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 公司水泥产品在江西省内保持较强竞争力，同时供需格局改善推动公司水泥销售量

价齐升，跟踪期内公司经营业绩大幅提升。公司系江西省水泥龙头企业，水泥产品

在江西省内拥有较强竞争力，根据国家统计局数据显示，2018 年江西省水泥产量为

8,813.54 万吨，其中公司水泥产量占比 26.86%；随着市场需求增加，2018 年公司

水泥销售均价及销量同比分别提高 30.74%和 9.01%，得益于此，2018 年公司实现

营业收入 102.08 亿元，同比增长 43.89%，综合毛利率提升至 32.55%，同比提高 6.19

个百分点，整体盈利能力有所提升。 

 公司经营活动现金流明显改善。得益于盈利水平提高，2018 年公司 FFO 为 23.57

亿元，同比增长 56.15%，现金生成能力显著提高，2018 年公司经营活动现金净流

入 25.20 亿元，经营活动现金流明显改善。 

 公司资产负债率进一步下降，EBITDA 和经营性现金流对债务保障程度提升，债务

压力显著降低。2018 年末公司资产负债率为 39.38%，同比下降 5.29 个百分点；2018

年公司 EBITDA 随利润增长而提高，加之有息债务规模减少，公司 EBITDA 对债

务本息的保障能力大幅提升，2018 年 EBITDA 利息保障倍数及年末有息债务与

EBITDA 的比值分别为 32.07 和 0.64。此外，经营活动现金流入增加使其对债务保

障程度提高，2018 年公司经营性现金流与负债总额之比为 0.64，较上年提高 0.21，

公司债务压力显著降低。 

关注： 

 公司业务区域集中度较高。2018 年公司营业收入中江西省内收入占比为 88.73%，

业务区域集中度较高。 
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公司主要财务指标（单位：万元） 

项目 2019年1-3月 2018 年 2017 年 2016 年 

总资产 1,001,210.46 1,005,360.68 837,402.61 848,048.42 

归属于母公司所有者权益合计 424,794.33 403,016.39 310,706.01 280,412.80 

有息债务 182,770.27 184,581.86 214,158.15 278,744.04 

资产负债率 35.39% 39.38% 44.67% 48.25% 

流动比率 1.31  1.16  0.88 0.98 

速动比率 1.15  1.02  0.72 0.86 

营业收入 184,103.42 1,020,751.86 709,381.12 565,776.57 

营业利润 45,621.55 251,577.49 109,752.38 44,457.91 

净利润 35,865.41 183,779.23 84,202.13 38,660.25 

综合毛利率 31.87% 32.55% 26.36% 23.52% 

总资产回报率 - 26.28% 14.23% 7.61% 

EBITDA - 286,746.35 163,680.22 109,531.16  

EBITDA利息保障倍数 - 32.07 12.59 6.28  

经营活动现金流净额 2,039.37 252,043.95 158,991.49 91,296.21 

注：2018 年末和 2019 年 3 月末流动比率、速动比率和经营性净现金流/流动负债三项指标计算中， 

流动负债包括 2019 年到期的应付债券，下同。 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 

 



 

 
4  

一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2014年9月12日发行5年期5.00亿元公司债券，募集资金用于偿还银行贷款和补

充流动资金，已全部使用完毕。2018年末本期债券募集资金账户已销户。 

二、发行主体概况 

2018年公司控股股东、实际控制人及主营业务均未发生重大变化。截至2018年末，公

司注册资本为6.13亿元，江西水泥有限责任公司持有公司42.58%股权，为公司控股股东，

江西省国有资产监督管理委员会（以下简称“江西省国资委”）为公司最终控制人。2018

年12月10日，公司接到股东江西省建材集团有限公司（以下简称“江西建材”）转来的江

西省国资委的通知，江西省国资委拟将江西省投资集团有限公司（以下简称“江西投资”，

实际控制人系江西省国资委）和江西省能源集团有限公司（以下简称“江西能源”）进行

战略重组，并将江西建材100%股权划归重组后的江西投资。截至本报告出具日，该重组

事项尚未完成。 

图 1  截至 2019 年 3 月 31 日公司股权结构图 

 

资料来源：公司提供 

2018年4月公司投资设立安远万年青新型材料有限公司；2018年8月公司投资设立江西

锦溪矿业有限公司；2018年12月公司投资设立江西万铜环保材料有限公司。截至2018年末，

公司纳入合并范围的子公司共62家。 
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表 1  2018 年公司新纳入合并报表范围子公司情况（单位：万元） 

子公司名称 
持股比例 

注册资本 主营业务 合并方式 
直接 间接 

江西锦溪矿业有限公司  60.00% 6,000.00 
石灰石矿产品生产及

销售 
投资设立 

安远万年青新型材料有限公

司 
 100.00% 2,500.00 

建材生产销售、混凝

土机械设备租赁服务 
投资设立 

江西万铜环保材料有限公司 45.00%  10,000.00 
环保建材、尾矿资源

综合开发利用 
投资设立 

注：公司和江西铜业股份有限公司、江西省建筑材料工业科学研究设计院共同成立江西万铜环保材料有

限公司，《协议书》约定由公司合并报表。 

资料来源：公司 2018 年审计报告，中证鹏元整理 

三、运营环境 

2018年房地产投资提速对冲基建投资增速下滑稳定水泥需求，短期内我国水泥需求将

趋于低速增长 

2018 年我国房地产开发投资提速对冲基础建设投资失速下滑影响，稳定了水泥需求。

2018 年我国基础设施建设投资（不含电力）同比仅增长 3.8%，增速较 2017 年下降 15.2

个百分点；同期完成房地产开发投资 12.03 万亿元，同比增长 9.5%，较 2017 年提高 2.5

个百分点；综合来看，2018 年我国完成固定资产投资（不含农户）63.56 万亿元，同比增

长 5.9%，增速较 2017 年下降 1.3 个百分点。 

图 2  我国固定资产、房地产开发及基础设施建设投资情况 

 
 

资料来源：国家统计局，中证鹏元整理 

我国房地产行业“房住不炒”政策总基调不变，虽部分区域房地产调控政策趋向松动，

亿元 
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2019年1季度我国房地产投资完成2.38万亿元，同比增长11.80%，较2018年同期提高1.4个

