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市场研究部 证券研究报告                  2014 年 7 月 09 日

  

江西水泥（000789） 
投资评级：推荐 

 

 事件 
公司公布上半年业绩预告， 1-6 月份公司净利润同比增长
70%-100%，实现净利润 2.3-2.65 亿元，基本每股收益 0.56 元-0.65
元。 

 点评 
基建投资支撑地区水泥需求。14 年江西省安排大中型建设项目 560
个，总投资约 1 万亿元，当年完成投资 2800 亿元以上。其中铁路方
面，安排实施项目 10 个，年度投资 203 亿元，新增铁路营运里程
588 公里。高速公路安排实施项目 24 个，年度投资 240 亿元以上。
在重点项目拉动下，1-5 月江西基建投资增长 36.8%，居全国第三位，
领先 13.8 个百分点。 

区域水泥价格同比上涨超 50%贡献业绩明显。根据江西省发改委数
据，上半年虽然价格环比月度走低，但同比仍有超过 50%的涨幅。
在价格的带动下地区吨毛利上涨 5%，吨净利上涨 47. 5%。公司作
为地区龙头企业，品牌和管理优势突出，我们认为公司的吨水泥盈利
能力将高于行业平均，保障业绩高增长。 

产能冲击缓解，下半年市场企稳向上。上半年区域投产两条熟料生
产线，新增产能 320 万吨，产能释放导致地区价格环比持续走低。
下半年区域无新产能投放，在铁路等基建投资的带动下，地区供需关
系将逐步向好，价格也有望企稳向上。 

 投资建议及评级 
我们预计公司 2014 年收入 69.2 亿元，同比增长 12%，实现净利润
9.36 亿元，同比增长 34.2%，基本每股收益 1.42 元。以目前价格计，
对应 PE 为 6.2 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：基建投资不达预期，原材料成本大幅上升 
会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 4,658.4  6,179.0    6,920.5  7,612.5  8,373.8 

同比增长(+/-%) ‐17.5%  32.6%  12.0% 10.0% 10.0%

营业利润（百万元） 295.7  863.8    1,203.4  1,376.1  1,545.4 

同比增长(+/-%) ‐70.8%  192.2%  39.3% 14.3% 12.3%

净利润（百万元） 281.0  698.0    936.8  1,060.8  1,188.1 

同比增长(+/-%) ‐64.1%  148.4%  34.2% 13.2% 12.0%

每股收益（元） 0.47  1.07  1.42 1.69 1.89

PE  18.98  8.25  6.22 5.24 4.68

PB  2.12  1.72  1.44 1.21 1.02

公司研究

市场表现 截至 2014.07.08
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市场数据 2014/7/8
A股收盘价（元） 8.93
A股一年内最高价（元） 10.93
A股一年内最低价（元） 7.45
上证指数 2,064.02
市净率 1.7
总股本（万股） 40,891
实际流通A股（万股） 40,889
限售的流通A股（万股） 2
流通A股市值（亿元） 36.5
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基建支撑需求，业绩有望持续高增长
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图 1：1-5 月江西省基建投资增长 36.8% 图 2：1-5 月江西水泥需求增长 1.36% 
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图 3：1-5 月江西省水泥行业吨毛利状况 图 4：1-5 月江西省水泥行业吨净利状况 
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图 5：公司 PE-BAND 图 6：公司 PB-BAND 
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附表: 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 2,199.3 2,463.3 2,904.9 3,141.3 3,475.4 营业收入 4,658.4 6,179.0 6,920.5 7,612.5 8,373.8
现金 1,130.8 1,079.1 1,384.1 1,522.5 1,674.8 营业成本 3,744.2 4,566.4 5,052.0 5,519.1 6,029.1
交易性投资 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 营业税金及附加 34.3 38.5 41.5 45.7 50.2
应收票据 121.7 222.4 180.1 239.6 250.4 营业费用 156.6 225.9 256.1 274.1 293.1
应收款项 223.7 434.9 365.3 347.6 455.1 管理费用 243.2 277.2 311.4 335.0 360.1
其他应收款 95.9 193.1 147.1 172.6 184.9 财务费用 205.6 181.9 125.0 96.3 108.7
存货 525.9 380.5 652.1 690.9 719.1 资产减值损失 11.0 37.7 ‐25.8 8.5 19.6
其他 101.2 153.0 175.9 167.8 190.7 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 4,991.5 5,382.4 7,009.3 8,199.2 9,240.1 投资收益 32.2 12.4 43.1 42.1 32.5
长期股权投资 200.8 200.6 200.6 200.6 200.6 营业利润 295.7 863.8 1,203.4 1,376.1 1,545.4
固定资产 3,898.9 3,954.9 5,202.5 6,227.3 7,221.1 营业外收入 129.5 106.9 100.6 106.8 111.0
无形资产 553.0 584.2 587.1 589.8 592.4 营业外支出 32.1 33.0 28.5 29.8 30.9
其他 338.7 642.7 1,019.1 1,181.6 1,226.0 利润总额 393.1 937.7 1,275.5 1,453.0 1,625.5
资产总计 7,190.8 7,845.7 9,914.2 11,340.5 12,715.5 所得税 112.1 239.7 338.7 392.2 437.4
流动负债 3,464.0 3,354.0 4,729.3 5,296.0 5,681.6 净利润 281.0 698.0 936.8 1,060.8 1,188.1
短期负债 1,710.3 1,834.5 2,557.5 3,061.1 3,293.6 少数股东权益 90.5 259.6 356.0 371.3 415.8
应付账款 594.3 783.4 959.9 1,076.2 1,175.7 归属母公司所有者净利润 190.5 438.4 580.8 689.5 772.3
预收账款 79.3 83.8 104.1 108.3 125.3 EPS（元） 0.47 1.07 1.42 1.69 1.89
其他 1,080.0 652.3 1,107.8 1,050.3 1,087.0
长期负债 868.0 943.3 873.9 879.7 912.6
长期借款 200.4 110.0 110.0 110.0 110.0
其他 667.6 833.3 763.9 769.7 802.6 主要财务比率

