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6－12 个月目标价： 

18.00 元 

当前股价： 15.37 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2473.41 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 479 

流通市值(亿) 74 

EPS（TTM） 0.97 

每股净资产（元） 5.50 

资产负债率 40.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

青松建化 3.09 -20.40 -34.76 

上证综合指数 3.40 -8.69 -14.33 
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相关报告 
《青松建化-量价齐升推动公司业绩快速增

长》2011-7-18 
《青松建化 -2011 年中期快报点评》

2011-7-5 
《青松建化-增发确保公司未来增长 但对

每股业绩摊薄明显》2011-6-21 

青松建化 600425 推荐

三季度盈利能力创新高 

公司公布 2011 年三季报，前三季度公司实现营业收入 16.93 亿元，

同比增长 27%，归属母公司净利润 4 亿元，同比增长 65%，基本每股收益

0.84 元，符合我们预期。 

投资要点： 

 三季度吨净利高达 92 元左右。三季度公司水泥销量约 250 万吨，按 2.3

亿元净利润测算，吨净利高达 92 元，较上半年吨净利 86 元环比有所

上升。虽然三季度新疆水泥价格有所回落，但有两个原因，我们认为

公司水泥销售均价回落相对有限，一是公司产能以南疆为主，而南疆

价格回落较北疆幅度小；二是南疆水泥需求以民用市场为主，重点工

程相对较少，而受影响较大的恰好是重点工程领域，民用市场受影响

程度相对较小。 

 销量有所增加，但低于年初预期。三季度本部 2500t/d 和乌苏 3000t/d

生产线相继投产，对销量增长有一定贡献，但库车二线 5000t/d 没有

在三季度按期投产，因此全年销量预计将低于年初公司的目标，我们

认为全年销量在 600 万吨左右。 

 三季度毛利率和净利率均创历史新高。三季度公司毛利率为 38.7%，同

比上升约 9个百分点；净利率为 27%，同比上升约 8个百分点，创历史

最好水平。 

 虽然处于生产线投资高峰期，但资金压力不大。前三季公司资本开支

13 亿元，较去年同期增加将近 10 亿元，但由于公司经营性现金净流量

较去年同期新增 3.2 亿元，加上去年公司配股募集资金 7 亿元，资金

压力不大。对未来大规模生产线投资，公司将继续通过权益融资募集，

因此公司资金压力不大。 

 投资评级“推荐”。综上所述，预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.99、

1.46、2.17 元，目前股价对应 11 年 15.47 倍 PE，给予“推荐”评级。

风险提示： 

 固定资产投资增速低于预期，水泥新增产能增速高于预期。
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1754 2357  3530 5050 
同比(%) 40% 34% 50% 43%
归属母公司净利润(百万元) 305 476  697 1038 
同比(%) 47% 56% 47% 49%
毛利率(%) 28.8% 34.8% 33.8% 33.2%
ROE(%) 12.6% 17.6% 20.5% 23.4%
每股收益(元) 0.64 0.99  1.46 2.17 
P/E 24.14 15.47  10.55 7.09 
P/B 3.04 2.72  2.16 1.66 
EV/EBITDA 16 9  6 4 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司三季度经营情况 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

营业收入 营业利润 利润总额 净利润

(百万元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%2010Q3 2011Q3 增速

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

表 1 公司季度经营数据 

 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

收入（亿元） 1.34  4.27  4.59  2.31 1.53 5.49 6.32 4.20  1.78  7.37 7.78 

  环比增速 -32.0% 219.0% 7.7% -49.8% -33.5% 257.7% 15.1% -33.5% -57.6% 314.3% 5.6%

毛利率（%） 28.0  34.1  28.7  18.4 31.2 31.1 29.9 23.3  22.8  34.6 38.7 

费用率 19.1% 7.0% 10.9% 24.3% 21.2% 10.0% 9.2% 22.2% 22.4% 8.3% 8.8%

归属股东净利润（亿元） 0.14  0.87  0.85  0.21 0.17 1.06 1.19 0.62  0.06  1.84 2.10 

  环比增速 0.8% 537.6% -2.3% -74.7% -19.7% 514.5% 12.8% -47.8% -90.2% 2928.0% 14.0%

净利率（%） 10.2  20.4  18.5  9.3 11.2 19.3 18.9 14.8  3.4  25.0 27.0 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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表 2 公司 10-13 年新投产水泥生产线 

项目名称 所在区域 投产时间 水泥产能(万吨/年) 

