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1．事件 

青松建化 3 月 10 日发布了 2011 年年度报告。2011 年公司实现营业收入 22.20 亿元，同比增长了 26.56%；归属于

上市公司股东净利润 4.65 亿元，同比增长了 52.61%，EPS 为 0.97 元。其中四季度实现营业收入 5.27 亿元，同比增长

了 20.3%，实现归属于上市公司股东净利润为 6513.45 万元，同比增长了 4.32%，EPS 为 0.14 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）价量齐升，助推公司业绩增长 

公司 2011 年盈利增长的主要来源是依靠水泥业务的价格和销量的增长。我们预计公司 2011 年水泥销量约为 600

万吨，同比增长了 25%。2011 年水泥销售综合均价为 311 元/吨，较 2010 年 305 元/吨上涨了 6 元/吨，而综合成本由

2010 年的 215 元/吨下降到 207 元/吨，因此公司水泥业务的综合毛利率较上年提高了 3.83 个百分点。吨毛利达到了 104

元/吨，吨净利大约为 77.53 元/吨，较去年同期提高了 14.3 元/吨。 

期间费用有较大幅度下降，其中管理费用大幅下降了 1.85 个百分点。公司 2011 年三项期间费用占比由 2010 年的

13.64%下降到 11.34%。其中管理费用下降幅度较大，由 2010 年的 8.44%下降到 6.59%，销售费用和财务费用占比也

有所减少，表明公司的管理水平在不断的改善。 

图 1：青松建化营业收入增长                               图 2：三项费用逐年下滑 

  
资料来源：公司资料，银河证券研究部                            资料来源：公司资料，银河证券研究部   

四季度公司毛利率环比下滑近两年最低点，主要原因来自于疆内供给的冲击和需求的大幅下滑。第四季度公司毛

利率从三季度的 38.69%下降到 19.97%，主要是由于新疆新增水泥生产线陆续投产大量产能的释放，加之四季度是疆

内的淡季，基建和房地产投资均有所放缓。新疆乌鲁木齐的价格也由上半年的 600 元/吨下滑至 460 元/吨。 
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图 3：四季度毛利率环比大幅下滑                            图 4：下半年乌鲁木齐水泥价格下滑  

  
资料来源：公司资料，银河证券研究部                            资料来源：数字水泥，银河证券研究部   

 

（二）新疆地区固定资产投资加速，带动水泥需求大幅增长 

新疆地区 2011 年固定资产投资总额达到了 4445 亿元，同比增长了 37.6%，同比增幅仅次于贵州省和青海省，创

下了历史新高。其中 2011 年 1-11 新疆交通基础设施建设完成投资额突破 392 亿元，铁路完成投资 103.4 亿元，公路完

成投资 285 亿元，民航完成投资 3.20 亿元。在新疆政府公布的《新疆维吾尔自治区国民经济和社会发展第十二个五年

规划纲要》中指出新疆地区在“十二五”期间生产总值年均将增长 10%以上，社会固定资产投资年均增长 25%以上，

五年累计完成 3.6 万亿元的固定资产投资，这是“十一五”的三倍！预计 2012 年新疆的固定资产投资额将继续维持

26%-30%的速度高速增长，投资额将在 6000 亿元以上。 

 巨额的固定资产投资带来了水泥需求的高速增长。2011年，新疆地区的水泥产量达到了 2993万吨，同比增长了 25%。

根据新疆自治区 2012 年建材行业工作会议中预测，今年新疆的水泥产量将会在 3800-4000 万吨，新型干法的比重将达

到 90%。 

图 5：新疆地区水泥产量（累计）                        图 6：水泥产量增速（%）  

  
资料来源：数字水泥网，银河证券研究部                          资料来源：数字水泥网，银河证券研究部  
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图 7：新疆固定资产投资逐年增长                          图 8：新疆房地产投资额和增速 

  
资料来源：数字水泥网，银河证券研究部                          资料来源：数字水泥网，银河证券研究部 

   

