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价量增长+投资收益=业绩大幅增长 

公司公告： 

公司发布 2011 年度业绩预告公告。2011 年公司盈利同比大幅增加，全年归属
于母公司净利润约 5.1 亿元，同比增长 233%，EPS 约 1.29 元。 

公司 2011年业绩基本符合我们的预期（我们预计公司 2011年EPS为 1.305元）。 

投资要点： 

 水泥主业价量齐升是业绩大幅上涨的主要原因 

公司 2011 年整体而言经营情况较好，我们认为水泥产品的量、价增长是支撑
公司业绩增长的主要因素。上半年公司的产量同比增长约 25%，出货量维持在
较高水平；三季度 7 月之后随着天气好转，出货量有明显回升，且逐月增加；
尽管四季度受需求下滑影响，公司出货量有所下降，但由于行业协同作用，公
司价格仍然维持相对平稳，基本实现了以价补量。我们预计全年公司水泥及熟
料销量约 1770 万吨，综合均价约 311 元/吨。 

此外，投资收益是助推公司业绩增长的另一极。报告期内，公司收到对南方水
泥有限公司的投资收益 4398.91 万元，以及处置江西闪亮制药有限公司长期股
权投资产生的投资收益 3490.68 万元。其中，对南方水泥的投资收益仍然是受
益于水泥行业的价、量增长。 

 公司的主要点亮在于具有较高的市场占有率，且江西市场供求不断改善 

公司拥有水泥产能约 1771 万吨，在江西省内市场占有率超过 20%，与南方水
泥合计市场占有率超过 50%，具有较强的区域控制力。未来公司将可能通过收
购等方式进一步提升市场占有率。 

而江西市场 2011 年至 2013 年新增水泥产能分别约 600 万吨、500 万吨和 500
万吨。2011 年江西省计划淘汰落后产能 701.5 万吨，净新增供给为负；保守估
计只淘汰 300 万吨的话，净新增供给也只有 300 万吨。需求方面，我们预计 2011
年江西省水泥需求量约 7300 万吨，较 2010 年增长 17.4%，增量为 1079 万吨。
未来在鄱阳湖生态经济区建设以及“十二五”规划 2015 年江西省全社会固定
资产投资计划达到 21000 亿元，年均增长 20%以上等的拉动下，需求仍将保持
较快增长。未来江西市场的供需将会持续改善。 

 估值和投资建议 

我们目前暂时仍然维持之前的预测（待年报具体数据公布后再做调整），预计
公司 2011-2013 年 EPS（不考虑增发摊薄）为 1.305 元、1.39 元和 1.68 元。给予
公司 13 倍 PE，6 个月目标价为 17 元，给予“买入”评级。 

 重点关注事项 
股价催化剂：1） 国家出台涉及基建等方面的政策利好，对水泥需求形成刺激；
2）在需求刺激下，价格继续上涨。 

风险提示：1）水泥落后产能淘汰低于预期；2）下游需求增速低于预期。 
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当前价格: 11.48 元 
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目标期限: 6 个月 
 
市场数据                              
总股本(百万股) 395.9 
A 股股本(百万股) 395.9 
B/H 股股本(百万
股) 

-/- 
A 股流通比例(%) 99.99 
12 个月最高/最低
(元) 

19.78/9.17 

第一大股东 江西水泥有限责任公司. 
 第一大股东持股比

例 
43.98% 

上证综指/沪深 300 2275.01/2435.22 

注： 2012 年 1 月 12 日数据 
近十二个月股价表现 

 
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 20 -15 27 
绝对收益 22 -23 5 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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表 1、公司主要财务指标 
财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2865.46 3847.12 5550.94 6009.83 6660.89 
增长率（%） 49.34% 34.26% 44.29% 8.27% 10.83% 

归属母公司净利润（百万元） 66.09 153.26 516.67 551.02 665.74 
增长率（%） 34.90% 131.91% 237.11% 6.65% 20.82% 

ROE（%） 6.20% 12.58% 30.34% 24.44% 22.80% 
EPS（元） 0.167  0.387  1.305  1.392  1.682  

P/E 68.77 29.66 8.80 8.25 6.83 
P/B 4.27 3.73 2.67 2.02 1.56 

EV/EBITDA 14 8 4 4 3 

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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