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万年青作为江西省的区域龙头，市占率排名第二，未来产能扩张及产业链延伸有
望进一步夯实公司成本优势，同时持续累积的现金流及较高的 ROE 水平对公司提
升分红率形成支撑。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

▍深耕本土，区域龙头。万年青起源于 1958 年兴建的江西水泥厂，目前已在上饶、
赣州、九江等地布局生产基地，具备熟料设计产能 1349 万吨/年，水泥设计产能 2500
万吨/年，产能置换后熟料产能将上升至 1466 万吨。公司近 90%的销售收入来自于
江西省，同时在江西的市场份额位居第二，产能占比达到 21%。 

▍需求仍有增长，区域集中度较高。供给端，预计未来三年行业新增产能约 1.34 亿
吨，但主要为产能置换，实际增量有限。需求端，在政府稳经济的目标下，预计 2020
年国内基建投资增速有望回升至 12%左右，一定程度上对冲房地产投资下滑，我们
预计 2020 年水泥产销量增长 1%~3%左右。对江西省而言，区域前五大企业集中
度近 90%，处于全国最高水平，同时新旧基建投资对需求构成支撑，有利于水泥价
格的继续上涨。 

▍延伸产业链进一步夯实成本优势。2019 年，公司水泥熟料单位生产成本为 183 元/
吨，略高于海螺水泥，随着熟料产能扩增，未来单位成本有望进一步下降。同时，
公司积极拓展上游矿山资源，预计 2020 年可投产骨料产能 900 万吨，将有助于加
强公司在成本端的管控能力，骨料业务 70%以上的高毛利率也可进一步增厚公司业
绩。 

▍现金流有望进一步提升，持续高分红可期。2020 年由于水泥熟料及骨料项目建设
投资，公司资本开支或大幅上升至 20 亿元左右，但预计资产扩张完成后将下降至
2~3 亿元水平，自由现金流或回升至 23~25 亿元，未来现金流将持续累积。此外，
公司 ROE 有望稳定在 30%左右，长期而言公司有望进一步提升分红率来回报股东。 

▍风险因素：房地产与基建投资不及预期；新增产能释放过多，行业竞争恶化；产业
链延伸进度较慢。 

▍投资建议：结合行业水泥价格预期及公司经营规划，我们预计公司 2020~2022 年
EPS 分别为 2.00/2.72/2.90 元，当前股价 13.95 元，对应 PE 分别为 7/5/5x。我们
给予公司 2021 年 PE7x，对应目标价 19.04 元，首次覆盖，给予公司“买入”评
级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10,207.5 11,390.4 12,108.5 14,186.2 14,739.3 

营业收入增长率 43.9% 11.6% 6.3% 17.2% 3.9% 

净利润(百万元) 1,137.6 1,369.0 1,592.2 2,167.0 2,309.5 

净利润增长率 145.9% 20.3% 16.3% 36.1% 6.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.85 1.72 2.00 2.72 2.90 

毛利率% 32.55% 31.55% 34.68% 38.69% 39.02% 

净资产收益率 ROE% 28.23% 27.03% 26.11% 28.61% 25.76% 

每股净资产（元） 5.05 6.35 7.65 9.50 11.24 

PE 7.52 8.13 6.99 5.13 4.82 

PB 2.76 2.20 1.82 1.47 1.24 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 3 日收盘价 

  
万年青 000789 

评级 买入（首次） 

当前价 13.95 元 

目标价 19.04 元 

总股本 797 百万股 

流通股本 797 百万股 

52周最高/最低价 15.66/8.44 元 

近 1 月绝对涨幅 3.96% 

近 6 月绝对涨幅 19.16% 

近12月绝对涨幅 40.69%   
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▍ 深耕本土，区域龙头 

