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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 15.00 元 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2275.01 

总股本(百万) 478 

流通股本(百万) 478 

流通市值(亿) 59 

EPS 0.64 

每股净资产（元） 5.05 

资产负债率 40.70% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

青松建化 -4.61 -5.37 -35.14 

建筑建材 -6.41 -12.71 -33.56 

沪深 300 指数 -2.71 -4.75 -21.66 
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Tabl e_Title 

青松建化 600425 推荐 

11 年增长量价齐升 12 年增长靠量驱动 
 

Table_Point 

公司今日公布2011年业绩快报，2011年公司实现营业收入21.85亿元，

同比增长24.59%；实现归属母公司净利润4.65亿元，同比增长52.53%；基本

每股收益0.97元，略低于我们0.99元的预期。 

投资要点： 

 全年吨净利预计约 77 元。预计 2011 年全年销量约 600 万吨，按 4.65

亿元净利润测算，吨净利约为 77元，全年业绩实现量价齐升；吨净利高

于天山股份的 60 元，主要原因是两者少数股东权益的差异。 

 11 年农民安居房建设是南疆需求的一大亮点，12 年依然如此。新疆超

过 60%的农民居住在南疆，农民安居房建设以南疆为主。11 年宏观调控

对基建项目影响较大，但对南疆的农民安居房建设影响较小，因此从水

泥价格上看，下半年以来，南疆水泥价格回落幅度远小于北疆，我们认

为 12年农民安居房建设依然是南疆需求的亮点。 

 12 年南疆部分区域供给有压力，对公司业绩有影响。11 年新疆共有 17

条水泥生产线投产，新增熟料产能 1600万吨，新增产能中 900万吨分布

在南疆，尤其是喀什地区，但由于新疆幅员辽阔，加上运力有限，因此

供给压力主要集中在喀什及其周边地区。12 年公司南疆产能约占 80%，

南疆部分区域的供给压力对公司会有一定影响，业绩增长主要靠量驱动。 

 生产线建设高峰，资本需求靠增发解决。由于有多条 5000t/d以上水泥

生产线拟建或在建，未来两三年资本开支预计高达 40亿元，公司主要靠

增发来解决资金需求，目前非公开发行已获发审委审核通过，预计 12

年能完成发行，募集资金顺利到位。 

 投资评级“推荐”。预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.97、1.16、1.36

元，发行 2.62 亿股摊薄后 11-13年 EPS分别为 0.63、0.75、0.88 元，

目前股价对应 12 年摊薄后 16.64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。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

青松建化－公司非公开发行方案修改的点

评 2011-11-14 

青松建化-三季度盈利能力创新高 

2011-10-31 

青松建化-量价齐升推动公司业绩快速增长 

2011-07-18 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1754 2345 3350 4395 

收入同比(%) 40% 34% 43% 31% 

归属母公司净利润 305 466 555 652 

净利润同比(%) 47% 53% 19% 17% 

毛利率(%) 28.8% 34.5% 31.6% 29.4% 

ROE(%) 12.6% 17.3% 17.1% 16.7% 

每股收益(元) 0.64 0.97 1.16 1.36 

P/E 19.60 12.81 10.77 9.17 

P/B 2.47 2.22 1.84 1.53 

EV/EBITDA 13 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 新疆熟料产能及增速 

 

资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

 

图 2 新疆 2011 年新增熟料产能区域分布 图 3 新疆 2012 年新增熟料产能区域分布 

  

资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

 

表 1  2011 年新疆投产水泥熟料生产线 

    地区 企业名称 生产线地址 
设 计 产 能

（t/d） 

年熟料产能

（万吨/年） 
投产时间 

1 

北疆 

博州 精河昆仑水泥 精河 2500 77.5 2011年 10月 

2 塔城 青松建化 乌苏 3000 93 2011年 7月 

3 

伊犁 

霍城三山水泥公司 清水河 3000 93 2011年 8月 

4 鑫疆水泥 特克斯 2500 77.5 2011年 5月 

5 屯河水泥 察布查尔 4500 139.5 2011年 9月 

6 金龙水泥 察布查尔 4000 124 2011年 9月 
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7 

南疆 

阿克苏 

天山多浪 阿克苏 3200 99.2 2011年 4月 

8 青松建化 阿克苏 2500 77.5 2011年 6月 

9 天基水泥一期 温宿 3000 93 年底 

10 

喀什 

新森水泥 疏勒 2500 77.5 2011年 7月 

11 隆基水泥一线 莎车 2500 77.5 2011年 9月 

12 喀什天山 喀什 4000 124 2011年 9月 

13 叶城天山 叶城 4000 124 2011年 8月 

14 飞龙水泥 喀什 2000 62 2011年 7月 

15 红旗水泥 喀什 2500 77.5 年底 

16 前海水泥 图木舒克 2500 77.5 2011年 5月 

17 东疆 哈密 弘衣   2500 77.5 
2011年上半

年 

  合计 1571.7   

资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

 

