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事件：江西水泥公布三季度业绩预增公告，预计2011年1-9月净利润为

40000-42000万元（EPS为1.01-1.06元），7-9月净利润为10337-12337万

元（EPS为0.26元-0.31元）。 

 

我们的看法： 

 江西水泥第一季度和第二季度 EPS 分别为 0.22 元和 0.33 元（第二

季度已扣除南方水泥分红和闪亮药业转让收益 EPS 合计 0.20 元），

第三季度 0.26-0.33 元的业绩表明公司目前经营依然维持良好状

况。 

根据我们的价格跟踪，公司所覆盖的赣东北和赣南区域第三季度市场

价格环比二季度下滑 10-20 元/吨，公司除税出厂价在 310-320 元/吨，

目前的吨水泥净利润接近 50 元左右。公司销售状况较好，预计单月约 150

万吨的销量。 

 江西水泥正实行定向增发进程当中，拟以不低于 10.56 元/股的价格

定向增发不超过 6500 万股。 

募资资金拟用于收购锦溪水泥 40%股权和新建混凝土搅拌站，增发收

购将使公司水泥权益总产能增加 156 万吨，增幅为 21%。我们测算增发完

成将增厚公司业绩约 8%。定向增发还处于等待相关部门核准进程当中,预

计到年底才可完成。 

 通过不断的收购和新建水泥产能，江西水泥的产能规模未来仍有大

幅提升空间。 

今年9月份江西水泥控股50%比例的子公司江西南方万年青以1.2亿

元收购瑞金公司8.04%的少数股东权益股权，瑞金公司目前产能400万吨，

此次收购使上市公司权益产能达到 1269 万吨。 

此外公司拟投资 6.03 亿元改扩建江西于都南方万年青水泥有限公司

日产 4800 吨/D 熟料新型干法水泥生产线，2012 年下半年建成后公司新增

水泥产能 12%。据数字水泥网报道，近日江西省工信委同意瑞金市根据淘

汰进度新建一条日产 12000 吨新型干法水泥熟料生产线，我们预计该生产

线如果审批通过由江西水泥获得经营权可能性较大，公司产能规模将扩大

到 2400 万吨。 

 我们维持公司 2011 年和 2012 年 EPS 预测分别为 1.31 元和 1.61 元，

当前动态市盈率为 10 倍，维持“买入”评级。 

 受明年固定资产投资和房地产投资将明显下滑的预期影响，水泥板

块近期杀跌严重，我们认为行业走势与宏观政策面相关度较大，目

前环境下对水泥板块依然持谨慎看法。 
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投资评级    买入 增持 中性  减持（维持）
股价（2010 年 9 月 27 日） 13.96
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总股本/A 股（万股） 39590/39590
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江西水泥 上证综合指数

财务预测                             （百万元）

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3847 5860 6297 6998

  同比(%) 34% 52% 7% 11%

归属母公司净利润 153 602 742 755

  同比(%) 132% 293% 23% 2%

毛利率(%) 20.5% 37.9% 37.2% 36.8%

ROE(%) 12.6% 31.9% 28.3% 22.3%

每股收益(元) 0.39 1.31 1.61 1.64

P/E 45.18 13.40 10.86 10.68

P/B 5.68 4.28 3.07 2.38

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 

已投产生产
线 

 
 

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％(50%) 2 条 5000D/T 300 400 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 
江西锦溪 65%(25%) 1 条 2500D/T，一条 3000D/T 391 含石灰石矿山 

合 计（不含于都的拟建产能）  1751  

权益产能  1269  

在 建 生 产
线 

江西于都 40% 1 条 4800T/D，2012 年下半年投
产 

150 200 含石灰石矿山 

资料来源：东方证券研究所,此次收购瑞金公司 8%剩余股权，增发将收购江西锦溪 50%股权。 

                          

表 2：定向增发募集资金项目投向 

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40%股权及补充流动资金 34400.00 34400.00 