江西万年青水泥股份有限公司的发起人为江西水泥厂，于 1958 年 9 月由国家拨款投

资兴建，为 1992 年 9 月创立的江西省建材行业首家上市公司。上市后，公司以万年县为

基地，逐步向玉山、瑞金、赣州等地布局熟料生产基地。 

图 1：历年来万年青公司主要发展历程 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

截止 2019 年底，公司拥有 13 条熟料生产线，熟料设计产能 1349 万吨/年，水泥设计

产能 2500 万吨/年。2019 年公司熟料产量 1633 万吨，同比增长 2.00%；水泥产量 2425

万吨，同比增长 2.47%。 

其中，根据产能置换相关政策，公司位于上饶地区的 4 家熟料厂进行异地搬迁，一方

面置换成万年水泥厂 2×5100t/d 熟料水泥生产线，新厂址更靠近公司石灰石矿山所在地，

减少了原材料的运输成；另一方面，公司在九江德安地区建设一条 6600t/d 熟料水泥生产

线，与粉磨站形成区域联动，将降低生产综合成本、拓展公司在该区域的市场范围、提升

公司的市场占有率。根据公司公告，预计新建熟料产能在2020年底或2021年初正式投产，

从而公司的熟料产能将上升至 1466 万吨。 

表 1：万年青熟料产能情况统计 

地市 企业名称 权益比例 熟料线产能（t/d） 产能（万吨/年） 投产时间 

赣州 江西赣州南方万年青水泥有限公司 40% 2,500  78  2004/6/1 

赣州 江西瑞金万年青水泥有限责任公司 50% 5,000  155  2006/5/10 

赣州 江西瑞金万年青水泥有限责任公司 50% 5,000  155  2010/2/6 

赣州 江西于都南方万年青水泥有限公司 40% 5,000  155  2014/6/17 

景德镇 江西锦溪水泥有限公司 70% 2,500  78  2005/5/11 

景德镇 江西锦溪水泥有限公司 70% 3,000  93  2008/11/3 

九江 江西三环水泥有限公司 100% 2,500  78  2004/1/1 

上饶 江西万年青水泥股份有限公司 100% 2,500  78  2008/10/9，新厂投产后老厂拆除 

上饶 江西万年青水泥股份有限公司 100% 3,000  93  2008/10/5，新厂投产后老厂拆除 

上饶 江西万年青水泥股份有限公司 100% 2,500  78  2013/10/1，新厂投产后老厂拆除 

上饶 江西万年青水泥股份有限公司 100% 5,000  155  2010/2/5，新厂投产后老厂拆除 

上饶 江西玉山万年青水泥有限公司 40% 2,500  78  2003/5/1，与南方水泥合营企业 

上饶 江西玉山万年青水泥有限公司 40% 2,500  78  2004/6/1 
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地市 企业名称 权益比例 熟料线产能（t/d） 产能（万吨/年） 投产时间 

上饶 江西万年青水泥股份有限公司 100% 5,100  158  在建，预计 2021 年投产 

上饶 江西万年青水泥股份有限公司 100% 5,100  158  在建，预计 2021 年投产 

九江 江西德安万年青水泥股份有限公司 
 

6,600  205  在建，预计 2020 年底投产 

 
当前在产产能合计 

  
1,349  

 

 
产能置换后产能合计 

  
1,466  

 
资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

图 2：公司熟料产销情况 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

 
图 3：公司水泥产销情况 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

公司第一大股东为江西水泥有限责任公司，持股比例为 42.58%，实际控制人为江西

人国资委通过江西省建材集团间接控制江西水泥龙游县责任公司 86.33%股权，另外中建

材集团持有剩下的 13.67%股权。 

图 4：万年青股权结构情况（截至 2020Q1） 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

目前，公司生产的主要产品有：“万年青”牌系列普通硅酸盐水泥和复合硅酸盐水泥，

以及商品熟料、商品混凝土、新型墙材等，其中水泥业务收入占比达到 70%~75%左右，

混凝土业务收入占比为 20%~25%左右，两者合计占比达到 95%左右。 
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分区域而言，公司水泥销售市场以江西为主，向福建、浙江、广东等周边省份辐射，

在江西省的销售收入占比近 90%，同时在江西区域的市场份额处于领先位置。 

图 5：万年青主营业务收入构成（百万元） 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

 
图 6：万年青主营业务收入分区域构成（万元） 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

自公司 1997 年上市以来，万年青的营业收入年均复合增速达到 17.83%，净利润年均

复合增速为 17.09%，其中 2017 年以来受益于水泥行业供需格局好转，净利润年均复合增

速达到 80%以上。2020 年一季度尽管受新冠疫情影响，公司净利润逆势增长 15.8%，主

要由于江西省区域供需格局较好，公司以价补量（2020Q1 江西省水泥均价同比上涨 17%，

产量下滑 13%），叠加成本端有所下滑。 

图 7：万年青近年来净利润及其增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 需求仍有增长，区域集中度较高 

供给端：新增产能边际收紧，供给格局较为稳定 

在 2013~2017 年水泥行业完成主动及被动去产能之后，国内供给端熟料产能整体保

持相对稳定，年均新增产能 2000 万吨左右，增速维持在 1%左右。根据卓创资讯统计数据，
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预计未来 3 年行业新增熟料生产线 82 条，新增产能达到 1.34 亿吨左右，但考虑到新增产