表 1：新疆地区 2012 年重点工程列表 

2012 新疆地区重点基建工程 
   

铁路： 
   

在建 地点 投资额（亿） 已完成 

哈密货车南环线（全投） 哈密地区 25 13.4 

南疆铁路吐鲁番至库尔勒二线 吐鲁番市、库尔勒市 88.7 67.7 

哈密至罗布泊铁路 哈密、巴音郭楞蒙古自治州 30.7 17.9 

新建兰新铁路第二双线 哈密、鄯善县、吐鲁番市、乌鲁木齐市 508.85 170.56 

霍尔果斯口岸 霍尔果斯口岸 18.6 1 

库尔勒至阿克苏铁路复线 库尔勒、阿克苏 56.19 44.77 

预备项目 
   

哈密至额济纳铁路（疆内段） 哈密地区 29.4 
 

沙尔湖至大南湖至敦煌铁路 哈密地区 63.16 
 

三塘湖至淖毛湖至兰新铁路 哈密地区 70 
 

北屯至富蕴至准东铁路 阿勒泰、昌吉州 77.8 
 

哈密至将军庙铁路 哈密市、奇台县 116 
 

中吉乌铁路（境内段） 喀什地区 83.8 
 

乌鲁木齐新客站 乌鲁木齐市 67 
 

公路 
   

在建 
   

国道 216 线五彩湾至大黄山公路 阜康市、积木萨尔县 27.6 6 

省道 228 线阿热勒托别至苦水段公路 青河县、奇台县 7.4 2.82 

省道 241 线木垒至鄯善公路 木垒县、鄯善县 6.5 2.7 

国道 218 线伊宁至墩麻扎公路建设项目 伊宁市、伊宁县 28.6 10.4 

喀什至伊尔克什坦口岸公路 喀什市、乌恰县、伊尔克什坦口岸 42.9 7.5 

小草湖至和硕公路改建工程 托克逊县、和硕县 5.96 2.28 

克拉玛依至乌尔禾高速公路 克拉玛依 49.25 8.4 

库车至阿克苏高速公路（全投） 库车县、阿克苏市 64.9 53.3 
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省道 301 线托克逊至乌拉斯台公路 托克逊县、阜康市、奇台县 13.19 2.62 

国道 219 线新藏公路新疆段改建整治工程（全投） 喀什地区、和田地区 30 23.86 

乌尔禾至阿勒泰段高速公路 福海县、北屯镇、阿勒泰市 118.2 15 

省道 242 线尼勒克至巩留公路 尼勒克县、巩留县 7.25 0.8 

克拉玛依至塔城段高速公路 克拉玛依市、塔城市 82 9 

阿克苏至喀什高速公路 阿克苏市、喀什市 119 10.9 

国道 314 线乌拉泊至小草湖段公路 乌鲁木齐市、托克逊县 5.7 
 

福海新区至省道 319 线公路 福海县 6.1 1.86 

省道 310 线麦盖提至喀什公路 麦盖提县、伽师县、喀什市 58.32 5 

大黄山至奇台高速公路 阜康市、吉木萨尔县、奇台县 34.03 21.36 

省道 215 线三岔口至莎车公路 巴楚县、麦盖提县、莎车县 119.28 10 

省道 303 线奇台段至木垒公路 奇台县、木垒县 19.85 6 

星星峡至吐鲁番高速公路（二期）（全投） 哈密市、鄯善县、吐鲁番市 38 20.8 

省道 328 线沙尔湖至南湖段公路 鄯善县、哈密市 8.17 2.34 

乌苏至赛里木湖高速公路 
乌苏市、精河县、五台、博乐岔口、赛

里木湖 
39.1 4.1 

新开项目 
   

省道 313 线察布查尔—都拉塔口岸 察布查尔县、都拉塔口岸 9.67 
 

明水（甘新界）至哈密公路 哈密市 50.19 
 

省道 239 准东五彩湾煤电煤化工基地—吉木萨尔 吉木萨尔县 9.14 
 

乌鲁木齐西虹路至西山路高架桥一期工程 乌鲁木齐市 8.52 
 

省道 303 线公路改建工程 阜康市、吉木萨尔县、奇台县、木垒县 9.15 
 

乌鲁木齐绕城高速公路(东线) 乌鲁木齐市 79.14 
 

航空 
   

新开项目 
   

且末机场迁建工程 且末县 5 
 

富蕴机场迁建项目 富蕴县 4 
 

预备项目 
   

塔中机场新建工程 轮台县 4.4  

 
哈密机场改扩建 哈密市 0.72 

 
乌鲁木齐机场改扩建（四期） 乌鲁木齐 196 

 
若羌楼兰机场 若羌县 6 

 
莎车机场新建工程 莎车县 4.6 

 
资料来源：新疆自治区发改委，银河证券研究部 
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（三）疆内水泥投资高企，供给压力不容忽视 