 本部 2500t/d 南疆 2011 年 6 月 100 

乌苏 3000t/d 北疆 2011 年 8 月 120 

库车二线 5000t/d 南疆 2011 年 10 月 230 

青松水泥一线 7500t/d 北疆 2012 年 325 

克州二线 6000t/d 南疆 2012 年 240 

青松水泥二线 7500t/d 北疆 2013 年 325 

五家渠 3000t/d 北疆 2013 年 120 

累计 1460 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司水泥产能及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 公司水泥产能区域分布 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 5 公司经营现金净流量与固定资产投资情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3 盈利预测假设 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

水泥      

水泥产能（万吨） 465 665 1115 1680 2125 

水泥销量（万吨） 327.4 468.2 600 900 1300 

+/-  43% 28% 50% 44% 

单位价格（元/吨） 312.6 313 352 355 355 

+/-  0% 12% 1% 0% 

单位成本(元/吨) 221.2 220.3 228 233 235 

+/-  0% 3% 2% 1% 

毛利率 29.24% 29.6% 35.2% 34.4% 33.8% 

水泥制品      

营业收入（百万元） 94.2 132.3 165.0 185.0 215.00

毛利率 28.4% 30.3% 32.0% 30.0% 30.0% 

化工      

营业收入（百万元） 68.5 84.4 80.0 150.0 220.00

毛利率 29.7% 27.3% 29.0% 27.0% 24.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1656  2114  2750 3224 营业收入 1754  2357  3530 5050 
  现金 842  1000  1200 1200 营业成本 1249  1537  2336 3373 

  应收账款 76  129  194 278 营业税金及附加 16  21  33 47 

  其它应收款 10  31  29 45 营业费用 42  57  85 121 

  预付账款 325  384  467 506 管理费用 148  189  282 404 

  存货 359  498  732 1039 财务费用 49  105  171 199 

  其他 45  72  128 155 资产减值损失 5  10  10 10 

非流动资产 2788  4268  5636 6376 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 221  280  400 600 投资净收益 18  20  50 80 

  固定资产 2127  3639  4911 5421 营业利润 263  459  663 976 

  无形资产 76  148  220 292 营业外收入 114  150  234 337 

  其他 363  201  105 63 营业外支出 12  14  23 40 

资产总计 4444  6381  8386 9600 利润总额 365  595  873 1274 

流动负债 876  1998  2661 2092 所得税 47  89  131 191 

  短期借款 120  1032  1358 401 净利润 319  506  742 1083 

  应付账款 414  554  879 1201 少数股东损益 14  30  45 45 

  其他 342  413  423 491 归属母公司净利润 305  476  697 1038 

非流动负债 932  1434  2034 2734 EBITDA 489  835  1256 1717 

  长期借款 904  1404  2004 2704 EPS（元） 0.64  0.99  1.46 2.17 

  其他 29  30  30 30    
负债合计 1809  3432  4695 4826 主要财务比率   

 少数股东权益 218  248  293 338 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 1304  1304  1304 1304 营业收入 40.3% 34.4% 49.8% 43.1%

  留存收益 624  908  1606 2643 营业利润 36.2% 74.4% 44.5% 47.3%

归属母公司股东权益 2418  2702  3399 4437 归属于母公司净利润 47.3% 56.0% 46.7% 48.8%

负债和股东权益 4444  6381  8386 9600 获利能力   

    毛利率 28.8% 34.8% 33.8% 33.2%
现金流量表    净利率 17.4% 20.2% 19.8% 20.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 17.6% 20.5% 23.4%

经营活动现金流 514  749  1194 1657 ROIC 9.7% 11.1% 12.5% 15.9%
  净利润 319  506  742 1083 偿债能力   

  折旧摊销 177  271  422 542 资产负债率 40.7% 53.8% 56.0% 50.3%

  财务费用 49  105  171 199 净负债比率 66.94 76.79% 75.88 68.47%

  投资损失 -18  -20  -50 -80 流动比率 1.89  1.06  1.03 1.54 

营运资金变动 -23  -113  -106 -95 速动比率 1.48  0.81  0.76 1.04 

  其它 11  -0  15 9 营运能力   

投资活动现金流 -856  -1719  -1750 -1200 总资产周转率 0.47  0.44  0.48 0.56 

  资本支出 835  1600  1600 1000 应收账款周转率 21  21  20 20 

  长期投资 -47  59  120 200 应付账款周转率 3.10  3.18  3.26 3.24 

  其他 -69  -60  -30 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 918  1128  756 -457 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.99  1.46 2.17 

  短期借款 10  912  327 -958 每股经营现金流(最新摊薄) 1.07  1.56  2.50 3.46 

  长期借款 100  500  600 700 每股净资产(最新摊薄) 5.05  5.64  7.10 9.27 

  普通股增加 110  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 569  0  0 0 P/E 24.14  15.47  10.55 7.09 

  其他 129  -283  -171 -199 P/B 3.04  2.72  2.16 1.66 

现金净增加额 576  158  200 0 EV/EBITDA 16  9  6 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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