能以产能置换为主，实际供给增量料有限。 

表 2：2020~2022 年熟料新增产能情况（万吨） 

 
新建熟料线产能（万吨） 占比 主要投产区域 

中国建材集团 3,621  27.05% 安徽、江苏、浙江、四川等 

山水水泥 1,705  12.74% 吉林、山东 

红狮控股 769  5.74% 江西、湖南、广西、云南 

万年青 456  3.40% 江西 

尧柏水泥 450  3.36% 新疆、陕西 

华新水泥 434  3.24% 湖北、云南 

冀东水泥 310  2.32% 陕西 

新东运集团 310  2.32% 广西 

尖峰集团 279  2.08% 贵州、云南 

海螺水泥 233  1.74% 四川、西藏 

其他 4,820  36.01%  

合计 13,385  
 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

图 8：全国熟料产能情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

在新增熟料产能有限的情况下，后续熟料产量取决于产能利用率的波动。经历了前期

行业去产能及并购整合后，熟料行业中前十大企业的集中度已上升至 57%左右，有利于加

强企业间的协同合作。尤其是在 2018 年行业下游需求出现明显下滑的情况下，行业通过

错峰生产、协同减产等措施避免产能利用率显著上升，2016~2018 年行业产能利用率稳定

在 75%左右，从而支撑价格继续上涨并保障行业利润。2019 年由于下游房地产开发投资

超预期及基建投资增速小幅回升，熟料产能利用率提升至 81%左右。 

未来行业新增熟料产能仍主要由中国建材、红狮控股等龙头公司建设，也就意味着行

业协同控制供给释放的合作关系并不会受到明显冲击，熟料企业并无通过提升产能利用率

增加产量来提升市占率的冲动，价格和利润仍是企业最优先目标。 
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图 9：全国熟料产量及同比增速 

 

资料来源：数字水泥网，中信证券研究部 

 
图 10：熟料行业产能利用率及集中度 

 

资料来源：中国水泥协会，中信证券研究部 

需求端：基建投资或明显回升，对冲地产投资下滑 

水泥行业下游需求主要来自于地产、基建和农村，占比大致分别为 40%、40%、20%，

其中农村需求具有一定的消费属性，与当地的人口、GDP 等相关，不易观测但较为稳定，

从而水泥行业需求波动更多地来自于房地产及基建行业。 

2020 年一季度新冠疫情导致开发投资增速下滑至-7.70%，但截止到 5 月份累计增速

已回升至-0.30%。考虑到国内政策仍以“房住不炒”为主，预计未来房地产行业开发投资

较难再次超预期，结合主要龙头企业 2020 年计划新开工面积下滑 3%~4%，预计 2020 年

房地产行业开发投资增速下滑至 6.8%左右。 

图 11：房地产开发投资及其增速（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

今年上半年新冠疫情对国内外经济造成显著冲击，对国内保就业、实现脱贫等经济工

作目标造成一定压力，从而政府的基建逆投资调节有所加码，财政支持力度或加大。基建

投资增长主要依赖地方政府专项债提供增量资金，综合考虑专项债扩容及用于基建比例提

升（规模提升 1.6 万亿至 3.75 万亿，比例提升至 50%共 1.88 万亿），部分专项债作资本

金的乘数效应（拉动总投资 2.25 万亿），用于基建的国家预算内资金稳中有升（同比+3.5%），
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以及撬动比例提升（回升 0.1x 至 5.9x），我们预计 2020 年基建投资增速上升至 12.3%，