百分点，但棚改货币化退坡及棚改导致三四五线城市已超前消费住房需求、一二线城市限

购政策不松、乡村民建住房趋于减少、2018年房地产开工面积增速显著高于商品房销售增

速延长去化周期以及投资增长主要源于三四线城市土地购置、2019年房企大量债务偿付对

投资形成挤出等因素将制约后续房地产销售及后续投资，预计短期内房地产开发投资增速

放缓。 

在全球贸易摩擦、国内经济结构下行压力加大等背景下，财政部将适度扩大支出规模，

同时较大幅度增加地方政府专项债规模并支持重大在建项目建设和补短板，国家发改委密

集批复铁路、轨道交通等建设，预计2019年基建投资加码，2019年1季度我国基础设施建

设投资（不含电力）同比增长4.40%，自2018年9月以来，环比持续提高，但基建投资作为

经济增长的稳定器其稳定作用大于拉动作用，同时对水泥需求的边际拉动作用低于房地

产，其对水泥需求拉动作用有限。 

整体而言，2018年房地产投资提速对冲基建投资增速下滑稳定水泥需求，考虑到未来

房地产投资受多因素叠加影响增速放缓，基建投资加码虽有助于拉动水泥需求，但预计作

用有限，短期内我国水泥需求将趋于低速增长。 

政策推动我国水泥产能去化取得一定成效，但供给侧改革限制国内水泥产能释放的同

时导致水泥供应阶段性偏紧及价格偏高、进口量增加，考虑到下游需求增长乏力以及我国

水泥产能过剩局面犹存，未来行业发展仍需产能去化 

随着水泥行业供给侧改革的持续推进，2018年我国水泥熟料产能继2017年首降后继续

减少，根据中华人民共和国工业和信息化部数据，2018年末我国水泥熟料设计总产能已下

降至17.16亿吨。水泥生产方面，受下游需求趋缓、错峰生产、环保以及企业协同限产等

因素叠加影响，2018年我国生产水泥22.10亿吨，同比下降5.18%。随着产能规模下降，我

国水泥行业产能去化取得一定成效，根据中华人民共和国工业和信息化部数据，2018年我

国水泥熟料产能利用率已提高至82.87%，产能利用率趋于合理，但水泥熟料产能仍过剩

2.94亿吨，同时考虑到水泥熟料实际产能大于设计产能以及水泥生产的乘数效应，我国水

泥行业产能过剩更甚于此。2019年1季度，房地产投资延续加速增长态势、基建投资增速

环比提升等推动水泥需求及产量有所增长，当期我国生产水泥3.9亿吨，同比增长9.4%。 

图 3  我国熟料产能及水泥、熟料产量情况6
 

                                                      
6
 2014-2017 年熟料设计总产能、2014-2016 年熟料产量及产量增速来自 Wind，2018 年熟料设计总产能

及熟料产量来自工信部，水泥产量为国家统计局年度数据，其余数据以上述数据为基础自行计算，其中

2017 年熟料产量=2017 年水泥产量/SUM（i 年水泥产量/i 年熟料产量）/5；i=2012，2013，2014，2015，

2016。 

http://www.so.com/link?m=aX9JmApHhybHpQv6%2BtaXU76oGBJjEF46blGUTIC45rfdZn4LKs7iyw3EOL63UCjItfEVue%2BGxP23PKsr0LHP23Mjp2nKeLkRJOf9nf0e9JQE%3D
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资料来源：Wind、国家统计局，中证鹏元整理 

同时值得注意的是，错峰生产及环保限产导致部分沿江沿海市场水泥熟料出现阶段性

紧张和价位偏高情况，刺激国外水泥进口增加，2018年我国水泥及熟料进口总量为1,363

万吨，高于出口总量459万吨；2019年1季度我国水泥进口量继续大幅增加，当期进口水泥

和熟料406万吨，同比增加122%。 

整体而言，政策推动我国水泥产能去化取得一定成效，供给侧改革导致我国水泥产量

下降、进口量增加，2019年1季度我国水泥产量虽有所增加，但考虑到我国水泥需求增长

乏力以及水泥产能过剩局面犹存，未来水泥行业健康发展仍需产能去化。 

供需格局改善推动我国水泥价格及行业经济效益持续提升，短期内受供需关系作用仍

有望提升，但涨幅将收窄 

一方面，2018年我国房地产开发投资提速对冲基础建设投资失速下滑影响，稳定了水

泥需求；另一方面，错峰生产、环保及企业协同限产等多因素限制水泥产能释放，2018

年我国水泥产量继续下降；供需格局改善推动2018年我国水泥价格持续上涨。以42.5级普

通散装水泥为例，2018年均价为452.29元/吨，同比上涨23.67%。2019年1季度，水泥行业

价格受淡季影响虽有所回落，但仍高于2018年同期水平。 

图 4  2016 年以来我国水泥价格走势（普通水泥:42.5 级散装） 
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注：数据取自省、自治区省会及直辖市 42.5 级散装普通水泥价格均值，未包含拉萨水泥价格，下同。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

得益于水泥市场供需格局改善、价格上涨，2018年我国水泥行业经济效益明显提升。

根据中华人民共和国工业和信息化部数据，2018年我国规模以上水泥企业实现主营业务收

入8,823亿元，同比增长25%；利润1,546亿元，同比增长114%。随着水泥价格高位运行、

房地产投资同比大幅增长以及基建投资环比提升，2019年1季度水泥行业经济效益进一步

提升，根据国家发改委数据，2019年1季度我国水泥行业营业收入1,798亿元，同比增长

20.7%；利润总额246.8亿元，同比增长38.8%。 

整体而言，2018年水泥供需格局改善推动水泥价格持续上涨、行业经营效益明显提升。

但考虑到下游需求增长乏力，产能置换及环保达标推动合格产能占比提升、后续产能去化

空间有限，2018-2019年冬季部分省市停窑时间缩短或实行差异化错峰生产，其衍生的公

平问题以及水泥价格处于高位将弱化企业协同、刺激水泥产能释放，加之水泥进口对其价

格上涨的抑制作用，预计2019年我国水泥价格及行业经济效益在下游需求低速增长、供给

增加共同作用下有望保持提升，但涨幅将收窄。 

随着华东、中南及西南地区水泥产销量占比提升以及价差扩大，我国水泥行业“南强

北弱”形势进一步加强 

水泥行业区域性特征较为明显，受区域7投资水平及增速、产能过剩程度、市场集中

度以及生产成本等多因素叠加影响，2018年我国水泥价格及行业经济效益仍维持“南强北

弱”状态。 

                                                      
7
 水泥行业的区域主要分为华东（上海、江苏、浙江、安徽、江西、福建和山东）、中南（河南、湖北、

湖南、广东、广西、海南）、西南（重庆、四川、贵州、云南）、华北（北京、天津、河北、山西和内蒙

古）、西北（陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆和西藏）和东北（辽宁、吉林和黑龙江）六个区域。 
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投资方面，受“去杠杆”政策影响，2018年我国各区域投资增速整体趋于下降，具体

来看，华东及中南地区经济发展水平较高，人口众多且吸附能力强，西南地区高投资拉动

区域经济高速增长，基建及房地产投资需求旺盛，2018年投资规模及增速均保持较高水平；

华北、西北及东北地区受地广人稀、经济体量较小且增长乏力等因素影响，投资规模及增

速均较低，其中固定资产投资均呈负增长状态。2018年华东、中南及西南固定资产投资各

省8均值分别为3.41万亿元、3.07万亿元和2.29万亿元，2018年同比分别增长7.44%、9.39%

和10.88%；房地产开发投资各省均值分别为0.65万亿元、0.58万亿元和0.39万亿元，增速

分别为11.85%、9.03%和10.10%。2018年华北、东北和西北固定资产投资各省均值分别为

1.39万亿元、1.02万亿元和0.82万亿元，同比分别增长-3.74%、-0.24%和-1.87%；房地产开

发投资各省均值分别为0.26万亿元、0.16万亿元和0.11万亿元，增速分别为1.78%、17.54%

和6.34%。 

整体而言，2018年我国各区域投资增速整体趋于下降，但经济发展水平、人口吸附能

力、投资驱动力较强的华东、中南及西南地区抗跌性较强，投资规模及增速仍保持较高水

平，“三北”地区投资整体趋于下滑。 

图 5  我国各区域固定资产投资均值及同比增长情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

图 6 我国各区域房地产开发投资均值及同比增长情况 

                                                      
8
 含直辖市。 
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资料来源：Wind，中证鹏元整理 

供给方面，由于华东、中南及西南地区经济总量较大，随着该区域经济保持相对较快

增长，2018年该区域水泥产量在全国水泥产量中占比进一步提升，当年华东、中南及西南

地区水泥产量合计为12.32亿吨，占当年全国水泥产量的比重为80.78%，较2017年提高0.47

个百分点。而投资不足导致“三北”地区水泥产销仍处于较低水平。 

图 7  我国各区域水泥产量情况 

 
资料来源：Wind，中证鹏元整理 

受供需格局改善程度差异化、水泥产能过剩不一、市场集中度不同等因素叠加影响，

2018年我国“南北”水泥价差扩大，2018年我国华东、中南及西南水泥均价（普通水泥:42.5

级散装）同比分别上涨31.69%、23.28%和21.02%至493.56元/吨、470.30元/吨和433.22元/
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吨，华北、东北和西北水泥价格分别上涨14.50%、13.75%和14.39%至423.73元/吨、391.44

