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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 5  (5) (16) 51  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

4  (9) (8) 44  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 479  
流通股 (%) 59  
流通股市值 (人民币 百万) 5,986  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 199 
净负债比率 (%) (2011E) 29 
主要股东(%)  
  阿拉尔统众 41 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
__________ 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

青松建化 
2011 中期业绩低于预期 
青松建化公告 2011 年中期收入 9.15 亿人民币，同比增长
30.3%，归属母公司股东净利润 1.9 亿人民币，同比增幅
为 54.5%，低于我们此前预期。上半年新疆地区水泥价格
同比涨幅近 20%，但公司上半年毛利率同比仅提升 1 个百
分点。我们推测毛利率提升不明显主要原因包括两方面：
一方面上半年的销售对象主要来自去年年底的重点工程
客户，销售价格存在一定折扣；另一方面成本有所上涨。
预计下半年实际售价会有所提升，并会对公司业绩产生
积极影响。我们下调了 2011-2013年每股收益至 1.208、1.774
和 2.074 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 “十二五”期间新疆固定资产投资大幅增长，预计将

达到 3.6 万亿，水泥需求旺盛，水泥价格望维持高位。 
 毛利率提升不明显，短期业绩增长低于预期。 

评级面临的主要风险 
 新疆地区的固定资产投资增速可能低于预期。 
 疆内水泥产能投放过快的压力。 

估值 
 我们下调公司 2011-2013 年的每股盈利预测至 1.208、

1.774 和 2.074 元人民币，由于短期估值较高，我们维
持之前 24.10 元的目标价以及持有评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,250 1,754 2,410 3,329 3,954 
  变动 (%) 32 40 37 38 19 
净利润 (人民币 百万) 207 305 578 849 993 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.561 0.637 1.208 1.774 2.074 
   变动 (%) 76.8 13.5 89.6 46.9 16.9 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.899 1.257 1.980 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.483 2.104 2.593 
   调整幅度 (%) - - (18.6) (15.7) (20.0) 
核心每股收益 (人民币)  0.394 0.459 1.015 1.531 1.783 
   变动 (%) 89.3 16.5 121.1 50.9 16.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 37.8 33.3 17.5 11.9 10.2 
核心市盈率 (倍) 53.8 46.2 20.9 13.8 11.9 
每股现金流量 (人民币) 0.90 1.07 1.53 1.94 2.34 
价格/每股现金流量 (倍) 23.5 19.7 13.8 10.9 9.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 25.6 22.2 13.9 10.6 9.3 
每股股息 (人民币) 0.200 0.400 0.471 0.692 0.809 
股息率 (%) 0.9 1.9 2.2 3.3 3.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 7 月 18 日 

持有 
600425.SS – 人民币 21.18 
目标价格: 人民币 24.10 

A 



 
 

2011 年 7 月 18 日 青松建化 3 

图表 2. 2011 年中期业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动% 
营业收入  702  915  30.3  
营业成本  (484) (619) 28.1  
营业税金及附加  (6) (6) 6.7  
销售费用  (15) (18) 22.4  
管理费用  (54) (54) 0.3  
财务费用 (19) (29) 52.2  
资产减值损失  (7) (5) (26.4) 
投资收益 9  8  (10.4) 
营业利润 127  192  50.7  
营业外收入  17  37  122.1  
营业外支出  (1) (2) 138.5  
利润总额 143  227  58.6  
所得税费用  (15) (29) 94.6  
净利润 128  198  54.4  
少数股东损益  (5) (7) 51.3  
归属于母公司所有者的净利润  123  190  54.5  
资料来源：公司数据 
 

盈利预测及估值。公司 2011 年中期业绩增速低于预期，我们
下调了 2011-2013 年的水泥价格、成本及投资收益假设。经调
整后的公司 2011-2013 年盈利预测为 1.208 元、1.774 元和 2.074
元。新疆地区水泥需求旺盛，公司上半年的经营状态同比有
所改善，但较之前的预期尚存差距，我们维持 24.10 元的目
标价，维持持有评级。 

