10.0% 21.0% 21.6% 21.7% 预收账款 70 99 122 140 

所得税费用 96 281 356 412 应付职工薪酬 11 14 17 20 

净利润 290 852 1080 1248 应交税费 121 326 412 476 

其他流动负债 129 161 198 229 归属于母公司所有者

的净利润 
153.3 449.5 569.9 658.6 

流动负债合计 3349 1625 1803 2079 

少数股东损益 137 402 510 589 长期借款 479 479 479 479 

EPS（元/股） 0.39 0.98 1.24 1.43 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 22 0 0 0 

 其他非流动负债 403 403 403 403 

经营活动现金流净额 792 959 2097 1754 负债合计 4253 2507 2684 2960 

取得投资收益 

收回现金 4 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1218 2359 2929 3588 

长期股权投资 -27 0 0 0 少数股东权益 1116 1518 2028 2618 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2334 3878 4958 6206 

固定资产投资 -507 -454 -466 -377 负债及股东权益 6587 6385 7642 9166

其他 1 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -534 -454 -466 -377   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.387 0.975 1.236 1.429 

股权融资 7 692 0 0 BVPS 3.08 5.96 7.40 9.06 

银行贷款增加（减少） 10 -1517 -169 0 PE 70.21 27.87 21.98 19.02

筹资成本 147 -65 -26 -17 PEG 1.12 0.45 0.35 0.30 

其他 -201 0 0 0 PB 8.83 4.56 3.67 3.00 

筹资活动现金流净额 -37 -891 -194 -17 EV/EBITDA 17.61 8.00 6.76 5.05 

现金净流量 222 -386 1436 1361 ROE 12.6% 19.1% 19.5% 18.4%
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