元/吨和398.77元/吨，随着西南地区水泥价格超越东北，华东、中南及西南水泥价格已全

面领先。 

图 8  2016 年以来分区域水泥价格走势（普通水泥:42.5 级散装） 

 
 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

整体来看，随着华东、中南及西南地区水泥产销量占比提升以及价差扩大，我国水泥

行业“南强北弱”形势进一步加强。 

2018年煤炭价格中枢有所下移，但整体仍维持高位，未来仍需关注政策调整、供需变

化等不确定因素导致煤炭价格波动对水泥企业生产成本的传导作用 

水泥行业生产成本主要包括煤、电等能源成本、石灰石原材料成本以及折旧和物流等

成本，其中煤、电等能源成本和石灰石原材料成本约占水泥生产成本的70%左右。我国水

泥企业大多分布在矿山资源丰富的区域，石灰石自给率普遍较高，煤炭及电力等原燃料主

要通过外购，此外，多数水泥企业通过低温余热发电降低外购电力比例进而降低生产成本，

但电力外购部分的价格主要受政策因素影响，水泥企业议价能力较差。  

我国煤炭消费的行业结构呈现多元化的特点，但主要集中在电力、钢铁、水泥等行业。

受益于行业供给侧改革，2016年下半年以来煤炭价格大幅回升，其中环渤海动力煤价格由

2016年初的371元/吨最高涨至11月的607元/吨，涨幅高达63.61%，之后价格维持在高位。

其中，2017年环渤海动力煤价格在562元/吨~606元/吨之间波动，2018年在567元/吨~578元

/吨之间波动，2018年价格中枢较2017年有所下移，但整体仍维持在高位。从2016年实行

供给侧改革以来，经过三年的摸索，煤炭行业监管手段愈加丰富，中证鹏元预计中短期内
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煤炭价格仍有望维持高位，但价格中枢或有下移，动力煤价格有望在绿色区间（500元/吨

~570元/吨）内波动，同时需关注政策调整、供需变化等不确定因素对煤炭价格产生的影

响。 

图 9  2016 年以来我国环渤海动力煤(Q5500K)）综合平均价格指数 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

江西省内水泥企业竞争格局相对稳定，随着省政府持续推行基础设施建设，未来市场

内水泥产品需求较有保障 

江西省主要水泥品牌包括“万年青”、“海螺”、“南方”、“亚东”和“红狮”，

根据江西省水泥协会及其他数据资料显示，2017-2018年上述品牌合计在江西省内水泥销

量占当年总销量的80.1%和83.6%，其中万年青水泥产品销量占当年全省总销量比重均超过

20%，为区域内龙头企业，整体而言江西省内水泥产业集中度较高，竞争格局相对稳定。 

江西省水泥价格随全国水泥价格趋势同向增长，与北方相比，江西省整体受错峰生产

政策影响较小。投资需求方面，2017年江西省落实国家脱贫攻坚建设政策，全年扶贫移民

搬迁11.2万人，完成基础设施投入1,139.3亿元，同比增长59.1%；2018年江西省全年全省

推进1,315个亿元以上项目，江西省内基础设施投资增速加快，全年基础设施投资同比增

长17.70%，较2017年提高9.8个百分点；全年全省房地产开发投资同比增长8.00%。随着省

政府持续推行基础设施建设，未来市场内水泥产品需求较有保障。 

图 10  2014 年以来江西省水泥价格走势（普通水泥:42.5 级散装） 
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资料来源：Wind，中证鹏元整理 

四、经营与竞争 

2018年公司主营业务无重大变化，收入仍主要来自于水泥及商品混凝土销售。得益于

国家脱贫攻坚政策落实、江西省内基础设施建设工程项目量增加，以及供给侧改革政策落

实等，水泥市场供需关系有所改善，公司水泥和商砼产品销售规模大幅增长，2018年两者

分别实现收入75.12亿元和23.17亿元，公司全年实现营业收入102.08亿元，同比增长

43.89%。得益于水泥、熟料价格提升，及新型砖成本下降，2018年公司综合毛利率提升至

32.55%，同比提高6.19个百分点，公司盈利能力有所提升。 

表 2  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2018 年 2017 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

水泥  751,167.43  36.81% 518,084.24 29.12% 

混凝土  231,702.06  19.47% 153,499.47 19.64% 

熟料  14,999.07  29.10% 23,180.97 16.81% 

新型砖  16,226.77  25.57% 10,354.58 2.27% 

物业房租  629.45  58.79% 538.42 42.60% 

其他  3,614.94  25.40% 2,297.57 32.01% 

主营业务收入小计 1,018,339.72  32.55% 707,955.26 26.29% 

其他业务收入小计  2,412.14  35.17% 1,425.86 64.50% 

合计 1,020,751.86  32.55% 709,381.12 26.36% 

资料来源：公司提供 

区域市场供需关系改善推动公司主要产品销售量价齐升，但混凝土业务产能利用率较

低 
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根据中国水泥协会文件《关于发布2018年中国水泥上市公司综合实力排名的公告》（中

