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资料来源：Wind 

 旺季涨价开启，聚力共谋新发展 
万年青(000789) 
旺季涨势开启，江西水泥龙头增长可期 

根据数字水泥网，华东沿江熟料价格今天上调 20 元/吨，价格上调至 340

元/吨，有望助推水泥价格上涨，且根据人民交通网，7 月 27 日一条进口
熟料货船 4 名船员确诊新冠，未来或对进口熟料加以限制。万年青是江西
水泥龙头，根据公司半年度业绩预增公告，公司上半年实现归母净利润
6.40-6.94 亿元，同比增长 6%-15%，保持较快增长，我们认为随着雨水天
气的减少，下游需求有望逐步恢复，8 月旺季开启有望迎来涨价行情。我
们上调公司 20-22 年 EPS 至 2.15/2.40/2.63 元（前值：2.05/2.20/2.33 元），
目标价 21.50-23.65 元（前值 16.40-18.45 元），上调至“买入”评级。 

 

上半年江西水泥价格强势上涨，公司吨毛利同比大幅提升 

根据国家统计局，上半年江西省水泥产量 4045 万吨，同比持平，全国上
半年仅 7 个省份水泥产量同比实现增长或持平。根据数字水泥网，上半年
江西水泥均价 461 元/吨，同比增长 8.7%，在华东各省中价格同比涨幅最
高。上周五江西水泥价格 420 元/吨，年同比+30 元/吨，华东除山东同比
+10 元以外，其他地区均出现下滑。我们估算上半年万年青水泥销量同比
下滑约 9%，主要因 Q1 受疫情影响较大，但受益于煤炭价格下降，吨毛利
同比提高约 30%，助推公司利润较快增长。 

 

受益于重点项目支持，全年需求向好势头较为明确 

根据江西省发改委，江西省 2020 年共确定省列重大建设项目 335 个，总
投资 11195 亿元，同比+14.2%，年度计划投资 2390 亿元，同比+16.5%，
上半年新开工项目计划总投资同比增长 120.4%，较去年同期提高 186pct，
全年重点项目支撑下，水泥需求依然较好，今年雨水季节较去年提前，我
们预计 8 月赶工需求+去年同期低基数，公司 Q3 水泥业务有望量价齐升。 

 

供给端产能影响较小，区域供给格局更优 

根据卓创资讯，上半年长三角地区共关停熟 5 条熟料生产线，仅点火 1 条
熟料生产线，产能净减少 9000T/D，万年青德安 6600T/D 熟料窑近期顺利
点火，受益于九江、南昌需求相对较好，且公司可通过销售部分熟料来进
行过渡，我们预计供给端冲击不大，但广东 1 条万吨线上半年点火，或影
响赣南对外销量。根据卓创资讯，截至 6 月底，江西省熟料产能 CR5 市占
率高达 90%（万年青市占率 21%），区域集中度高带来价格协同能力更强。 

 

短期受益旺季涨价，中长期成本下降可期，上调至“买入”评级 

近期华东熟料开始涨价，旺季有望开启。公司 20 年部分置换新线及骨料业
务将投产，贡献新增长点，并于 21 年及之后降低综合生产成本。我们小幅
上调公司 20-22 年归母净利润至 17.2/19.1/21.0 亿元（前值：16.4/17.6/18.6

亿元）。参考当前可比公司 20 年平均 9.1xPE，考虑到江西水泥需求较好，
且公司新业务及成本弹性主要将在 21 年体现，我们认可给予公司 20 年
10-11xPE，对应目标价 21.50-23.65 元，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：下半年重大项目建设不及预期，区域大幅新增产能。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 797.37 

流通 A 股 (百万股) 797.35 

52 周内股价区间 (元) 8.44-18.81 

总市值 (百万元) 14,999 

总资产 (百万元) 11,741 

每股净资产 (元) 6.67  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 10,208 11,390 12,223 12,874 13,564 

+/-%  43.89 11.59 7.31 5.33 5.36 

归属母公司净利润 (百万元) 1,138 1,369 1,716 1,914 2,098 

+/-%  145.89 20.34 25.35 11.52 9.62 

EPS (元，最新摊薄) 1.43 1.72 2.15 2.40 2.63 

PE (倍) 13.18 10.96 8.74 7.84 7.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司盈利预测与估值调整 
 

图表1： 核心假设及业绩预测变动表 

 本次调整前 本次调整后 调整幅度（%） 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

水泥熟料销量（万吨） 2850 2900 2950 2850 2900 2950 0% 0% 0% 

吨均价（元） 300 295 290 300 300 300 0% 2% 3% 

吨毛利（元） 120 120 120 125 130 135 4% 8% 13% 

营业收入（亿元） 122 127 132 122 129 136 0% 2% 3% 

归母净利润（亿元） 16.4 17.6 18.6 17.2 19.1 21.0 5% 9% 13% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2020/7/30） 

股票简称 股票代码 市值(亿元) 评级 目标价（元） 
        EPS（元）         PE（X） 20E 

PB 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

海螺水泥 600585 CH 3,256.42 买入 60.30-73.70 6.34 6.59 6.79 9.69 9.32 9.05 2.00 

上峰水泥 000672 CH 243.84 买入 26.08-32.60 2.87 3.23 3.68 10.44 9.28 8.14 3.23 

华新水泥 600801 CH 576.15 未评级 - 3.03 3.19 3.29 9.07 8.61 8.35 2.28 

平均值 
 

 
 

                    9.73 9.07 8.52 2.50 

万年青 000789 CH 149.99 买入 21.50-23.65 1.72 2.15 2.40 10.94 8.74 7.84 2.37 

注：除万年青外，盈利预测均来自 Wind 一致预期，可比公司评级及目标价来自华泰建材团队 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 万年青单季度收入及同比增速  图表4： 万年青单季度归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 万年青历史 PE-Bands  图表6： 万年青历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,387 4,611 5,843 7,515 10,815 