在新疆水泥需求不断增长的同时，疆内的水泥生产线的建设也如火如荼的进行。据数字水泥网统计，2011 年新疆

地区水泥固定资产投资达到了 98.59 亿元，同比大幅增长了 93.10%，占了全国水泥投资总额的 6.85%。仅 2011 年一年

疆内的熟料产能就比 2010 年增加了 1643 万吨，然而由于 2010-11 年开工的大量水泥生产线产能将在 2012 至 2013 年

释放，因此今明两年将会是疆内新增产能冲击最大的两年。据我们初步统计，2012 年疆内水泥产能将会增长 3042 万

吨， 那么到今年年底，新疆地区的水泥产能将在 7000 万吨以上，加上淘汰落后产能大约 200 万吨，水泥产能仍有 6800

万吨，而需求仅 4000 万吨，产能严重过剩。2013 年依然有大约 2000 万吨的水泥生产线投产，我们预计新疆的供需关

系需等到产能释放完毕之后才能逐渐改善。 

图 9：新疆水泥投资额大幅增长                             图 10：新疆历年熟料新增产能 

   
资料来源：数字水泥网，银河证券研究部                             资料来源：数字水泥网，银河证券研究部 

 

（四）南疆水泥行业龙头，增发解决资金瓶颈 

 南疆是青松建化的大本营，截止到 2010 年底，青松建化在南疆的熟料产能为 403 万吨，占整个南疆比例的 41.6%，

天山股份占 42.74%，两家大集团占据了整个南疆市场的 82%的熟料产能。然而南疆经济的繁荣发展吸引了众多水泥企

业进入投资建厂，到 2011 年底，青松建化在南疆的熟料产能达到了 480 万吨，仅占南疆全部熟料产能的 27%，天山

股份也下滑至 34%。未来青松建化将在保住南疆龙头地位的同时，将公司的产能延伸至乌昌和北疆地区。 

表 2：2012 年青松建化在建产能 

企业 地点 生产线规模 熟料产能（万吨） 投产日期 

库车青松水泥 阿克苏 5000  155  2012  

克州青松水泥 克孜勒 5000  155  2012  

青松建材有限责任公司 乌鲁木齐 2*7500 465  2013  

资料来源：公司公告，银河证券研究部 

表 3：青松建化 2011 年现有产能 

企业 地点 生产线规模 熟料产能（万吨） 

青松建化库车水泥厂 阿克苏 2500  78.00 

青松建化阿克苏水泥公司 阿克苏 2500、3000 171.00 

青松建化和田水泥公司 和田 2500  78.00 

巴州青松绿原建材水泥公司 巴音 2500  78.00 
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克州青松水泥股份有限公司 克孜勒 2500  78.00 

南疆合计     483.00 

乌苏青松水泥有限公司 塔城 3000  93.00 

新疆准噶尔水泥有限公司(新疆青松水泥有限责任公司) 乌鲁木齐 2000  62.00 

青松天业水泥有限公司 石河子 1000  31.00 

北疆合计     186.00 

资料来源：公司公告，银河证券研究部 

青松建化目前非公开增发已经获得证监会的批准，预计今年上半年能够完成增发，募集资金将不低于 35.44 亿元。

募集资金到位以后，将能够保证生产线建设的顺利完成并能缓解财务费用增加的压力。 

  

3. 盈利预测、估值和投资评级 

我们考虑到公司未来两年将继续扩大投入，但由于新疆地区产能释放压力较大，水泥价格预计将会逐渐下滑。我

们预计公司 2012、2013 年、2014 年的净利润分别为 588.13/701.92/864.72 百万元，不考虑增发对应的 EPS 分别为

1.17/1.47/1.81 元，CAGR 为 24.37%，对应目前 14.14 元的股价，2012 年的 PE 为 12 倍，我们认为估值基本合理，给

予“谨慎推荐”的投资评级。 

表 4：盈利预测关键假设 

  2010  2011  2012E 2013E 2014E 

产能（万吨） 700 1,000 1,500.00 1,800.00 2000.00 

销量（万吨） 480.00 580 900.00 1,200.00 1500.00 

增速 43.00% 20.83% 55.17% 33.33% 25.00% 

价格（元） 305.28 322 315  310  307  

主营业务收入

（万元） 
146,536.07  186,776.81 283,500.00 372,000.00 460,500.00 

吨成本（元） 214.90 214.34 210.00 207.00 205.00 

毛利率 29.61% 33.44% 33.33% 33.23% 33.22% 

吨毛利（元） 90.38 107.69 105.00 103.00 102.00 

资料来源：银河证券研究部 
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表 5:预计资产负债表 

资产负债表 
  

单位:百万元 利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1555.48  1692.18  2008.17  2945.79  营业收入 2219.87  3144.68  4102.11  5076.65  

  现金 351.22  37.11  82.04  101.53  营业成本 1517.93  2118.17  2767.96  3425.46  

  应收账款 111.37  162.08  194.62  246.83  营业税金及附加 15.41  21.70  34.87  43.15  

  其它应收款 19.02  12.43  28.59  22.17  营业费用 46.85  66.35  82.04  101.53  

  预付账款 396.71  651.52  715.85  1314.81  管理费用 146.29  220.13  287.15  355.37  

  存货 584.84  730.79  850.90  1106.51  财务费用 58.52  94.35  117.99  120.60  

非流动资产 4395.29  5772.97  6492.12  6771.55  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 306.82  336.82  371.82  406.82  投资净收益 22.37  29.50  34.50  34.50  