水协字【2018】44号），2018年公司在24家中国水泥上市公司中综合实力排名第11。作为

以江西省市场为主的区域水泥龙头企业，公司在江西省内具有较好的品牌知名度及较强的

区域竞争优势。根据国家统计局数据显示，2018年江西省水泥产量为8,813.54万吨，其中

公司水泥产量占比26.86%，公司水泥产品在江西省内拥有较高占有率及较强竞争力。 

产能方面，2018年公司水泥、熟料及新型砖产能无变化，截至2018年末，公司拥有12

条熟料生产线及30台水泥磨机，水泥和熟料年产能分别为2,350.75万吨和1,307.33万吨，新

型砖年产能为68,000.00万标块。2018年公司混凝土年产能提高至1,690.00万立方米，主要

系江西崇义万年青商砼有限公司新增关田分站所致。为提升生产效率、完善市场布局，2017

年起公司推动万年厂2×5100T/D熟料水泥生产线异地技改环保搬迁项目（以下简称“万年

厂项目”）和德安县6600T/D熟料水泥生产线项目（以下简称“德安县项目”），上述项目为

产能等量置换项目，不涉及产能扩充，其中万年厂项目计划总投资16.89亿元，德安县项

目计划总投资11.21亿元。 

表 3  截至 2018 年末公司水泥及熟料产能分布情况 

地区 
生产线数量 设计产能 

熟料（条） 磨机（台） 熟料（万吨/年） 水泥（万吨/年） 

江西 12 28 1,307.33 2,210.81 

福建 0 2 0 139.94 

合计 12 30 1,307.33 2,350.75 

资料来源：公司提供 

生产方面，2018年江西省区域内工程市场产品需求旺盛，错峰停产政策使得水泥市场

供需结构不断调整，综合上述因素，市场需求扩大带动公司产量提高，2018年公司水泥产

量为2,366.89万吨，同比增长8.43%。熟料为水泥生产环节重要原料，2018年公司熟料产量

同水泥产量同步增加，同比增长3.59%至1,601.20万吨。随着工程市场业务规模扩大及公司

业务拓展，2018年公司混凝土和新型砖产量均有所提升，其中新型砖业务稳定生产工艺控

制，提高了成品率，产量大幅增长。 

产能利用率方面，2018年公司水泥及熟料产能利用率较上年无明显变动，分别为

100.69%和122.48%，混凝土和新型砖产能利用率随产品产量增加而提高，2018年两者产能

利用率较2017年分别提高5.55和23.62个百分点至33.97%和84.00%，混凝土产能利用率仍处

于较低水平。 

表 4  2017-2018 年公司主要产品生产情况 

产品 项目 2018年 2017年 
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水泥 

（万吨） 

年产能 2,350.75 2,350.75 

产量 2,366.89 2,182.88 

产能利用率 100.69% 92.86%  

熟料 

（万吨） 

年产能 1,307.33 1,307.33 

产量 1,601.20 1,545.69 

产能利用率 122.48% 118.23%  

混凝土 

（万立方米） 

年产能 1,690.00 1,660.00 

产量 574.04 471.77 

产能利用率 33.97% 28.42% 

新型砖 

（万标块） 

年产能 68,000.00 68,000.00 

产量 57,122.40 41,058.59 

产能利用率 84.00% 60.38% 

资料来源：公司提供 

公司水泥销售以经销商模式销售为主，2018年公司新增网点167个，其中直签网点81

个，网点总数达3,921个；新增联营体14个，联营体总数达269个。江西省内基础设施建设

项目增加及水泥市场供需关系改善推动公司水泥销售均价及销量同比分别提高30.74%和

9.01%，得益于此，2018年公司水泥业务盈利能力显著提高。因熟料主要留作自用，2018

年公司熟料销量同比有所下降。工程市场需求扩大提高了公司混凝土产品销量，此外公司

新型砖业务抓住关停砖瓦窑的有利时机，抢占市场份额，销售情况好转，2018年公司混凝

土及新型砖业务分别贡献收入23.17亿元和1.62亿元，同比分别增长50.95%和56.71%。整体

而言，环保政策和基建、房地产工程投资规划对公司盈利水平影响重大，市场供需环境改

善为公司提供了良好的发展机会。 

表 5  2017-2018 年公司主要产品销售情况 

产品 项目 2018年 2017年 

水泥 

销售均价（元/吨） 326.56  249.77  

销量（万吨） 2,383.31 2,186.23 

产销率 100.69% 100.15% 

熟料 

销售均价（元/吨） 305.81  212.13  

销量（万吨） 361.75 436.99 

产销率 100.02% 100.46% 

混凝土 

销售均价（元/立方米） 421.54  321.90  

销量（万立方米） 574.04 471.77 

产销率 100.00% 100.00% 

新型砖 销售均价（元/标块） 0.2930  0.2423  
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销量（万标块） 55,576.67  43,418.73  

产销率 97.29% 105.75% 

注: 公司生产的熟料大部分为内部使用，少量外销； 

熟料产销率=（本期销量+本期水泥内部耗用）/本期产量*100%。 

资料来源：公司提供 

公司业务区域集中度较高，考虑到江西省内基础设施建设进度较快，投资规模较大，

加之供给侧改革影响推动，未来公司产品需求较有保障 

销售区域方面，公司销售地区仍以江西和福建为主，同时辐射广东、浙江及安徽等周

边省份，2018年公司营业收入中90.57亿元由江西市场贡献，占当年营业收入的88.73%，

业务集中度较高。考虑到江西省内基础设施投资增速加快，投资规模较大，加之供给侧改

革影响推动，区域内水泥产品需求旺盛，未来公司产品需求较有保障。 

表 6  公司营业收入区域分布情况（单位：亿元） 

项目 
2018年 2017年 

收入 占比 收入 占比 

江西省 90.57 88.73% 61.64 86.89% 

福建省 8.52 8.35% 6.81 9.60% 

广东省 0.15 0.14% 0.72 1.01% 

浙江省 2.22 2.18% 1.27 1.79% 

安徽省 0.62 0.60% 0.51 0.71% 

合计 102.08 100.00% 70.94 100.00% 

资料来源：公司提供 

2018年公司前五大客户有所调整，前五大客户销售额占营业收入的比重为4.21%，同

比提高0.34个百分点，客户集中度仍较低，有利于分散经营风险。 

表 7  公司前五大客户情况（单位：万元） 

时间 客户 销售额 占比 

2018 年 

客户一 12,261.47  1.20% 

客户二 10,801.66  1.06% 

客户三 7,177.14  0.70% 

客户四 6,878.12  0.67% 

客户五 5,806.10  0.57% 

合计 42,924.48  4.21% 

2017 年 

客户一 9,241.02 1.30% 

客户二 5,289.09 0.75% 

客户三 5,100.16 0.72% 

客户四 4,115.99 0.58% 

客户五 3,730.69 0.53% 
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合计 27,476.95 3.87% 

资料来源：公司提供 

除主要产品销售收入外，公司主营业务收入还包括物业收入及其他收入，其中物业收

入为江西省南昌市高新区京东大道399号万年青科技园出租收入，其他业务包括技术咨询

服务、场地租赁等。2018年公司实现物业房租和其他业务收入0.42亿元，整体规模较小。 

公司通过扩大原材料采购直供面控制成本，随着加强技改，未来对综合能耗管控能力

有望提升 

原材料方面，公司对煤炭、电力需求较大，2018年两者成本支出占营业成本比重分别

为24.90%和14.48%，其中电力价格相对稳定。受供给侧改革等政策影响，煤炭价格水平提

升，2018年公司煤炭采购平均单价增至708.38元/吨。为控制成本，公司扩大原材料采购直

供面，一方面与国有大矿建立长协机制，另一方面关注煤价走势，预判煤炭市场价格涨、

跌情况制定采购计划。此外，通过配料优化，2018年公司万年厂和江西于都南方万年青水

泥有限公司吨熟料标煤耗分别下降3.06公斤和2.55公斤。考虑到公司不断加强技改，未来

对综合能耗管控能力有望提升，可进一步提高生产效率、压缩生产成本。 

表 8  2017-2018 年公司原材料采购情况 

产品 项目 2018年 2017年 

煤炭 

平均单价（元/吨）  708.38   673.94  

用量（万吨）  241.99   228.74  

金额（万元）  171,421.73   154,157.04  

占营业成本比重 24.90% 29.51% 

电力 

平均单价（元/度）  0.57   0.57  

用量（万度）  175,592.67   170,481.39  

金额（万元）  99,664.41   97,097.45  

占营业成本比重 14.48% 18.59% 

注：原 2017 年部分煤炭数据统计有误，本报告予以修正。 

资料来源：公司提供 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2017-2018年审计报告，报告采用新会计准则编制。2018年公司新增3家子公司纳

