
  

  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

公司今日公布 2011 年年报，全年营业收入 22.20 亿元，同比增长 26.56%；

归属母公司净利润 4.65 亿元，同比增长 52.61%；EPS 为 0.97 元。分配预案：

不进行现金股利分配和资本公积金转增。 
 

点评： 

 量价齐增，区域景气导致水泥资产盈利能力创新高。2011 年水泥销量达

到 560 万吨，同比增加约 90 万吨，新增产量主要来自 2011 年投产的

本部 2500t/d 和乌苏 3000t/d 水泥熟料生产线；水泥价格在 2011 年上

半年增长明显，水泥均价同比上涨 20 元/吨左右，毛利率和净利率分别

为 31.6%和 22.3%，毛利率较上年提高 3.83%。 

 区域水泥需求今年依然保持旺盛，市场协同程度决定今年水泥价格的走

势。今年是新疆基础设施建设和富民安居工程、以及“三化”建设投资

的集中期，3.6 万亿元的投资计划测算新疆水泥需求增速为 30%。但是，

2012 年是新疆水泥产能集中投放期，预计 2012 年新增产能 1600 万吨，

增速超过 50%，供大于求，产能相对过剩严重。因此，区域水泥价格的

稳定取决于天山股份和青松建化的市场协同执行力度。 

 投资规模巨大，财务费用或许今年大幅度增加。公司目前处于项目集中

建设期，在建项目有 9 个，投资资金需求依然巨大。同时，去年完工项

目已有 9 个，利息费用停止资本化也将增加财务费用。今年拟向银行申

请总额为 18 亿元的贷款额度，负债规模只有在实现本次非公开发行募

集资金总额 35.44 亿元后才能有所缓解。 

 业务多元化硕果增厚公司未来利润增长潜力空间。公司与国电集团合资

建设的库车大平滩年产 240 万吨煤矿进入紧张的建设期，预计 2013 年

建成投产；与国电合作的大小石峡水电项目正按规划投入建设；吐鲁番

国电青松新能源有限责任公司进入风能、太阳能项目的前期运作，这些

矿业、能源项目都将成为公司"十二〃五"发展新的经济增长点。 

 我们认为，疆内水泥供给过剩压力有待消化，预计到 2013 年才能基

本平衡，水泥价格短期会遭受压力。但是，我们非常看好公司未来的

盈利潜力。公司计划今年营业收入为 30 亿元，费用为 21.20 亿元，

利润增长 50%以上，预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.20 和 1.81

元，对应当前股价 PE 为 12.1 和 8.1，给予公司买入评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 61375 7800 股 

20110930 56445 8481 股 

20110630 42885 11162 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20111231 20110630 

机构持股 
24201 万

股 

32165 万

股 

占流通 A 股 

比例 
50.56% 67.19% 

持股家数及退

出 
10 78 

 

数据来源：WIND 
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2220  2928  3971  4877   流动资产 1555  1807  2568  3482  

 营业成本 1518  1946  2520  3148     现金 351  519  822  1347  

 营业税金及

附加 

15  26  36  44   

 交易性投资 

0  0  0  0  

 营业费用 47  66  90  110    应收票据 87  114  155  191  

 管理费用 146  220  299  367     应收款项 111  144  196  240  

 财务费用 59  98  97  94    其它应收款 19  21  31  37  

 资产减值损

失 

3  0  0  0   

  存货 

585  654  909  1097  

 公允价值变

动收益 

0  0  0  0   

  其他 

402  354  454  570  

 投资收益 22  22  22  22   非流动资产 4395  4701  5063  5441  

营业利润 

454  594  953  1137     长期股权

投资 

307  307  307  307  

 营业外收入 126  126  126  126     固定资产 2744  4258  4634  5024  

 营业外支出 3  5  5  5     无形资产 148  133  120  108  

利润总额 577  715  1073  1258     其他 1196  2  2  2  

 所得税 83  102  154  180   资产总计 5951  6508  7631  8923  

净利润 494  612  920  1078   流动负债 1645  1709  1998  2315  

 少数股东损

益 

29  36  54  63   

  短期借款 

550  550  550  550  

归属于母公司

净利润 

465  577  866  1015   

 应付账款 

670  859  1112  1389  

EPS（元） 0.97  1.20  1.81  2.12    预收账款 95  121  157  196  

年成长率        其他 330  179  179  179  

营业收入 27% 32% 36% 23%  长期负债 1287  1226  1226  1226  

营业利润 73% 31% 60% 19%    长期借款 1226  1226  1226  1226  

净利润 53% 24% 50% 17%    其他 62  0  0  0  

获利能力      负债合计 2932  2935  3224  3540  

毛利率 31.6% 33.6% 36.5% 35.5%    股本 479  479  479  479  

净利率 21.0% 19.7% 21.8% 20.8% 

   资本公积

金 

1354  1354  1354  1354  

ROE 17.0% 17.7% 21.5% 20.5%    留存收益 898  1417  2196  3110  

偿债能力     

   少数股东

权益 

325  360  414  477  

资产负债率 49.3% 45.1% 42.3% 39.7% 

  归属于母公

司所有者权

益 

2730  3249  4029  4942  

净负债比率 35.2% 27.3% 23.3% 19.9% 

 负债及权益

合计 

5987  6544  7667  8959  

流动比率 0.9  1.1  1.3  1.5        

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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速动比率 0.6  0.7  0.8  1.0   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

 经营活动现

金流 514  1392  1300  1535  

存货周转率 3.2  3.1  3.2  3.1  

 投资活动现

金流 (856) (709) (837) (837) 

应收帐款周转

率 23.8  22.9  23.4  22.4  

 筹资活动现

金流 918  (515) (161) (173) 

应付帐款周转

率 2.8  2.5  2.6  2.5  

 现金净增加

额 576  168  303  525  

每股资料（元）           

每股收益 0.97  1.20  1.81  2.12        

每股经营现金 1.07  2.91  2.72  3.21        

每股净资产 5.70  6.79  8.42  10.32        

每股股利 0.08  0.12  0.18  0.21        
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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