相比 2019 年 3%~4%的增速显著回升。 

表 3：基础设施建设投资测算 

项目 假设条件 

专项债额度 3.75 万亿 

用于基建的比例 50% 

用于基建的专项债 1.88 万亿 

专项债做资本金的比例 5% 

基建专项债做资本金 0.09 万亿 

专项债资本金撬动比例 8x 

专项债配套：专项债资本金 3x 

专项债配套的社会投资（万亿元） 0.38 万亿 

专项债撬动的总基建投资 2.25 万亿 

用于基建的政府资金（不含专项债） 5.9x 

政府资金撬动的社会资金 15.6 万亿 

基建投资（不含特别国债） 20.5 万亿 

同比 12.3% 

基建投资（含 5000 亿特别国债） 21 万亿 

同比 15.1% 

资料来源：中信证券研究部预测 

因此，我们认为基建投资增速有望显著回升，将在一定程度上对冲房地产行业需求下

滑，整体而言 2020 年全年全国水泥产销量仍将保持 1%~3%左右的低个位数增长。 

区域 top5 企业集中度近 90%，新旧基建支撑需求继续增长 

江西自身特殊的地势地形特点决定了省内不同区域的价格差异。江西省北部以平原为

主，通过长江与安徽、湖北省份毗邻，而西部、东部及南部地区以山地、丘陵为主，与福

建、广东、湖南形成天然屏障，区域上的地形差异决定了江西省中南部市场相对独立，而

北部市场容易受到周边丰富的熟料资源冲击。可以看到，位于江西省北部的九江、上饶地

区的水泥价格平均相比南部的赣州地区低 40 元/吨左右。 

图 12：江西省不同区域水泥价格对比（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 13：江西省地势地形图 

 

资料来源：地球知识局 

截止 2020 年 6 月，江西省熟料产能合计 6299 万吨，赣北、赣中和赣南区域产能占

比分别为 67.42%、10.83%和 21.75%，呈现哑铃状布局。区域集中度而言，中国建材集

团、万年青、海螺水泥、亚洲水泥和红狮五家企业的熟料产能占比高达近 90%，集中度处

于全国较高水平，区域水泥企业之间的协同性也较高。 

根据卓创资讯统计数据，未来三年江西地区熟料新增产能约 800 万吨，但主要为万年

青和中国建材集团的产能置换项目，实际新增产能大概为 200~300万吨，增量占比在 3%~4%

左右，因此未来江西省的熟料企业之间的生产协同性有望继续维持。 

图 14：江西省熟料产能区域分布 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 
图 15：江西省熟料产能企业集中度 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 
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对江西省的基建投资来说，2020 年江西计划完成交通基础设施投资 700 亿元，普通

国省道完成新改建 600 公里，大中修 2000 公里，“畅安舒美”示范路 1100 公里，危桥改

造 150 座等。另外，江西省政府也制定了《数字经济发展三年行动计划（2020-2022 年）》，

统筹推动传统基建和“新基建”，加快建设现代化的基础设施体系，力争到 2022 年，全省

数字经济增加值年均增速 26%以上，达到 1.5 万亿元以上。 

近年来，江西省的固定资产投资增速整体高于全国平均水平，2020 年前 5 个月同比

增速达到 5%，4~5 月单月水泥产量也同比增长平均达到 10%左右，高于全国平均水平，

显示区域内水泥需求保持强劲。 

图 16：江西省固定资产投资增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 17：江西省水泥产量及其增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

因此，我们预计后续江西省的新旧基建投资计划将继续对省内水泥需求构成支撑，省

内较高的区域集中度也有利于水泥价格继续上涨。而周边省份华东区域的供需格局并未出

现明显过剩，预计未来较难对江西省的价格形成冲击。 

图 18：分区域熟料行业集中度 

 

资料来源：中国水泥网，中信证券研究部 

 
图 19：不同地区熟料产能利用率对比 

 

资料来源：数字水泥网，中信证券研究部 
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▍ 延伸产业链进一步夯实成本优势 

成本费用处于行业较低水平 

近年来，公司不断提高管理能效，一方面拓宽煤炭采购渠道，2019 年煤炭直供量占

比超过 70%，节约煤炭采购成本 1 亿多元；另一方面，公司围绕节能提产降耗，2019 年

投入 26235 万元扎实推进三项工程及科技活动项目，实施技改 345 项，完成率 65.22%，

标煤耗同比下降 1.88kg/t。 

对比行业可比公司来说，2019 年公司水泥熟料单位生产成本小幅增长 3.93%至

183.73 元/吨，略高于海螺水泥和上峰水泥 178~180 元/吨的单位生产成本，但考虑到江西

地理位置偏南、煤炭采购价格高于安徽及其他偏北地区，如 2019 年江西省的电煤价格指

数相比安徽省高出 12%，叠加海螺水泥规模优势明显，因此万年青的生产成本管控措施较

为有效。 

图 20：可比公司水泥熟料单位生产成本对比（元/吨） 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

从单位运输费用来比较，2015~2018 年万年青单位运输费用稳定在 1.5~2.0 元/吨，

2019 年大幅上升至 3.81 元/吨，整体来说处于行业平均水平，但考虑到万年青公司水泥销

售更多依赖于公路和铁路方式，而海螺水泥和万年青以长江水运为主，因此万年青的运输

费用处于合理水平。 

整体从单位期间费用来看，受益于规模优势，2019 年海螺水泥单位期间费用仅为

18.53 元/吨，处于行业最低水平；而万年青的单位期间费用为 34.08 元/吨，整体仍处于行

业较低水平，随着公司产能置换项目的顺利投产、熟料产能规模进一步扩张，公司整体单

位生产成本有望进一步下降。 
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图 21：可比公司单位运输费用对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