中期业绩低于预期。青松建化公告 2011 年中期收入 9.15 亿人
民币，同比增长 30.3%，归属母公司股东净利润 1.9 亿人民币，
同比增幅为 54.5%，低于我们此前预期。按数字水泥网观察
的 水 泥 价 格 来 看 ， 今 年 新 疆 地 区 水 泥 价 格 同 比 涨 幅 在
15-20%，但是公司今年上半年水泥业务毛利率仅上升 0.89 个
百分点，我们估计原因主要有以下两个方面，一方面上半年
的销售对象主要来自去年年底的意向客户，多为重点工程客
户，存在按折扣价销售的情况，另一方面，新疆地区人工和
煤炭成本上半年有所上涨。此外由于 2010 年冬季天气极冷，
余热发电相关设备出现故障，上半年的检修对水泥产销量可
能存在一定的不利影响。我们预计下半年涨价效应将逐步体
现出来，并对公司业绩有积极的影响。 
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主要指标呈现向好趋势，预收账款占收入的比例同比增长较
快。2011 年中期公司综合毛利率为 32.3%，较去年同期上涨
1.2 个百分点；公司营业利润率为 20.9%，较去年同期上涨 2.8
个百分点；公司净利润率为 20.8%，较去年同期上涨 3.3 个百
分点。2011 年中期公司销售费用率 2.0%，较去年同期下降 0.1
个百分点；公司管理费用率为 5.9%，较去年同期下降 1.8 个
百分点；公司财务费用率为 3.1%，较去年同期上升 0.4 个百
分点。整体期间费用率为 11%，比去年同期降低 1.5 个百分
点。 

从预收账款与收入的比例来看，2010 年中期该指标为 7.66%，
2011 年该指标上升至 29.85%。在新疆水泥市场价格上涨的过
程中，预收款占收入比例升幅较大，也间接说明了出厂价涨
幅低于市场价涨幅的原因：新疆地区水泥需求较好，需求方
为保证水泥供应提前付款，但也可能锁定了水泥折扣。 

 

图表 3.主要利润率较去年同期小幅上涨 
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资料来源：公司数据 
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图表 4.主要费用率指标较去年同期下降 
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资料来源：公司数据 
 

图表 5.预收账款占收入比例今年上半年同比增长明显 
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资料来源：公司数据 
 

上半年水泥价格同比有所提升。公司主要所处的南疆地区今
年水泥价格较去年同期有所提升，1 季度 P.O32.5 号水泥大概
360-380 元/吨，4、5 月份价格约 430 元/吨，到 6 月初一次性
上调 65 元/吨达到 495 元/吨，近期南疆阿克苏价格下调 30 元
/吨，价格下调原因一方面由于近期有新增产能投放市场，另
一方面通过降低价格可以抑制甘肃和四川的外省低价水泥
进入量。我们认为外省进入南疆对公司水泥价格存在一定抑
制作用，但由于水泥长途运输成本较高，并不会对南疆价格
形成太大的压力，新疆地区水泥需求依然旺盛，水泥价格未
来一段时间维持现在高位的可能性较大。 
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图表 6. 新疆地区水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥 
 

图表 7. 新疆地区水泥煤炭价格差 
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资料来源：数字水泥 
 

未来产能扩张战略宏伟。公司近日已经公告其募集资金投放
项目，拟在克州青松实施技改工程，建设一条 6,000t/d 熟料新
型干法水泥生产线， 年产熟料 186 万吨，对应水泥 240 万吨；
在阿克苏地区库车县库车青松厂区内东侧实施技改工程，建
设一条日产 5,000 吨熟料新型干法水泥生产线，年产水泥 230
万吨；在乌鲁木齐建设两条 7,500t/d 熟料水泥生产线，年产熟
料 465 万吨，年产水泥 650 万吨。 

公司的募集资金项目投放后将新增 1,120 万吨的水泥产能，
考虑到国务院持续政策支持、新疆“十二五”3.6 万亿的投资
规划以及各省市对口援疆规模扩大，新疆地区未来水泥需求
旺盛，产能过剩的短期压力不大，产能扩张将成为公司未来
业绩增长的重要驱动因素。 
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图表 8.青松建化与天山股份在新疆主要产能分布（含 2011 及 2012
计划投放） 