负债合计 4,332.0 4,297.3 5,603.2 6,175.6 6,594.1 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
股本 408.9 408.9 817.8 817.8 817.8 同比增长率

资本公积金 500.0 499.7 499.7 499.7 499.7 营业收入 ‐17.5% 32.6% 12.0% 10.0% 10.0%
留存收益 794.2 1,191.7 1,189.4 1,672.1 2,212.7 营业利润 ‐70.8% 192.2% 39.3% 14.3% 12.3%
少数股东权益 1,155.7 1,448.1 1,804.0 2,175.3 2,591.2 净利润 ‐64.1% 148.4% 34.2% 13.2% 12.0%
母公司所有者权益 1,703.2 2,100.3 2,506.9 2,989.6 3,530.2 盈利能力

负债及权益合计 7,190.8 7,845.7 9,914.2 11,340.5 12,715.5 毛利率 19.6% 26.1% 27.0% 27.5% 28.0%
净利率 6.0% 11.3% 13.5% 13.9% 14.2%

现金流量表 ROE 11.2% 20.9% 23.2% 23.1% 21.9%
单位：百万元 ROIC 10.8% 18.3% 18.7% 17.6% 17.5%
经营活动现金流 568.2 1,027.0 2,264.5 1,959.9 2,277.8 偿债能力

净利润 281.0 698.0 936.8 1,060.8 1,188.1 资产负债率 60.2% 54.8% 56.5% 54.5% 51.9%
折旧摊销 359.9 411.9 729.2 880.9 1,043.3 流动比率 0.63 0.73 0.61 0.59 0.61
财务费用 210.9 191.6 125.0 96.3 108.7 速动比率 0.48 0.62 0.48 0.46 0.48
投资收益 ‐14.6 ‐4.9 ‐35.7 ‐33.8 ‐22.2 营运能力

营运资金变动 ‐269.0 ‐251.6 541.5 ‐43.5 ‐48.4 资产周转率 0.65 0.79 0.70 0.67 0.66
其他 ‐0.1 ‐18.0 ‐32.3 ‐0.8 8.3 存货周转率 7.12 12.00 7.75 7.99 8.38
投资活动现金流 ‐352.6 ‐540.0 ‐2,313.9 ‐2,027.6 ‐2,050.5 应收账款周转率 13.49 9.40 12.69 12.96 11.87
资本支出 ‐332.1 ‐491.1 ‐2,344.0 ‐2,044.0 ‐2,044.0 每股资料（元）

其他投资 ‐20.5 ‐49.0 30.1 16.4 ‐6.5 每股收益 0.47 1.07 1.42 1.69 1.89
筹资活动现金流 142.4 349.6 354.4 206.1 ‐75.0 每股经营现金 1.42 2.60 5.54 4.79 5.57
借款变动 26.3 33.8 723.0 503.6 232.5 每股净资产 4.17 5.14 6.13 7.31 8.63
普通股增加 13.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.25 0.10 0.43 0.45 0.45
资本公积增加 77.5 ‐0.3 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐102.9 ‐40.9 ‐174.2 ‐206.9 ‐231.7 PE 18.87 8.20 6.19 5.21 4.65
其他 128.5 357.0 ‐194.4 ‐90.6 ‐75.8 PB 2.11 1.71 1.43 1.20 1.02  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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