 
图 22：可比公司单位期间费用对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

2020 年上半年以来，虽然江西地区水泥价格基数较低，但同比变动绝对值及变动幅

度基本处于全国最高水平，相对来说将有利于增大万年青公司的业绩弹性。 

表 4：2020 年上半年不同区域水泥价格对比 

时间 2020H1 均价 均价同比变动绝对值 同比变动百分比 

水泥平均价:江西 498.04  53.93  10.83% 

水泥平均价:浙江 518.70  33.08  6.38% 

水泥平均价:上海 504.38  4.48  0.89% 

平均价:PO42.5 水泥:华东 528.71  16.03  3.03% 

平均价:PO42.5 水泥:华北 442.35  16.35  3.70% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

产业链延伸逐步落地，成本控制能力增强 

水泥的生产过程可概括为“两磨一烧”，产业链下游进一步延伸可以将水泥与骨料及

其他添加剂合用以生产混凝土，同时也可以利用水泥窑在生产水泥过程中产生的高温来协

同处理危险废物、生活垃圾等固体废物。 

图 23：水泥产业链 

 

资料来源：中信证券研究部 

一方面，公司从 2010 年起开始布局混凝土业务，到 2019 年产量达到 600 万方，产

量年均增长 65%；2019 年混凝土业务营业收入为 27.84 亿元，同比增长 201.7%，占总营
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业收入的比例达到 24.44%。近年来随着混凝土价格的不断上涨，单位混凝土毛利也达到

80 元/吨左右。 

图 24：混凝土产量及其增速 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

 
图 25：混凝土业务营业收入及其增速 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

另一方面，公司将业务拓展至上游矿山资源，2020 年公司迅速布局 4 个环保型骨料

机制砂项目，包括瑞金矿业年产 300 万吨骨料（含机制砂）项目、万年矿业年产 200 万

吨骨料项目，以及乐平、玉山骨料项目，产能合计 900 万吨，预计 2020 年可全部投产。 

对骨料行业来说，当前中国砂石骨料行业处于规模小、布局分散等特征，主要由中小

型企业生产，截止 2018 年底，全国在册砂石矿上总计 17244 家，其中年产 100 万吨以上

的企业数量占比仅为 33.69%。但 2018 年以来，政府接连出台相关政策促进砂石行业健康

有序发展，未来骨料行业将朝着规模化、集约化和生产化方向发展，行业集中度有望不断

提升，改善行业竞争格局。 

图 26：近年来中国矿上在册数量（单位：家） 

 

资料来源：中国砂石协会，中信证券研究部 

 
图 27：2018 年中国砂石矿上结构（单位：家） 

 

资料来源：中国砂石协会，中信证券研究部 

骨料作为水泥产业链的上游端，骨料项目将有助于加强公司在成本端的管控能力。同

时，参照同类公司的骨料业务情况，骨料业务毛利率可高达 70%以上，因此未来骨料业务

也将为公司贡献一定的利润增量。 
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▍ 现金流有望进一步提升，持续高分红可期 

企业持续经营的前提是拥有充沛的现金流，才能够应对经营中突发情况和困难。一般

市场对于上市公司比较关注净利润的增长情况，那对于企业是否真的赚到了真金白银，我

们可以参考净利润含金量这个指标，即经营活动所产生的现金流量净额与净利润的比值。

我们可以拿万年青与水泥行业的其他龙头公司海螺水泥、华新水泥和塔牌集团来对比，

2014 年以来万年青的净利润含金量均值达到 274%，显著高于理想均值 100%，同时相比

海螺水泥等龙头而言也占据一定的优势。 

表 5：万年青与其他龙头公司净利润含金量对比 

时间 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

万年青 1.81  3.20  3.98  3.44  2.22  1.79  

上峰水泥 2.16  2.97  3.75  1.30  1.23  1.34  

海螺水泥 1.61  1.32  1.55  1.10  1.21  1.21  

华新水泥 3.14           26.79  6.85  1.88  1.52  1.53  

塔牌集团 1.89  2.75  2.14  1.32  1.52  1.20  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