入合并范围。 
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根据财政部于2018年6月15日发布的《财政部关于修订印发2018年度一般企业财务报

表格式的通知》（财会〔2018〕15号），公司按照最新企业会计准则和通知要求编制2018

年度及以后期间的财务报表。公司执行财会〔2018〕15号的主要影响如下： 

表 9  公司财务报表调整情况（单位：万元） 

会计政策变更内

容和原因 

受影响的报

表项目名称 

2018 年受影响

的报表项目金额 

上期重述 

金额 

上期列报的报表 

项目及金额 

应收票据和应收账

款合并列示 

应收票据及应

收账款 
89,127.51 69,792.04 

应收票据：10,575.41 

应收账款：59,216.63 

应收利息、应收股利

并其他应收款项目

列示 

其他应收款 3,639.90 9,061.79 

应收利息：0.00 

应收股利：26.54 

其他应收款：9,035.25 

固定资产清理并入

固定资产列示 
固定资产 386,383.90 404,188.14 

固定资产：403,734.12 

固定资产清理：454.02 

工程物资并入在建

工程列示 
在建工程 9,182.40 2,560.98 

在建工程：2,555.29 

工程物资：5.69 

应付票据和应付账

款合并列示 

应付票据及应

付账款 
83,730.46 97,355.17 

应付票据：23,191.12 

应付账款：74,164.06 

应付利息、应付股利

计入其他应付款项

目列示 

其他应付款 30,321.85 29,346.46 

应付利息：107.60 

应付股利：0.00 

其他应付款：29,238.86 

专项应付款计入长

期应付款列示 
长期应付款 9,463.33 6,503.35 

长期应付款：4,416.94 

专项应付款：2,086.41 

管理费用列报调整 管理费用 46,025.44 - - 

研发费用单独列示 研发费用 355.37 - - 

资料来源：公司 2018 年审计报告，中证鹏元整理 

资产结构与质量 

收入增加推动公司资产规模提高，随着货币资金储备增长，公司资产流动性有所提升 

得益于收入增加，2018年公司资产规模同比增长20.06%至100.54亿元，其中流动资产

占比43.64%，同比提高10.98个百分点，主要系货币资金规模增长所致。2019年3月末，公

司总资产100.12亿元，其中流动资产占比44.46%。 

公司流动资产主要包括货币资金、应收票据及应收账款、预付款项和存货。得益于业

绩提升及回款较好，2018年末公司货币资金规模27.63亿元，同比增长123.75%，其中0.27

亿元银行存款因原财务部部长肖福明借款纠纷案被冻结，0.45亿元其他货币资金为应付票

据保证金、生态恢复及矿山保证金使用受限，2019年3月末货币资金27.24亿元。公司应收

票据及应收账款主要系银行承兑汇票及应收下游客户购货款，2018年末公司应收票据2.11

亿元、应收账款6.80亿元，其中公司前五名应收对象应收账款合计0.75亿元，占应收账款

总额的比重为9.82%。账龄方面，公司一年以内应收账款占其总额比重为77.24%。整体来
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看，公司欠款客户相对分散，账龄偏低，益于降低回收风险，但仍需关注坏账风险。 

 表 10  截至 2018 年末公司前五名应收对象及其欠款情况（单位：万元） 

名称 期末余额 
占应收账款总额

的比例 
坏账准备余额 

中国水利水电第十六局有限公司  2,285.93 3.02% 114.30 

中铁建设集团有限公司（科创中

心）  
1,640.13 2.16% 82.01 

华润水泥投资有限公司  1,237.74 1.63% 61.89 

中电建集团江西水电有限公司  1,230.39 1.62% 61.52 

美康绿色建筑工程股份有限公司  1,056.46 1.39% 52.82 

合计 7,450.65 9.82% 372.53 

资料来源：公司 2018 年审计报告，中证鹏元整理 

2018年末公司预付款项合计1.63亿元，主要系预付山西西山煤电股份有限公司和新余

新钢资源综合利用科技有限公司货款，其中一年以内预付款占比98.15%，2019年3月末预

付款项增至2.21亿元。公司存货主要包括原材料及库存商品，2018年末公司存货账面价值

5.16亿元，较上年同期小幅增加，2019年3月末为5.61亿元。 

表 11  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2019 年 3 月 2018 年 2017 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 272,411.38  27.21% 276,256.41 27.48% 123,465.95 14.74% 

应收票据及应收账

款 
82,113.92  8.20% 89,127.51 8,86% 69,792.04 8.33% 

预付款项 22,103.79  2.21% 16,286.33 1.62% 13,391.52 1.60% 

存货 56,106.42  5.60% 51,584.47 5.13% 49,779.03 5.94% 

流动资产合计 445,165.79  44.46% 438,689.21 43.64% 273,503.09 32.66% 

可供出售金融资产 0.00 0.00 36,506.69 3.63% 34,545.46 4.13% 

固定资产 376,704.05  37.62% 386,383.90 38.43% 403,734.12 48.21% 

无形资产 78,566.23  7.85% 82,161.42 8.17% 73,592.47 8.79% 

商誉 26,728.75  2.67% 26,728.75 2.66% 28,867.64 3.45% 

非流动资产合计 556,044.67  55.54% 566,671.48 56.36% 563,899.53 67.34% 

资产总计 1,001,210.46  100.00% 1,005,360.68 100.00% 837,402.61 100.00% 

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 

公司非流动资产主要包括可供出售金融资产、固定资产、无形资产和商誉。为增加利

润增长点，近年公司通过股权投资以期实现资本增值，2018年公司撤出对江西天峰建材有

限公司和上海赛泽股权投资中心合计0.47亿元投资，新增对江西多功能经济区（赞比亚）

投资开发有限责任公司投资0.07亿元和对江西国资创新发展基金（有限合伙）投资0.60亿



 

 
20  

元。截至2018年末，公司可供出售金融资产合计3.65亿元，主要投资单位包括南方水泥有

限公司1.40亿元、宁波鼎锋明道万年青投资管理合伙企业（有限合伙）0.98亿元和景德镇

农村商业银行股份有限公司0.49亿元。2019年3月末公司可供出售金融资产为0，该部分资

产纳入其他非流动金融资产科目核算。公司固定资产以房屋及建筑物、机器设备为主，2018

年末公司固定资产合计38.64亿元，受计提固定资产折旧影响同比有所下降。公司无形资

产主要为土地使用权和采矿权，2018年末账面价值8.22亿元，同比增长11.64%，主要系2018

年公司通过网上挂牌交易方式取得土地、补缴采矿权费用计入资产和取得猫子寨石灰石矿

资产所致, 2018年末账面价值7.86亿元。公司商誉源于子公司并购，2018年公司增加对鄱

阳县恒泰商品混凝土有限公司和江西昊鼎商品混凝土有限公司资产减值准备，年末商誉合

计2.67亿元。 

整体来看，2018年公司资产规模有所提高，货币资金储备增长，资产流动性有所提升。 

资产运营效率 

公司资金周转效率较高，资产运营效率提升 

2018年公司产销情况良好，应收账款回款能力提升，存货周转天数及应收账款周转天

数均有所下降，分别减少至22.43天及26.50天。随着公司应付款项减少，2018年公司应付

账款周转天数同比下降9.61天至38.72天。综上，2018年公司净营业周期为10.21天，较2017

年小幅缩短，资金周转效率较高。 

随着收入增长，公司资产运营效率进一步提升，2018年公司流动资产和固定资产周转

天数较2017年分别减少13.31天和72.36天，公司总资产天数降至324.95天。与同业上市公

司相比，公司总资产周转效率表现较好。 

表 12  公司资产运营效率指标（单位：天） 

项目 2018 年 2017 年 

应收账款周转天数 22.43  30.45  

存货周转天数 26.50  28.84 

应付账款周转天数 38.72  48.33 

净营业周期 10.21  10.96  

流动资产周转天数 125.59  138.90  

固定资产周转天数 139.33  211.69  

总资产周转天数 324.95  427.67  

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

表 13  2017-2018 年公司与同业上市公司资产运营效率情况（单位：天） 



 