2011年投产

2012年及以后投产

青松建化

天山股份

天山股份 青松建化 合计

东疆 635  635 

北疆 1,280  1095  2,375 

南疆 1,345  1068  2,413 

合计 3,260  2,162  5,422 

 
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,250 1,754 2,410 3,329 3,954 
销售成本 (893) (1,249) (1,526) (2,066) (2,455) 
经营费用 (28) (30) (94) (193) (258) 
息税折旧前利润 329 475 790 1,069 1,241 
折旧及摊销 (118) (177) (185) (192) (200) 
经营利润 (息税前利润) 211 298 605 877 1,041 
净利息收入/(费用) (28) (49) (41) (79) (95) 
其他收益/(损失) 84 116 159 257 285 
税前利润 268 365 722 1,054 1,231 
所得税 (47) (47) (130) (190) (222) 
少数股东权益 (14) (14) (14) (16) (17) 
净利润 207 305 578 849 993 
核心净利润 145 220 486 733 853 
每股收益(人民币) 0.561 0.637 1.208 1.774 2.074 
核心每股收益(人民币) 0.394 0.459 1.015 1.531 1.783 
每股股息(人民币) 0.200 0.400 0.471 0.692 0.809 
收入增长(%) 32 40 37 38 19 
息税前利润增长(%) 84 41 103 45 19 
息税折旧前利润增长(%) 72 44 66 35 16 
每股收益增长(%) 77 14 90 47 17 
核心每股收益增长(%) 89 17 121 51 16 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 238 813 359 713 835 
应收帐款 148 130 179 247 294 
库存 294 359 439 594 705 
其他流动资产 128 354 426 566 667 
流动资产总计 807 1,656 1,402 2,121 2,502 
固定资产 2,030 2,484 3,296 4,102 4,902 
无形资产 53 76 88 100 110 
其他长期资产 176 227 249 274 300 
长期资产总计 2,259 2,788 3,634 4,476 5,312 
总资产 3,067 4,444 5,037 6,596 7,814 
应付帐款 434 488 602 817 970 
短期债务 122 307 297 287 277 
其他流动负债 99 81 124 174 205 
流动负债总计 655 876 1,023 1,278 1,453 
长期借款 804 904 949 1,614 1,979 
其他长期负债 3 29 29 29 29 
股本 369 479 479 479 479 
储备 1,136 1,939 2,325 2,949 3,611 
股东权益 1,505 2,418 2,804 3,428 4,090 
少数股东权益 101 218 232 247 264 
总负债及权益 3,067 4,444 5,037 6,596 7,814 
每股帐面价值(人民币) 4.08 5.05 5.86 7.16 8.54 
每股有形资产(人民币) 3.94 4.89 5.67 6.95 8.31 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.87 0.83 1.85 2.48 2.97 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 268 365 722 1,054 1,231 
折旧与摊销 118 177 185 192 200 
净利息费用 28 49 41 79 95 
运营资本变动 (34) (25) (44) (98) (75) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (48) (52) (171) (300) (331) 
经营活动产生的现金流 332 514 734 928 1,120 
购买固定资产净值 (755) (835) (1,015) (1,015) (1,015) 
投资减少/增加 3 3 0 0 0 
其他投资现金流 (22) (24) 24 91 88 
投资活动产生的现金流 (774) (856) (991) (924) (927) 
净增权益 42 786 0 0 0 
净增债务 439 285 35 655 355 
支付股息 (74) (74) (191) (225) (331) 
其他融资现金流 (28) (80) (41) (79) (95) 
融资活动产生的现金流 379 918 (198) 351 (71) 
现金变动 (63) 576 (454) 354 122 
期初现金 301 238 813 359 713 
公司自由现金流 (442) (342) (246) 11 204 
权益自由现金流 (34) (107) (263) 579 453 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 26.3 27.1 32.8 32.1 31.4 
息税前利润率 16.9 17.0 25.1 26.3 26.3 
税前利润率 21.4 20.8 30.0 31.7 31.1 
净利率 16.5 17.4 24.0 25.5 25.1 
流动性 (倍)      
流动比率  1.2 1.9 1.4 1.7 1.7 
利息覆盖率 6.8 5.9 12.8 10.7 10.4 
净权益负债率(%) 42.9 15.1 29.2 32.3 32.6 
速动比率 0.8 1.5 0.9 1.2 1.2 
估值 (倍)      
市盈率 37.8 33.3 17.5 11.9 10.2 
核心市盈率 53.8 46.2 20.9 13.8 11.9 
目标价格对应市盈率 61.2 52.5 23.8 15.7 13.5 
市净率 5.2 4.2 3.6 3.0 2.5 
价格/现金流 23.5 19.7 13.8 10.9 9.0 
企业价值/息税折旧前利润 25.6 22.2 13.9 10.6 9.3 
周转率      
存货周转天数 112.1 95.4 95.4 91.2 96.6 
应收帐款周转天数 36.8 29.0 23.4 23.4 25.0 
应付帐款周转天数 102.0 96.0 82.6 77.8 82.5 
回报率(%)      
股息支付率 35.7 62.8 39.0 39.0 39.0 
净资产收益率 14.4 15.5 22.1 27.2 26.4 
资产收益率 6.5 6.9 10.5 12.4 11.9 
已运用资本收益率 9.7 9.4 15.0 17.8 17.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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