万年青的现金流质量比较健康，那公司未来每年能产生多少自由现金流呢？企业的自

由现金流测算可以用经营性现金流净额扣除资本支出，可以看出，随着公司业务规模的不

断扩大及水泥价格高位运行，近年来经营性现金流已达到 25 亿左右的水平。考虑到水泥

行业整体竞争格局得到明显改善、企业之间协同性提升，预计未来公司经营性现金流可维

持这一水平。 

资本开支方面，公司历史以来的资本开支情况在 3 亿元左右，2019 年大幅上升至 10

亿元，主要因为公司建设万年水泥厂 2×5100t/d 熟料水泥生产线和德安万年青 6600T/D

熟料水泥生产线及其相关配套设施。结合公司公告的在建工程情况，公司 2020 年资本开

支开支需求主要集中在水泥熟料生产线及骨料工程建设，预计剩余资金需求在 20 亿元左

右，而这些建设项目大部分在 2020 年建成投产，因此将对 2020 年现金流造成一定压力，

但随着新建项目投产，公司资本开支水平将大幅下降至 2~3 亿元水平。 

图 28：万年青历年来资本开支情况 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 
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表 6：万年青在建工程资本开支需求测算（万元） 

项目 资本开支需求 已完成金额 剩余资金需求 

万年水泥厂 2×5100t/d 熟料水泥生产线 168,904  18,067         150,837  

德安万年青水泥 6600T/D 熟料水泥生产线（含

300 万吨/年石灰石矿山工程） 
112,120  17,990           94,130  

万年矿业年产 200 万吨骨料项目 5,413  37             5,376  

瑞金矿业年产 300 万吨骨料（含机制砂）项目 8,119  1,055             7,063  

锦溪矿业年产 300 万吨矿石加工扩建 3,457  980             2,477  

合计 298,013  38,129         259,883  

资料来源：万年青公告，中信证券研究部测算 

因此，我们预计 2020 年公司自由现金流或下降至 10 亿元以下，但新建项目投产有利

于增厚公司未来经营性现金流水平，同时资本开支也将下降至 2~3 亿吨水平，2021 年及

之后自由现金流或上升至 23~25 亿元水平。 

图 29：万年青历年来自由现金流情况 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

现金流的持续累积也离不开公司能否保持高质量经营，我们可以关注净资产收益率指

标，每股净资产投入是否能为公司创造稳定的收入。可以看到，2010 年以来万年青的 ROE

平均达到近 20%水平，尤其 2018~2019 年达到 30%左右，ROE 提升主要来自于销售净利

率和资产周转率水平的改善。在行业供需格局稳定及协同性提升的情况下，预计公司 ROE

水平有望维持高位水平。 

表 7：万年青净资产收益率杜邦拆解 

时间 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

销售净利率 7.55% 13.86% 6.03% 11.30% 13.11% 6.14% 6.83% 11.87% 18.00% 18.04% 

资产周转率 0.62  0.83  0.66  0.82  0.80  0.63  0.65  0.84  1.11  1.04  

权益乘数 2.82  2.69  2.52  2.21  2.10  2.20  1.93  1.81  1.65  1.57  

净资产收益率 13.20% 30.95% 10.03% 20.48% 22.02% 8.51% 8.57% 18.05% 32.97% 29.46% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

横向对比来看，虽然公司 ROE 水平并非处于行业最高水平，但近年来也明显改善至

行业平均水平之上，显示万年青的经营质量在行业中处于较优水平。 
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图 30：水泥行业主要公司 ROE 比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

公式持续积累的现金流一方面可以用来扩张自身业务规模，另一方面在资产扩张回报

率较低的情况下可以选择分红，两者均可以提升股东回报。从 2016 年始，公司分红率提

升至 40%以上水平，其中以 2019 年的分红情况及 2019 年底各水泥公司的市值为基准比

较，万年青的股息率位居行业第二，达到 5.73%。 

公司也制定了《关于未来三年（2019-2021）股东分红回报规划》，在每年现金分红比

例保持稳定的基础上，如出现公司业务发展快速、盈利增长较快等情形，董事会认为公司

的发展阶段已属于成熟期的，按照公司章程规定的程序，提出以下差异化的现金分红政策： 

 公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在

利润分配中所占比例最低应达到 80%； 

 公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在

利润分配中所占比例最低应达到 40%，经董事会审议后，提交股东大会批准。 

图 31：万年青历年来分红情况 

 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部 

 
图 32：2019 年水泥行业股息率排名 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

因此，随着公司 ROE 水平维持高位水平及资本开支度过高峰期，未来公司的自由现

金流将持续累积，长期而言公司有望进一步提升分红率来回报股东。 
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▍ 风险因素 