 
21  

项目 
净营业周期 总资产周转天数 

2018 年 2017 年 2018 年 2017 年 

万年青 10.21 10.96  324.97 427.67  

海螺水泥 1.76 3.69 380.87 553.68 

华新水泥 -38.28 -44.89 417.20 499.17 

塔牌集团 -31.38 -25.62 562.94 651.70 

冀东水泥 -54.92 -12.80 601.20 971.40 

祁连山 13.09 19.42 618.45 627.40 

宁夏建材 -3.84 4.89 623.38 627.51 

天山股份 -15.19 -11.67 805.55 939.21 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

盈利能力 

主要产品量价齐升推动公司营业收入及盈利水平提高，跟踪期内公司经营业绩大幅提

升 

受益于江西省内基建项目推进及环保限产政策改善水泥市场供需关系，公司水泥销售

量、价齐升，此外混凝土及新型砖业务发展良好，2018年公司实现营业收入102.08亿元，

同比增长43.89%，综合毛利率为32.55%，同比提高6.19个百分点。2019年1-3月，公司实

现营业收入18.41亿元，综合毛利率为31.87%。 

2018年公司期间费用率随财务费用降低及营业收入提高同比减少2.32个百分点，包括

三废退税、用电成本补贴款在内的其他收益随业务规模扩大而增长，上述因素推动公司盈

利水平提升。2018年公司实现营业利润25.16亿元，同比增长129.22%，增幅显著。因支付

环境保护拆迁安置费1.72亿元，2018年公司营业外支出大幅增长，合计2.06亿元，扣除所

得税费用影响，2018年公司实现净利润18.38亿元，同比增长118.26%，净资产收益率由2017

年的18.67%增长至34.26%。 

整体来看，公司水泥、建材等产品销售规模增加推动营业收入增长，主要产品价格提

高有效提升公司盈利能力，跟踪期内公司经营业绩大幅提升。 

表 14  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2019 年 1-3 月 2018 年 2017 年 

营业收入 184,103.42 1,020,751.86 709,381.12 

资产减值损失 33.54 3,755.25 8,809.22 

营业利润 45,621.55 251,577.49 109,752.38 

利润总额 45,271.79 233,222.37 106,887.81 

净利润 35,865.41 183,779.23 84,202.13 



 

 
22  

综合毛利率 31.87% 32.55% 26.36% 

期间费用率 - 7.93% 10.25% 

营业利润率 - 24.65% 15.47% 

总资产回报率 - 26.28% 14.23% 

净资产收益率 - 34.26% 18.67% 

营业收入增长率 - 43.89% 25.38% 

净利润增长率 - 118.26% 117.80% 

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 

现金流 

公司主业回款情况良好，经营活动现金流明显改善，有助于缓解公司投资及偿债资金

压力 

2018年公司盈利能力进一步提升，净利润大幅增长，计入非付现费用及非经营损益调

整后，公司FFO为23.57亿元，同比增长56.15%，现金生成能力显著提高。2018年公司经营

性应收账目及应付项目随业务规模扩大而增加，但整体而言经营性应付项目释放更多营运

成本，得益于此，2018年公司营运资本由2017年0.81亿元增至1.64亿元。现金生成能力提

高及营运资本增加推动公司经营性净现金增长，2018年公司经营活动现金净流入25.20亿

元。 

投资活动方面，公司现金流入主要系征地拆迁补偿款0.79亿元、退出上海赛泽股权投

资中心收回投资成本0.17亿元；公司现金流出主要用于购建无形资产及投资江西多功能经

济区（赞比亚）投资开发有限责任公司和江西国资创新发展基金（有限合伙），2018年公

司投资活动现金净流出3.01亿元；筹资活动方面，公司现金流入主要来自银行借款，现金

流出主要用于偿还债务本息及分配股利，2018年筹资活动现金净流出6.32亿元。近年公司

投资活动及筹资活动现金呈净流出状态，且万年厂项目和德安县项目计划总投资28.10亿

元，将进一步扩大公司投融资需要，公司经营活动现金流入将为投融资活动提供支持。 

表 15  公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2018 年 2017 年 

净利润 183,779.23 84,202.13 

FFO  235,671.78  150,922.71 

营运资本变化  16,356.82  8,068.78 

其中：存货减少（减：增加）  -1,715.52  -1,526.59 

经营性应收项目的减少（减：增加）  -60,973.43  -2,985.09 

经营性应付项目的增加（减：减少）  79,045.77  12,580.46 
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经营活动产生的现金流量净额  252,043.95 158,991.49 

投资活动产生的现金流量净额 -30,069.40 -31,505.99 

筹资活动产生的现金流量净额 -63,186.59 -122,789.64 

现金及现金等价物净增加额  158,787.97 4,695.86 

收现比 1.11 1.05 

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司负债水平下降，EBITDA和经营性现金流对债务保障程度提升，债务压力显著降

低 

随着应交税费和环境保护拆迁安置费增加，2018年末公司负债总额小幅提升至39.60

亿元；得益于利润累积，2018年末公司所有者权益合计60.94亿元，同比增长31.53%，产

权比率受上述因素变动影响同比下降15.77个百分点至64.97%，所有者权益对负债的保障

程度有所提升。2019年3月末，公司负债总额35.43亿元，所有者权益64.69亿元，产权比率

为54.78%。 

表 16  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 

负债总额 354,340.55 395,956.19 374,072.24 

所有者权益 646,869.91 609,404.50 463,330.37 

产权比率 54.78% 64.97% 80.74% 

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 

公司流动负债主要包括短期借款、应付票据及应付账款和其他应付款。2018年末公司

短期借款12.38亿元，均为保证借款；应付票据0.98亿元，系银行承兑汇票，较上年同期减

少1.34亿元；应付账款7.39亿元，系应付上游供应商货款。2019年3月末，公司短期借款12.53

亿元、应付票据0.65亿元、应付账款6.34亿元。2018年末公司其他应付款余额3.03亿元，

主要为保证金1.77亿元，其他款项包括股权转让款、应付代垫社保款等、应付普通股股利

等，2019年3月末为2.75亿元。 

公司非流动负债主要包括应付债券和长期应付款。2018年末公司应付债券余额5.10亿

元，即本期债券本息。2018年末公司长期应付款全部为专项应付款，合计0.95亿元，包括

万年厂异地搬迁款0.65亿元、水泥粉磨站退城进园搬迁款0.25亿元和鄱阳恒泰异地搬迁款

0.06亿元。 

表 17  公司主要负债构成情况（单位：万元） 
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项目 
2019 年 3 月 2018 年 2017 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 125,300.00  35.36% 123,799.00 31.27% 135,599.00 36.25% 