现金 2,763 2,995 4,147 5,755 8,952 

应收账款 679.90 646.38 693.61 730.58 769.73 

其他应收账款 36.40 35.05 36.67 38.62 40.69 

预付账款 162.86 173.74 199.02 197.80 202.05 

存货 515.84 440.70 446.79 462.21 479.31 

其他流动资产 229.32 321.07 319.50 330.96 371.30 

非流动资产 5,667 7,195 8,243 9,846 9,952 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 3,864 3,690 4,780 5,712 5,398 

无形资产 821.61 1,621 2,132 2,723 3,287 

其他非流动资产 981.26 1,884 1,332 1,411 1,267 

资产总计 10,054 11,806 14,086 17,361 20,767 

流动负债 3,284 3,050 3,224 3,207 3,275 

短期借款 1,238 1,002 1,081 1,054 1,063 

应付账款 739.40 767.71 801.87 821.43 854.62 

其他流动负债 1,307 1,280 1,341 1,331 1,357 

非流动负债 675.20 1,233 1,206 1,510 1,584 

长期借款 0.00 130.00 430.00 630.00 730.00 

其他非流动负债 675.20 1,103 775.88 879.74 853.52 

负债合计 3,960 4,283 4,430 4,716 4,858 

少数股东权益 2,064 2,458 3,317 4,276 5,326 

股本 613.36 797.37 797.37 797.37 797.37 

资本公积 240.88 56.87 56.87 56.87 56.87 

留存公积 3,176 4,032 5,369 7,282 9,380 

归属母公司股东权益 4,030 5,065 6,339 8,369 10,583 

负债和股东权益 10,054 11,806 14,086 17,361 20,767  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,208 11,390 12,223 12,874 13,564 

营业成本 6,885 7,797 7,905 8,178 8,480 

营业税金及附加 102.95 92.86 97.78 102.99 108.51 

营业费用 277.11 359.32 378.90 392.67 406.93 

管理费用 460.25 533.55 574.47 579.34 610.39 

财务费用 72.33 33.17 2.65 (8.51) (11.27) 

资产减值损失 (37.55) (37.54) (35.00) (35.00) (35.00) 

公允价值变动收益 (0.17) 116.16 116.16 116.16 116.16 

投资净收益 28.62 61.23 100.00 120.00 140.00 

营业利润 2,516 2,804 3,445 3,831 4,190 

营业外收入 22.36 35.38 35.38 35.38 35.38 

营业外支出 205.91 166.95 130.00 130.00 130.00 

利润总额 2,332 2,673 3,350 3,736 4,096 

所得税 494.43 618.24 774.98 864.27 947.37 

净利润 1,838 2,055 2,575 2,872 3,148 

少数股东损益 700.21 685.57 859.39 958.40 1,051 

归属母公司净利润 1,138 1,369 1,716 1,914 2,098 

EBITDA 3,034 3,244 3,933 4,453 4,900 

EPS (元，基本) 1.43 1.72 2.15 2.40 2.63  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 43.89 11.59 7.31 5.33 5.36 

营业利润 129.22 11.47 22.85 11.21 9.38 

归属母公司净利润 145.89 20.34 25.35 11.52 9.62 

获利能力 (%)      

毛利率 32.55 31.55 35.33 36.48 37.48 

净利率 11.14 12.02 14.04 14.87 15.47 

ROE 28.23 27.03 27.07 22.87 19.82 

ROIC 45.20 46.13 40.39 36.55 39.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.38 36.28 31.45 27.17 23.39 

净负债比率 (%) 31.27 26.43 34.10 35.72 36.91 

流动比率 1.34 1.51 1.81 2.34 3.30 

速动比率 1.18 1.37 1.67 2.20 3.16 

营运能力      

总资产周转率 1.11 1.04 0.94 0.82 0.71 

应收账款周转率 14.34 14.99 15.48 15.34 15.34 

应付账款周转率 9.30 10.35 10.07 10.08 10.12 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.43 1.72 2.15 2.40 2.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.16 3.08 4.13 4.32 4.58 

每股净资产(最新摊薄) 5.05 6.35 7.95 10.50 13.27 

估值比率      

PE (倍) 13.18 10.96 8.74 7.84 7.15 

PB (倍) 3.72 2.96 2.37 1.79 1.42 

EV_EBITDA (倍) 5.08 4.76 3.92 3.46 3.15  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,520 2,453 3,296 3,447 3,653 

净利润 1,838 2,055 2,575 2,872 3,148 

折旧摊销 445.82 406.08 484.83 630.41 720.68 

财务费用 72.33 33.17 2.65 (8.51) (11.27) 

投资损失 (28.62) (61.23) (100.00) (120.00) (140.00) 

营运资金变动 163.23 18.69 (264.36) 27.39 (80.23) 

其他经营现金 29.89 1.83 596.97 45.36 15.23 

投资活动现金 (300.69) (738.00) (1,963) (2,021) (575.23) 

资本支出 336.29 1,018 1,500 1,500 100.00 

长期投资 79.07 41.95 0.55 (0.18) 0.06 

其他投资现金 114.66 321.51 (462.28) (521.62) (475.17) 

筹资活动现金 (631.87) (1,460) (179.87) 182.23 119.68 

短期借款 (118.00) (235.99) 78.66 (26.22) 8.74 

长期借款 0.00 130.00 300.00 200.00 100.00 

普通股增加 0.00 184.01 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (184.01) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (513.87) (1,354) (558.53) 8.45 10.94 

现金净增加额 1,588 254.83 1,153 1,608 3,197  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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