房地产与基建投资不及预期； 

新增产能释放过多，行业竞争恶化； 

产业链延伸进度较慢； 

▍ 盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测 

结合公司发展经营规划，我们预计公司 2020~2022 年水泥产量同比分别变动

-0.02%/4.00%/0%；考虑到江西区域水泥需求强劲，我们预计公司水泥售价分别增长

5%/2%3%。 

表 8：公司水泥业务经营情况预测 

水泥业务 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

水泥产能（万吨） 
 

2,300  2,500  2,500  2,500  2,500  2,600  2,600  2,600  

产能利用率 
 

91.39% 87.32% 94.68% 97.02% 97.00% 97.00% 97.00% 97.00% 

水泥产量（万吨） 2,141.16  2,101.97  2,182.88  2,366.89  2,425.47  2,425.00  2,522.00  2,522.00  2,522.00  

YoY 
 

-1.83% 3.85% 8.43% 2.47% -0.02% 4.00% 0.00% 0.00% 

水泥外销（万吨） 2,136.29  2,116.39  2,186.23  2,383.31  2,439.67  2,439.20  2,536.77  2,536.77  2,536.77  

YoY 
 

-0.93% 3.30% 9.01% 2.36% -0.02% 4.00% 0.00% 0.00% 

水泥单位售价（元/吨） 199.98  199.46  236.98  315.18  327.08  343.43  350.30  360.81  368.02  

YoY 
 

-0.26% 18.81% 33.00% 3.77% 5.00% 2.00% 3.00% 2.00% 

水泥单位成本（元/吨） 159.02  148.52  167.97  199.15  205.46  199.30  201.29  203.31  205.34  

YoY 
 

-6.60% 13.10% 18.56% 3.17% -3.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

营业收入（万元） 427,210  422,133  518,084  751,167  797,958  837,693  888,625  915,284  933,589  

YoY 
 

-1.19% 22.73% 44.99% 6.23% 4.98% 6.08% 3.00% 2.00% 

营业成本（万元） 339,707  314,326  367,232  474,644  501,265  486,133  510,634  515,740  520,897  

YoY 
 

-7.47% 16.83% 29.25% 5.61% -3.02% 5.04% 1.00% 1.00% 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部预测 

估值与投资评级 

近年来公司 PE 估值整体与行业平均水平走势较为一致，近两年来估值水平在 7~8x

左右波动。横线对比而言，行业主要龙头公司平均可比 PE 在 7x 左右。 
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图 33：万年青 PE 估值走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 9：水泥行业主要公司 PE  

公司代码 公司名称 最新股价 
EPS（元） PE（x） 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600585.SH 海螺水泥 56.77  6.34  6.67  6.90  7.02  8.95  8.51  8.23  8.09  

600801.SH 华新水泥 25.64  3.02  3.06  3.38  3.55  8.49  8.38  7.59  7.22  

000401.SZ 冀东水泥 17.44  2.00  2.52  2.86  3.10  8.72  6.92  6.10  5.63  

002233.SZ 塔牌集团 12.77  1.45  1.74  1.91  2.02  8.81  7.34  6.69  6.32  

000672.SZ 上峰水泥 25.54  2.93  3.22  3.77  4.36  8.72  7.93  6.77  5.86  

  
平均 

    
8.74  7.82  7.07  6.62  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

结合行业水泥价格预期及公司经营规划，我们预计公司 2020~2022 年 EPS 分别为

2.00/2.72/2.90 元；当前股价 13.95 元，对应 PE 分别为 7/5/5x。参考近两年来公司的估值

及行业可比公司估值水平，我们给予公司 2021 年 PE 7x，对应目标价 19.04 元，首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 

表 10：万年青盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10,207.5 11,390.4 12,108.5 14,186.2 14,739.3 

营业收入增长率 43.9% 11.6% 6.3% 17.2% 3.9% 

净利润(百万元) 1,137.6 1,369.0 1,592.2 2,167.0 2,309.5 

净利润增长率 145.9% 20.3% 16.3% 36.1% 6.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.85 1.72 2.00 2.72 2.90 

毛利率% 32.55% 31.55% 34.68% 38.69% 39.02% 

净资产收益率 ROE% 28.23% 27.03% 26.11% 28.61% 25.76% 

每股净资产（元） 5.05 6.35 7.65 9.50 11.24 

PE 7.52 8.13 6.99 5.13 4.82 

PB 2.76 2.20 1.82 1.47 1.24 

资料来源：万年青公告，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,208 11,390 12,108 14,186 14,739 