应付票据及应付账款 69,822.91  19.71% 83,730.46  21.14% 97,355.18  26.03% 

其他应付款 27,531.99  7.77% 30,321.85 7.66% 29,346.46 7.85% 

流动负债合计 287,638.01  81.18% 328,435.86 82.95% 309,774.69 82.81% 

应付债券 51,004.03  14.39% 50,992.69 12.88% 50,951.10 13.62% 

长期应付款 9,463.33  2.67% 9,463.33 2.39% 6,503.35 1.74% 

非流动负债合计 66,702.54  18.82% 67,520.32 17.05% 64,297.55 17.19% 

负债合计 354,340.55  100.00% 395,956.19 100.00% 374,072.24 100.00% 

有息债务 182,770.27 51.58% 184,581.86 46.62% 214,158.15 57.25% 

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 

截至2018年末，公司包括短期借款、应付票据和应付债券在内的有息债务合计18.46

亿元，占负债总额的46.62%，其中短期有息债务13.36亿元，且应付债券5.10亿元将于2019

年到期，公司短期债务规模较大。 

从偿债能力指标看，2018年末公司资产负债率为39.38%，现金回流增加提高公司流动

比率及速动比率至1.16和1.02，与行业内其他上市公司相比，公司资产负债率及流动比率

均处于中等水平。2019年3月末，公司资产负债率为35.39%，流动负债减少优化短期债务

指标，流动比率和速动比率分别提高至1.31和1.15。2018年公司EBITDA随利润增长而提高，

加之有息债务规模减少，公司EBITDA对债务本息的保障能力大幅提升，2018年EBITDA

利息保障倍数及年末有息债务与EBITDA的比值分别为32.07和0.64。此外，经营活动现金

流入增加使其对债务保障程度提高，2018年公司经营性现金流与负债总额之比为0.64，较

上年提高0.21，公司债务压力显著降低。 

表 18  公司偿债能力指标 

指标名称 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 

资产负债率  35.39% 39.38% 44.67% 

流动比率  1.31  1.16  0.88 

速动比率  1.15  1.02  0.72 

EBITDA（万元） - 286,746.35 163,680.22 

EBITDA 利息保障倍数 - 32.07 12.59 

有息债务/EBITDA - 0.64 1.31 

负债总额/EBITDA - 1.38  2.29  

经营性净现金流/流动负债 - 0.66  0.51  

经营性净现金流/负债总额 - 0.64  0.43  

资料来源：公司 2017-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 
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表 19  2017-2018 年公司与同业上市公司资产负债率及流动比率比较 

项目 
资产负债率 流动比率 

2018 年 2017 年 2018 年 2017 年 

塔牌集团 17.91% 16.38% 2.98 3.23 

海螺水泥 22.15% 24.93% 2.76 2.18 

宁夏建材 27.08% 34.40% 1.27 1.34 

祁连山 34.77% 41.80% 0.67 0.73 

万年青 39.38% 44.67% 1.16 0.88 

华新水泥 44.76% 56.87% 1.04 0.95 

天山股份 46.11% 55.23% 0.59 0.56 

冀东水泥 61.56% 72.53% 0.83 0.51 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

六、其他事项分析 

（一）过往债务履约情况 

根据公司提供的企业信用报告，截至2019年5月8日，公司本部不存在未结清不良类信

贷记录，公司各项债务融资工具均按时偿付利息，无到期未偿付或逾期偿付情况。 

（二）或有事项分析 

对外担保 

截至2018年末，公司对外担保合计3,880.00万元，被担保企业均为民营企业，所有对

外担保均有反担保措施。 

表 20  截至 2018 年 12 月 31 日公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保方 担保金额 担保到期日 是否有反担保 

德兴市天峰商品混凝土有限公司 1,290.00 2018.01-2019.01 有 

上饶县天利商品混凝土有限公司 1,590.00 2018.05-2019.05 有 

浙江科宇缝制设备制造有限公司 1,000.00 2018.06-2019.06 有 

合计 3,880.00   

资料来源：公司提供 

七、评级结论 

2018年江西省内基础设施建设项目推进及全国错峰生产政策落实扩大区域水泥市场



 

 
26  

需求，公司所处区域环境良好。随着市场需求增加，2018年公司水泥销售量价齐升，得益

于此，2018年公司实现营业收入102.08亿元，同比增长43.89%，综合毛利率提升至32.55%，

同比提高6.19个百分点，经营业绩大幅提升。得益于盈利水平提高，2018年公司FFO为23.57

亿元，同比增长56.15%，现金生成能力显著提高，2018年公司经营活动现金净流入25.20

亿元，经营活动现金流明显改善。此外，2018年公司资产负债率进一步下降，EBITDA和

经营性现金流对债务保障程度提升，债务压力显著降低。但我们也关注到，2018年公司营

业收入中江西省内收入占比为88.73%，业务区域集中度较高。 

基于以上情况，中证鹏元上调公司主体长期信用等级为AA+，评级展望维持为稳定；

本期债券信用等级上调为AA+。 
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附录一  公司主要财务数据和财务指标 （合并口径） 

财务数据（单位：万元） 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 

货币资金 272,411.38 276,256.41 123,465.95 112,566.97 

固定资产 376,704.05 386,383.90  403,734.12 430,527.13 

资产总计 1,001,210.46 1,005,360.68 837,402.61 848,048.42 

短期借款 125,300.00  123,799.00 135,599.00 121,600.00 

应付票据及应付账款 69,822.91  83,730.46 97,355.17  84,418.76  

应付债券 51,004.03  50,992.69  50,951.10 100,869.96 

长期应付款 9,463.33  9,463.33 6,503.35  23,586.11  

负债合计 354,340.55 395,956.19  374,072.24 409,220.91 

有息债务 182,770.27 184,581.86 214,158.15 278,744.04 

所有者权益合计 646,869.91 609,404.50 463,330.37 438,827.51 

营业收入 184,103.42 1,020,751.86 709,381.12 565,776.57 

营业利润 45,621.55 251,577.49 109,752.38 44,457.91 

营业外收入 221.38 2,235.69 1,530.63 9,125.57 

利润总额 45,271.79 233,222.37 106,887.81 49,121.88 

经营活动产生的现金流量净额 2,039.37 252,043.95 158,991.49 91,296.21 

投资活动产生的现金流量净额 -7,915.59 -30,069.40 -31,505.99 -12,840.71 

筹资活动产生的现金流量净额 2,031.19 -63,186.59 -122,789.64 -102,624.38 

财务指标 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 

综合毛利率 31.87% 32.55% 26.36% 23.52% 

收现比 1.10 1.11 1.05 1.06 

产权比率 54.78% 64.97% 80.74% 93.25% 

资产负债率 35.39% 39.38% 44.67% 48.25% 

流动比率 1.31  1.16  0.88 0.98 

速动比率 1.15  1.02  0.72 0.86 

EBITDA（万元） - 286,746.35 163,680.22 109,531.16 

EBITDA 利息保障倍数 - 32.07 12.59 6.28 

有息债务/EBITDA - 0.64 1.31 2.54 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告和未经审计的 2019 年 1-3 月财务报表，中证鹏元整理 
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附录二  截至2018年12月31日纳入合并范围的子公司（单位：万