  固定资产 2744.38  4289.01  5182.69  5642.14  营业利润 453.91  647.20  838.40  1054.89  

  无形资产 148.29  200.62  253.73  304.62  营业外收入 125.60  100.00  100.00  100.00  

  其他 1195.79  946.52  683.89  417.97  营业外支出 2.95  5.00  5.00  5.00  

资产总计 5950.77  7465.15  8500.29  9717.34  利润总额 576.56  742.20  933.40  1149.89  

流动负债 1644.56  2488.42  2938.62  3544.14  所得税 82.60  148.44  186.68  229.98  

  短期借款 550.00  1174.26  1172.12  1540.75  净利润 493.96  593.76  746.72  919.92  

  应付账款 669.92  742.19  1103.12  1180.52  少数股东损益 28.80  35.63  44.80  55.19  

  其他 424.64  571.97  663.39  822.87  归属母公司净利润 465.16  558.13  701.92  864.72  

非流动负债 1287.38  1364.15  1202.36  893.99  EBITDA 686.77  1302.58  1664.04  1998.93  

  长期借款 1225.85  1303.95  1142.16  833.79  EPS（摊薄） 0.97  1.17  1.47  1.81  

负债合计 2931.95  3852.57  4140.98  4438.12  主要财务比率 
    

 少数股东权益 324.57  360.20  405.00  460.19  成长能力     

归属母公司股东权益 2694.25  3252.39  3954.30  4819.02  营业收入增长率 26.56% 41.66% 30.45% 23.76% 

负债和股东权益 5950.77  7465.15  8500.29  9717.34  营业利润增长率 72.54% 42.58% 29.54% 25.82% 

     
净利润增长率 52.61% 19.99% 25.76% 23.19% 

现金流量表 
  

单位:百万元       

经营活动现金流 348.60  886.42  1583.12  1038.53  净利率 22.25% 18.88% 18.20% 18.12% 

  净利润 493.96  593.76  746.72  919.92  ROE 16.36% 16.44% 17.13% 17.43% 

  折旧摊销 0.00  466.03  612.65  728.44  ROIC 12.13% 10.94% 12.56% 13.31% 

  财务费用 58.52  94.35  117.99  120.60  偿债能力 
    

  投资损失 -22.37  -29.50  -34.50  -34.50  资产负债率 49.27% 51.61% 48.72% 45.67% 

营运资金变动 -184.94  -237.21  140.25  -695.92  净负债比率 69.43% 77.62% 61.51% 52.21% 

  其它 3.42  -1.01  0.00  0.00  流动比率 0.95  0.68  0.68  0.83  

投资活动现金流 -1588.52  -1813.50  -1297.30  -973.37  速动比率 0.59  0.39  0.39  0.52  

  资本支出 1492.23  1347.89  684.15  244.43  营运能力 
    

  长期投资 -86.12  -30.00  -35.00  -35.00  总资产周转率 0.43  0.47  0.51  0.56  

  其他 -182.41  -495.61  -648.15  -763.94  应收账款周转率 23.75  23.00  23.00  23.00  

筹资活动现金流 670.75  -561.29  -238.73  -414.30  应付账款周转率 2.80  3.00  3.00  3.00  

  短期借款 430.00  -550.00  0.00  0.00  每股指标（元） 
    

  长期借款 322.10  78.10  -161.79  -308.37  每股收益(最新摊薄) 0.97  1.17  1.47  1.81  
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  其他 -81.35  -89.40  -76.94  -105.93  
每股经营现金流 (最

新摊薄) 
0.73  1.85  3.31  2.17  

现金净增加额 -569.17  -1488.37  47.08  -349.14  
每股净资产 (最新摊

薄) 
6.31  7.55  9.11  11.03  

     

每股净资产 (最新摊

薄) 
6.31  7.55  9.11  11.03  

资料来源：银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

洪亮，建材行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：海螺水泥（0914.HK）、中国建材（3323.HK）、中材股份（1893.HK）、中国玻璃

（3300.HK） 

A 股：海螺水泥（600585.SH）、华新水泥（600801.SH）、冀东水泥（000401.SZ）、金隅股

份（601992.SH）、祁连山（600720.SH）、天山股份（000877.SZ）、青松建化（600425.SH）、赛

马实业（600449.SH）、巢东股份（600318.SH）、南玻 A（000012.SS）、中国玻纤（600176.SH）。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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