表 2 公司 11-13 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 2012年 230 

克州二线 6000t/d 南疆 2012 年 240 

青松水泥一线 7500t/d 北疆 2013年 325 

五家渠 3000t/d 北疆 2013 年 120 

累计 1135 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 4 公司水泥产能增长情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 5 公司水泥产能增长情况 

 

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） 465 665 885 1355 1800 

水泥销量（万吨） 327.4 468.2 600 900 1200 

+/-  43% 28% 50% 33% 

单位价格（元/吨） 312.6 313 350 335 330 

+/-  0% 12% -4% -1% 

单位成本(元/吨) 221.2 220.3 228 228 232 

+/-  0% 3% 0% 2% 

毛利率 29.24% 29.6% 34.9% 31.9% 29.7% 

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 

Table_Finance 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 2112 2509 2837  营业收入 1754 2345 3350 4395 

  现金 842 1000 1000 1000  营业成本 1249 1537 2291 3102 

  应收账款 76 128 184 242  营业税金及附加 16 21 31 41 

  其他应收款 10 30 27 39  营业费用 42 56 80 105 

  预付账款 325 384 458 465  管理费用 148 188 268 352 

  存货 359 498 718 956  财务费用 49 105 170 216 

  其他流动资产 45 72 121 135  资产减值损失 5 10 10 10 

非流动资产 2788 4268 5586 6750  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 221 280 350 400  投资净收益 18 20 30 40 

  固定资产 2127 3639 4911 5995  营业利润 263 448 529 609 

  无形资产 76 148 220 292  营业外收入 114 150 200 250 

  其他非流动资产 363 201 105 63  营业外支出 12 14 23 40 

资产总计 4444 6380 8095 9588  利润总额 365 584 706 820 

流动负债 876 2007 2522 2617  所得税 47 88 106 123 

  短期借款 120 1040 1241 1044  净利润 319 496 600 697 

  应付账款 414 554 862 1104  少数股东损益 14 30 45 45 

  其他流动负债 342 412 418 469  归属母公司净利润 305 466 555 652 

非流动负债 932 1434 2034 2734  EBITDA 489 824 1122 1394 

  长期借款 904 1404 2004 2704  EPS（元） 0.64 0.97 1.16 1.36 

  其他非流动负债 29 30 30 30       

负债合计 1809 3440 4556 5351  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% 33.7% 42.9% 31.2% 

  留存收益 624 899 1454 2105  营业利润 36.2% 70.3% 18.1% 15.2% 

归属母公司股东权益 2418 2692 3247 3899  归属于母公司净利润 47.3% 53.0% 19.0% 17.5% 

负债和股东权益 4444 6380 8095 9588  获利能力     

      毛利率 28.8% 34.5% 31.6% 29.4% 

现金流量表      净利率 17.4% 19.9% 16.6% 14.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 12.6% 17.3% 17.1% 16.7% 

经营活动现金流 514 741 1089 1404  ROIC 9.7% 10.9% 10.5% 10.3% 

  净利润 319 496 600 697  偿债能力     

  折旧摊销 177 271 422 568  资产负债率 40.7% 53.9% 56.3% 55.8% 

  财务费用 49 105 170 216  净负债比率 66.94

% 

76.85% 75.63

% 

73.77% 

  投资损失 -18 -20 -30 -40  流动比率 1.89 1.05 0.99 1.08 

营运资金变动 -23 -112 -87 -43  速动比率 1.48 0.80 0.71 0.72 

  其他经营现金流 11 0 14 6  营运能力     

投资活动现金流 -856 -1719 -1720 -1690  总资产周转率 0.47 0.43 0.46 0.50 

  资本支出 835 1600 1600 1600  应收账款周转率 21 21 20 19 

  长期投资 -47 59 70 50  应付账款周转率 3.10 3.18 3.24 3.15 

  其他投资现金流 -69 -60 -50 -40  每股指标（元）     

筹资活动现金流 918 1137 631 286  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.97 1.16 1.36 

  短期借款 10 920 201 -197  每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.55 2.27 2.93 

  长期借款 100 500 600 700  每股净资产(最新摊薄) 5.05 5.62 6.78 8.14 

  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 19.60 12.81 10.77 9.17 

  其他筹资现金流 129 -284 -170 -216  P/B 2.47 2.22 1.84 1.53 

现金净增加额 576 158 0 0  EV/EBITDA 13 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-14 青松建化－公司非公开发行方案修改的点评 

2011-10-31 青松建化-三季度盈利能力创新高 

2011-07-18 青松建化-量价齐升推动公司业绩快速增长 

2011-07-05 青松建化-2011 年中期快报点评 

2011-06-21 青松建化-增发确保公司未来增长 但对每股业绩摊薄明显 

2011-04-25 青松建化-一季度业绩下滑不改全年增长的脚步 

2011-03-09 青松建化-年报超预期，未来两年产能符合增长率 50%以上 
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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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