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量价齐升+投资收益，中期业绩大增——江西水泥半年报点评 

事件描述 

江西水泥今日公布 2011 年半年报，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 25.77 亿元、营业利润 5.91 亿元、利润总额 6.14 亿元，同比分别增长 88.27%、1431.00%、

3304.55%； 

 实现归属母公司净利润 2.97 亿元，同比增长 1125.53%，折 EPS 为 0.75 元。 

事件评论 

第一， 量价齐升+费率改善+南方水泥分红+转让闪亮制药，净利同比扭亏为盈 

报告期内，公司业绩保持高速增长，营业收入为 257,674.85 万元，同比增速达到 88.27%；归属于母公司股东净利润

29,663.02 万元，比上年同期增长 1125.53%。 

图 1：2011 上半年营业收入高速增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2011 上半年归属净利润同增 11 倍还多 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分季度来看，二季度的业绩好于一季度。二季度公司实现营业收入 145,642.33 万元，同比增长 87.14%；归属母公司

净利润 20,975.53 万元，同比增长 743.01%。 
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图 3：二季度营收创新高,增速环比下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：二季度归属净利润创新高, 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从整个报告期来看，公司净利大幅增长的首要原因是公司产品量价齐升。 

 南昌水泥价格持续高位运行。南昌水泥市场延续了自去年年末以来的高景气度，今年上半年高标号水泥价格大部

分时间都维持在 460 元以上的高价，这也验证了我们 1 季度作出的“江西地区供需形势将持续转好，高盈利能力

将持续”的判断。 

图 5：南昌价格维持在去年末高位,同比接近翻番 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：上半年公司水泥销量同比大幅增长 
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 期间费率持续改善。公司成本管控得当，管理费用率和销售费用率持续下降。 

图 7:管控有效，期间费率持续改善 
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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（吨收入，吨净利维持高位） 

   2009Q1  2009Q2  2009Q3  2009Q4  2010Q1  2010Q2  2010Q3  2010Q4 2011Q1 2011Q2

营业收入(万元) 46158 60709 94477 85202 59037 77825 105704 142146 112033 145642 

营业成本(万元) 38882 51798 79385 64507 49165 71248 89780 95718 77377 99785 

净利润(万元) 669 1279 2928 8732 1604 -4622 3270 28790 14831 25276 

归属净利润(万元) 121 953 995 4540 370 -3262 1168 17051 8687 14913 

销量（万吨） 185 223 247 287 230 272 358 439 290 378 

吨收入（元） 250 272 383 297 257 286 295 324 386 386 

吨成本（元） 211 232 322 225 214 262 251 218 267 264 

吨毛利(元) 39 40 61 72 43 24 44 106 119 121 

吨净利(元)  4 6 12 30 7 -17 9 66 51 67 

吨归属净利（元） 1 4 4 16 2 -12 3 39 30 39 

资料来源：中国建材信息网，公司公告，长江证券研究部 

注解:这里的销量用的是纯水泥销量，因此熟料的收入和利润被摊在了水泥上，另外今年上半年（2 季度）扣除了南方

水泥的分红和出售闪亮股权的收益。 
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 战略性持股南方水泥，分享整个华东区域高景气。公司净利大涨的第二个原因在于所参股的南方水泥的现金分红

4593.29 万，公司通过参股南方水泥分享了整个华东区域的高景气。 

图 7：华东区域水泥价格同比大增并维持高位 
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资料来源：长江证券研究部 

 转让江西闪亮制药股权，专注主营。公司净利大涨的第三个原因就是参股公司的股权转让，全资子公司万年青科

技园持有的 25%股权转让给仁和药业，获收益 3490.68 万。至此公司全面退出医药行业，专注于水泥业务。 

第二， 区域内供需形式持续向好，高盈利能力将持续 

 从产能投放来看，我们维持之前的观点，今年江西地区供给形势持续向好，区域新增产能大幅减少。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%。而目前区域内在建生

