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基础数据 
总股本（百万股） 479
流通 A 股（百万股） 479
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,200
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全年预期调低，景气趋势不改 
——公司 2011 年三季报点评 

 公司 1—9 月实现营业收入 16.93 亿元，同比增 26.96%，实现归属于母公

司所有者的净利润 4.00 亿元，同比增 64.98%，EPS 0.84 元，与我们此前

的测算一致但低于市场预期。主因系销量与销售均价的差距。 

 实际销量低于此前市场预期，我们测算公司前三季度累积销量约 420—430
万吨，三季度单季约 200 万吨，预计今年全年销量在 550 万吨以内，低于

年初市场普遍认为的全年 700 万吨的预期.主要原因可能是去年点火的克

州和巴州各一条 2500T/D 新型干法熟料生产线实际达产时间较长，及公司

设备检修致产能受到影响。 

 我们测算前三季度水泥累积均价约 336 元/吨，第三季度均价约 345 元/吨，

环比上半年均价提升约 17.5 元/吨，印证了进入旺季后新疆水泥旺盛的需

求。我们注意到公司毛利率三季末达到 35.2%，二季度、三季度环比分别

提升 11.8、4.1 个百分点，涨价的效果得以显现。 

 由于销售规模的扩大，期间费用同比下降 0.95 个百分点至 9.99%，营业外

收入同比增长 130.84%，主要是增值税即征即退额大幅增长所致。 

 我们认为，新疆地区今年虽受信贷紧缩及铁路建设放缓的影响，水泥价格

9 月份有所回落，但总体上基建受宏观调控影响相对其他地区较小，水泥

价格有真实需求支撑，而且明年底前区域内不会有大量产能释放出，市场

价格总体可保持稳定。 

 由于公司产能释放进度可能低于预期，我们下调盈利预测，预计 2011—
2012 年公司实现销量 525 万吨、1000 万吨，今年四季度价格保持稳定，

而明年均价与今年持平，预计 2011—2012 年可实现归属于母公司净利润

5.04 亿元、9.77 亿元，EPS 为 1.05 元、1.48 元（2012 年 EPS 为增发 1.8
亿股后摊薄）。PE 为 14.3、7.4 倍，考虑到区域景气仍可维持且公司产能

规模高速扩张，仍维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：新疆新增水泥产能过多引发供给过剩。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1754.0 2163.2  3862.4 5165.1 

(+/-%) 40.3 23.3 78.6 33.7

归属母公司净利润(百万元) 304.8 503.8  976.6 1152.5 

(+/-%)  47.3 65.3 93.8 18.0

EPS(元) 0.64 1.05  1.48 1.75 

P/E(倍) 23.6 14.29  7.37 6.25 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1656  1931  3171  6969 营业收入 1754 2163  3862 5165 
现金 842  1095  1692  1577 营业成本 1249 1401  2470 3380 
应收账款 76  118  211  282 营业税金及附加 16 19  35 46 
其他应收款 10  9  15  21 营业费用 42 50  81 103 
预付账款 325  182  321  3819 管理费用 148 173  290 367 
存货 359  462  815  1115 财务费用 49 58  57 103 
其他流动资 45  65  116  155 资产减值损失 5 0  0 0 
非流动资产 2788  3338  3767  3664 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 221  185  200  200 投资净收益 18 20  20 130 
固定资产 2127  2826  3288  3238 营业利润 263 482  950 1296 
无形资产 76  85  93  102 营业外收入 114 130  232 310 
其他非流动 363  242  185  124 营业外支出 12 5  5 5 
资产总计 4444  5269  6937  10633 利润总额 365 607  1177 1601 
流动负债 876  1049  1414  3797 所得税 47 79  153 288 
短期借款 120  277  150  2122 净利润 319 528  1024 1313 
应付账款 414  560  988  1352 少数股东损益 14 24  47 160 
其他流动负 342  212  276  323 归属母公司净利 305 504  977 1152 
非流动负债 932  1056  1156  1156 EBITDA 489 768  1308 1746 
长期借款 904  1054  1154  1154 EPS（元） 0.64 1.05  1.48 1.75 
其他非流动 29  3  3  3  
负债合计 1809  2105  2570  4953 主要财务比率  
少数股东权 218  242  289  449 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
股本 479  479  659  659 成长能力  
资本公积 1304  1304  1304  1304 营业收入 40.3% 23.3% 78.6% 33.7%
留存收益 624  1128  2105  3257 营业利润 36.2% 83.3% 97.0% 36.4%
归属母公司 2418  2921  4078  5230 归属母公司净利 47.3% 65.3% 93.8% 18.0%
负债和股东 4444  5269  6937  10633 获利能力  
    毛利率(%) 28.8% 35.2% 36.0% 34.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 22.6% 23.5% 17.4%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.6% 17.2% 23.9% 22.0%
经营活动现 514  938  1210  -1870 ROIC(%) 9.7% 14.6% 23.1% 16.0%
净利润 319  528  1024  1313 偿债能力  
折旧摊销 177  228  301  348 资产负债率(%) 40.7% 40.0% 37.1% 46.6%
财务费用 49  58  57  103 净负债比率(%) 66.94 63.76 51.19 66.38
投资损失 -18  -20  -20  -130 流动比率 1.89 1.84  2.24 1.84 
营运资金变 -23  157  -162  -3512 速动比率 1.48 1.40  1.67 1.54 
其他经营现 11  -13  11  8 营运能力  
投资活动现 -856  -759  -710  -115 总资产周转率 0.47 0.45  0.63 0.59 
资本支出 835  805  705  235 应收账款周转率 22 21  21 19 
长期投资 -47  -36  15  0 应付账款周转率 3.10 2.88  3.19 2.89 
其他投资现 -69  10  10  120 每股指标（元）  
筹资活动现 918  74  97  1870 每股收益 (最新 0.64 1.05  2.04 2.41 
短期借款 10  157  -127  1972 每股经营现金流 1.07 1.96  2.53 -3.91 
长期借款 100  150  100  0 每股净资产 (最 5.05 6.10  8.52 10.93 
普通股增加 110  0  180  0 估值比率  
资本公积增 569  0  0  0 P/E 34.53 20.89  10.78 9.13 
其他筹资现 129  -233  -57  -102 P/B 4.35 3.60  2.58 2.01 
现金净增加 576  253  597  -115 EV/EBITDA 22 14  8 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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