元） 

序

号 
子公司名称 注册资本 

持股比例（%） 
业务性质 

取得 

方式 直接 间接 

1 
江西万年青科技工业园有限责

任公司 
3,000 100.00  物业管理服务 投资设立 

2 江西万年青工程有限公司 1,000 100.00  设备安装维修 投资设立 

3 江西万年青电子有限公司 1,900 75.00  石英晶体器件 投资设立 

4 南昌万年青水泥有限责任公司 3,125 68.00  水泥生产销售 投资设立 

5 江西南方万年青水泥有限公司 100,000 50.00  水泥生产销售 投资设立 

6 江西玉山万年青水泥有限公司 10,000  80.00 水泥生产销售 投资设立 

7 
江西瑞金万年青水泥有限责任

公司 
48,520  100.00 水泥生产销售 投资设立 

8 江西万年青矿业有限公司 3,000 100.00  
非金属矿开采

加工销售 
投资设立 

9 
江西万年县万年青商砼有限公

司 
1,000 100.00  

混凝土生产及

销售 
投资设立 

10 
江西赣州万年青新型材料有限

公司 
6,000 66.67  

水泥制品及水

泥纤维板 
投资设立 

11 江西兴国万年青商砼有限公司 1,000  100.00 
混凝土生产及

销售 
投资设立 

12 赣州于都万年青商砼有限公司 1,000  100.00 水泥生产销售 投资设立 

13 赣州开元万年青商砼有限公司 1,000  100.00 
混凝土生产及

销售 
投资设立 

14 崇义祥和万年青商砼有限公司 1,000  60.00 
混凝土生产及

销售 
投资设立 

15 瑞金万年青商砼有限公司 1,500  75.00 
混凝土生产及

销售 
投资设立 

16 兴国万年青新型建材有限公司 300  80.00 建材生产销售 投资设立 

17 瑞金万年青新型建材有限公司 1,000  80.00 建材生产销售 投资设立 

18 石城万年青新型建材有限公司 1,000  80.00 建材生产销售 投资设立 

19 南昌万年青商砼有限公司 2,000 70.00  
水泥砼预制构

件的生产销售 
投资设立 

20 上饶市万年青商砼有限公司 2,500 100.00  
混凝土生产及

销售 
投资设立 

21 
上饶市万年青新型建材有限公

司 
1,000 100.00  建材生产销售 投资设立 

22 
铅山县万年青新型建材有限公

司 
2,000 100.00  建材生产销售 投资设立 

23 
万年县万年青新型建材有限公

司 
2,000 100.00  建材生产销售 投资设立 

24 鹰潭万年青新型建材有限公司 3,000 100.00  建材生产销售 投资设立 



 

 
29  

25 江西锦溪建材有限公司 2,000 51.00  建材生产销售 投资设立 

26 
江西石城南方万年青水泥有限

公司 
4,500  100.00 水泥生产销售 投资设立 

27 上犹万年青新型材料有限公司 2,500  100.00 
混凝土生产及

销售 
投资设立 

28 
江西黄金埠万年青水泥有限责

任公司 
3,000 58.00  水泥生产销售 收购 

29 福建福清万年青水泥有限公司 2,000 90.00  水泥生产销售 收购 

30 
江西寻乌南方万年青水泥有限

公司 
2,000  70.00 水泥生产销售 收购 

31 
江西赣州南方万年青水泥有限

公司 
2,000  80.00 水泥生产销售 收购 

32 
赣州章贡南方万年青水泥有限

公司 
3,500  80.00 水泥生产销售 收购 

33 
江西于都南方万年青水泥有限

公司 
20,000  80.00 水泥生产销售 收购 

34 
江西兴国南方万年青水泥有限

公司 
2,044  80.00 水泥生产销售 收购 

35 江西锦溪水泥有限公司 23,056 40.00 60.00 水泥生产销售 收购 

36 
抚州市东乡区锦溪混凝土有限

公司 
1,000  51.00 

混凝土生产及

销售 
收购 

37 江西湖口万年青水泥有限公司 10,000  100.00 水泥生产销售 收购 

38 乐平锦溪商品混凝土有限公司 1,000  100.00 
混凝土生产及

销售 
收购 

39 进贤县鼎盛混凝土有限公司 1,000 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

40 江西锦溪塑料制品有限公司 1,300 58.12  
编织袋生产销

售 
收购 

41 鄱阳县恒基建材有限公司 1,000 100.00  

水泥制品、混凝

土、新型墙体材

料生产及销售 

收购 

42 赣州永固高新材料有限公司 2,000  100.00 

商品混凝土、高

新墙体材料、商

品砂浆生产及

销售 

收购 

43 
赣州永恒建筑材料检测有限公

司 
500  100.00 建筑材料检测 收购 

44 江西东鑫混凝土有限公司 1,000 65.00  
预拌混凝土预

制构件 
收购 

45 江西昊鼎商品混凝土有限公司 1,000 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

46 
景德镇市景磐城建混凝土有限

公司 
1,200  80.00 

混凝土搅拌加

工、销售、装卸 
收购 

47 景德镇市城竟混凝土有限公司 1,000  80.00 
混凝土搅拌加

工、销售、装卸 
收购 

48 景德镇东鑫混凝土有限公司 1,000  80.00 
预拌混凝土制

造、销售 
收购 

49 景德镇市磐泰砼材检测有限公 100  80.00 建筑工程、建筑 收购 
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司 原材料及结构

检测服务 

50 湖口县万年青商砼有限公司 1,000 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

51 宁都万年青商砼有限公司 1,000  70.00 
混凝土生产及

销售 
收购 

52 江西立成混凝土有限公司 3,000 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

53 
鄱阳县恒泰商品混凝土有限公

司 
2,000 100.00  

混凝土生产及

销售 
收购 

54 余干县商砼建材有限公司 1,000 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

55 九江佰力混凝土有限公司 3,000 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

56 九江广德新型材料有限公司 1,150.04 100.00  
混凝土生产及

销售 
收购 

57 海南华才建材有限公司 3,000 100.00  
建材销售及货

物运输代理 
收购 

58 江西德安万年青水泥有限公司 40,000 100.00  水泥生产销售 投资设立 

59 江西三环水泥有限公司 10,000  100.00 水泥生产销售 收购 

60 江西锦溪矿业有限公司 6,000  60.00 
石灰石矿产品

生产及销售 
投资设立 

61 安远万年青新型材料有限公司 2,500  100.00 

建材生产销售、

混凝土机械设

备租赁服务 

投资设立 

62 江西万铜环保材料有限公司 10,000 45.00  

环保建材、尾矿

资源综合开发

利用 

投资设立 

资料来源：公司 2018 年审计报告及国家企业信用信息公示系统，中证鹏元整理 
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附录三  主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

应收账款周转天数 360/｛营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）] ｝ 

存货周转天数 360/｛营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2] ｝ 

应付账款周转天数 360/｛营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2] ｝ 

净营业周期 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

流动资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年流动资产合计＋上年流动资产合计）/2]｝ 

固定资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2]｝ 

总资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2]｝ 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业收入*100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额＋上年资产总额）

/2）×100% 

FFO 

净利润+资产减值准备+固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧+

无形资产摊销+长期待摊费用摊销+处置固定资产、无形资产和其他长期资产

的损失+固定资产报废损失+财务费用+投资损失+递延所得税资产的减少+递

延所得税负债的增加 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

有息债务 
短期借款+应付票据+1 年内到期的非流动负债+应付债券+长期应付款中付息

部分 
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附录四  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 

 