产线仅 2 条（对应产能约 360 万吨），新增产能大幅减少。从水泥固投增速来看，6 月份的水泥固投增速环比大

幅降低，我们认为如果下半年政策不出现大的松动，水泥固投将得到有效控制，供给面持续改善。 

图 8：江西城镇固投增速稳定 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 9：江西水泥固投增速大幅降低 
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资料来源：长江证券研究部 

 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。事实上我们从上半年的水泥价格

变化可以得到印证，去年 4 季度的高价一直延续到现在，虽然 4 月初一度下跌，但在 4 月底又大幅回升，体现了

需求的同时，也展现了水泥企业对区域价格有意识的维护。 

 从需求层面看，6 月份城镇固投增速环比的大幅下滑更多的是由于前段时间的高温多雨天气，同时持续的货币紧

缩带来项目建设进度放缓。随着旺季到来，市场需求将回暖。 
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第三， 维持“推荐”评级 

我们认为随着 9 月份水泥旺季的到来，需求将回暖，另外，下半年保障房和水利建设的大面积开工将进一步提升市场

景气度。而从供给方面来看，牢固的企业联盟、下半年江西近 700 万吨的落后产能淘汰或将从供给层面使行业受益。

预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.28、1.53 和 1.87，对应 PE 分别为 14、12 和 9 倍，继续给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 3847 5891 6942 8201 货币资金 926 733 2587 4382 

营业成本 3059 4031 4719 5499 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 788 1860 2223 2701 应收账款 119 202 238 281 

％营业收入 20.5% 31.6% 32.0% 32.9% 存货 443 548 0 0 

营业税金及附加 18 28 32 38 预付账款 158 208 244 284 

％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 159 191 226 267 流动资产合计 1707 1759 3141 5024 

％营业收入 4.1% 3.3% 3.3% 3.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 161 227 268 317 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 3.9% 3.9% 3.9% 长期股权投资 192 192 192 192 

财务费用 153 61 20 14 投资性房地产 31 31 31 31 

％营业收入 4.0% 1.0% 0.3% 0.2% 固定资产合计 625 674 942 1056 

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 81 50 50 递延所得税资产 17 0 0 0 

营业利润 333 1434 1727 2116 其他非流动资产 3414 3414 3414 3414 

％营业收入 8.7% 24.3% 24.9% 25.8% 资产总计 6587 6646 8273 10249 

营业外收支 53 53 53 53 短期贷款 1686 0 0 0 

利润总额 386 1486 1780 2169 应付款项 1332 912 1068 1244 

％营业收入 10.0% 25.2% 25.6% 26.4% 预收账款 70 108 127 150 

所得税费用 96 369 441 538 应付职工薪酬 11 15 17 20 

净利润 290 1118 1338 1631 应交税费 121 422 504 613 

其他流动负债 129 170 199 232 归属于母公司所有者

的净利润 
153.3 589.8 706.2 860.7 

流动负债合计 3349 1626 1915 2259 

少数股东损益 137 528 632 770 长期借款 479 479 479 479 

EPS（元/股） 0.39 1.28 1.53 1.87 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 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 1245 2294 2141 负债合计 4253 2508 2797 3141 

取得投资收益 

收回现金 4 81 50 50 

归属于母公司 

所有者权益 
1218 2494 3201 4061 

长期股权投资 -27 0 0 0 少数股东权益 1116 1644 2276 3046 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2334 4138 5476 7107 

固定资产投资 -507 -459 -469 -382 负债及股东权益 6587 6646 8273 10249 

其他 1 0 0 0 基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

投资活动现金流净额 -534 -378 -419 -332   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.387 1.280 1.532 1.867 

股权融资 7 686 0 0 BVPS 3.08 6.30 8.08 10.26 

银行贷款增加（减少） 10 -1686 0 0 PE 46.11 13.95 11.65 9.56 

筹资成本 147 -61 -20 -14 PEG 0.59 0.18 0.15 0.12 

其他 -201 0 0 0 PB 5.80 2.83 2.21 1.74 

筹资活动现金流净额 -37 -1060 -20 -14 EV/EBITDA 12.11 4.13 3.10 1.79 

现金净流量 222 -193 1854 1795 ROE 12.6% 23.6% 22.1% 21.2%
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