营业成本 6,885 7,797 7,909 8,698 8,988 

毛利率 32.55% 31.55% 34.68% 38.69% 39.02% 

营业税金及附加 103 93 105 127 126 

销售费用 277 359 394 432 464 

营业费用率 2.71% 3.15% 3.26% 3.04% 3.15% 

管理费用 460 534 557 652 682 

管理费用率 4.51% 4.68% 4.60% 4.60% 4.63% 

财务费用 72 33 20 3 (11) 

财务费用率 0.71% 0.29% 0.17% 0.02% -0.08% 

投资收益 29 61 33 41 45 

营业利润 2,516 2,804 3,285 4,470 4,701 

营业利润率 24.65% 24.62% 27.13% 31.51% 31.90% 

营业外收入 22 35 24 27 29 

营业外支出 206 167 139 171 159 

利润总额 2,332 2,673 3,170 4,326 4,572 

所得税 494 618 693 954 1,022 

所得税率 21.20% 23.13% 21.85% 22.06% 22.35% 

少数股东损益 700 686 885 1,205 1,241 

归属于母公司股
东的净利润 

1,138 1,369 1,592 2,167 2,309 

净利率 11.14% 12.02% 13.15% 15.28% 15.67% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,763 2,995 2,856 4,965 6,927 

存货 516 441 599 601 604 

应收账款 680 646 835 909 932 

其他流动资产 429 530 557 619 646 

流动资产 4,387 4,611 4,846 7,094 9,109 

固定资产 3,864 3,690 5,339 5,265 5,075 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 822 1,621 1,621 1,621 1,621 

其他长期资产 981 1,884 2,040 2,281 2,636 

非流动资产 5,667 7,195 9,000 9,167 9,332 

资产总计 10,054 11,806 13,847 16,261 18,441 

短期借款 1,238 1,002 1,085 734 256 

应付账款 739 768 917 933 964 

其他流动负债 1,307 1,280 1,169 1,238 1,235 

流动负债 3,284 3,050 3,171 2,905 2,455 

长期借款 0 130 130 130 130 

其他长期负债 675 1,103 1,103 1,103 1,103 

非流动性负债 675 1,233 1,233 1,233 1,233 

负债合计 3,960 4,283 4,404 4,139 3,688 

股本 613 797 797 797 797 

资本公积 241 57 57 57 57 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,030 5,065 6,099 7,574 8,964 

少数股东权益 2,064 2,458 3,343 4,548 5,789 

股东权益合计 6,094 7,523 9,442 12,123 14,753 

负债股东权益总

计 
10,054 11,806 13,847 16,261 18,441 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 2,332 2,673 3,170 4,326 4,572 

所得税支出 -494 -618 -693 -954 -1,022 

折旧和摊销 446 406 450 474 490 

营运资金的变化 164 19 -342 -52 -23 

其他经营现金流 73 -26 -45 -91 -127 

经营现金流合计 2,520 2,453 2,541 3,703 3,890 

资本支出 -336 -1,018 -2,000 -300 -200 

投资收益 29 61 33 41 45 

其他投资现金流 7 218 -217 -290 -386 

投资现金流合计 -301 -738 -2,184 -549 -541 

发行股票 27 16 0 0 0 

负债变化 2,814 3,090 83 -351 -478 

股息支出 -215 -491 -558 -692 -920 

其他融资现金流 -3,258 -4,076 -20 -3 11 

融资现金流合计 -632 -1,460 -495 -1,045 -1,387 

现金及现金等价
物净增加额 

1,588 255 -139 2,109 1,962 
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 43.89% 11.59% 6.30% 17.16% 3.90% 

营业利润增长率 129.22% 11.47% 17.14% 36.07% 5.19% 

净利润增长率 145.89% 20.34% 16.31% 36.10% 6.57% 

毛利率 32.55% 31.55% 34.68% 38.69% 39.02% 

EBITDA Margin 27.91% 27.31% 22.76% 25.36% 25.85% 

净利率 11.14% 12.02% 13.15% 15.28% 15.67% 

净资产收益率 28.23% 27.03% 26.11% 28.61% 25.76% 

总资产收益率 11.32% 11.60% 11.50% 13.33% 12.52% 

资产负债率 39.38% 36.28% 31.81% 25.45% 20.00% 

所得税率 21.20% 23.13% 21.85% 22.06% 22.35% 

股利支付率 43.13% 40.77% 43.44% 42.45% 42.22% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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