2、 纯低温余热发电项目 5969.38 5969.38 

3、 万年商品混凝土搅拌站项目 3524.00 3524.00 

4、 兴国商品混凝土搅拌站项目 3401.41 3401.41 

5 补充流动资金 15600.00 15600.00 

 合计 62894.79 62894.79 

资料来源：上市公司公告 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1707 3286  5461 8078 营业收入 3847  5860 6297 6998 

  现金 926 2107  4495 6845 营业成本 3059  3638 3956 4421 

  应收账款 50 79  83 93 营业税金及附加 18  28 30 33 

  其它应收款 68 110  105 118 销售费用 159  240 255 280 

  预付账款 158 151  158 180 管理费用 161  243 249 276 

  存货 443 800  574 794 财务费用 153  162 156 146 

  其他 61 39  45 48 资产减值损失 10  5 5 5 

非流动资产 4880 4678  4589 4214 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 192 185  188 187 投资净收益 47  80 67 60 

  固定资产 3637 3605  3513 3211 营业利润 333  1624 1714 1897 

  无形资产 484 537  579 612 营业外收入 76  79 79 79 

  其他 567 352  309 204 营业外支出 23  20 18 20 

资产总计 6587 7965  10049 12293 利润总额 386  1683 1775 1956 

流动负债 3349 3074  3291 3548 所得税 96  370 408 470 

  短期借款 1348 1200  1200 1200 净利润 290  1313 1367 1487 

  应付账款 693 846  894 1009 少数股东损益 137  711 625 732 

  其他 1308 1028  1198 1339 归属于母公司净利润 153  602 742 755 

非流动负债 903 1179  1679 2179 EBITDA 782  2182 2301 2498 

  长期借款 479 1179  1679 2179 EPS（元） 0.39  1.31 1.61 1.64 

  其他 424 0  0 0      

负债合计 4253 4253  4971 5727 主要财务比率     

 少数股东权益 1116 1827  2452 3184 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 396 461  461 461 成长能力   
  资本公积 588 588  588 588 营业收入 34.3% 52.3% 7.5% 11.1%

  留存收益 234 836  1578 2333 营业利润 211.2% 387.1% 5.5% 10.7%

归属母公司股东权益 1218 1885  2627 3382 净利润 131.9% 292.6% 23.4% 1.7%

负债和股东权益 6587 7965  10050 12293 获利能力   

     毛利率 20.5% 37.9% 37.2% 36.8%

现金流量表   净利率 4.0% 10.3% 11.8% 10.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 31.9% 28.3% 22.3%

经营活动现金流 792 1130  2282 1981  15.0% 45.7% 54.7% 66.1%

  净利润 290 1313  1367 1487 偿债能力   
  折旧摊销 296 396  431 454 资产负债率 64.6% 53.4% 49.5% 46.6%

  财务费用 153 162  156 146 净负债比率 50.90% 59.48% 61.72% 62.94%

  投资损失 -47 -80  -67 -60 流动比率 0.51  1.07 1.66 2.28 

营运资金变动 102 -741  391 -46 速动比率 0.38  0.81 1.48 2.05 

  其它 -2 81  4 -0 营运能力   
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投资活动现金流 -534 -197  -276 -22 总资产周转率 0.62  0.81 0.70 0.63 

  资本支出 507 303  260 111 应收账款周转率 83  93 80 81 

  长期投资 -4 -9  3 -0 应付账款周转率 5.21  4.73 4.55 4.65 

  其他 -30 98  -13 89 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -37 248  382 391 每股收益 0.33  1.31 1.61 1.64 

  短期借款 96 -148  0 0 每股经营现金流 1.72  2.45 4.95 4.30 

  长期借款 -357 700  500 500 每股净资产 2.64  4.09 5.70 7.34 

  普通股增加 0 65  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -1 0  0 0 P/E 45.18  13.40 10.86 10.68 

  其他 226 -369  -118 -109 P/B 5.68  4.28 3.07 2.38 

现金净增加额 222 1181  2388 2350 EV/EBITDA 6  2 2 2 

资料来源：东方证券研究所 
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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 6 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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