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Tabl e_Title 

青松建化 600425 推荐 

公司未来增长主要看产能扩张 
 

Table_Point 

公司今日公布 11 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%；EPS0.97 元，符合我们预期。11 年年度不进行

现金股利分配和资本公积金转增。 

投资要点： 

 价增量升推动公司净利润增长 50%以上。11 年公司水泥销售均价 333 元/吨，同比

上涨 20 元/吨，涨幅 6.6%，区域市场水泥需求旺盛是价格上涨的主要原因；水泥销

量达到 560 万吨，同比增加约 90 万吨，增幅 19.6%，新增产量主要来自 11 年投产

的本部 2500t/d 和乌苏 3000t/d 水泥熟料生产线。 

 11 年公司盈利能力创近年来新高，12 年继续创新高可能性不大。11 年公司水泥吨

毛利、吨净利分别达到 111 元和 88 元，毛利率和净利率分别为 31.6%和 22.3%，盈

利能力创近年来新高。预计 12 年新疆水泥需求依然旺盛，但由于南疆 11 年新增水

泥熟料产能达到 1000 万吨，产能释放期主要在 12 年，因此南疆水泥供给存在一定

压力，区域市场景气度进一步提升的可能性不大。从公司产能布局看，南疆产能约

占公司总产能的 70%，因此预计 12 年公司水泥毛利率继续创新高的可能性不大。 

 11 年公司产能增速 30%，12 年达到 50%。11 年公司新投产生产线为本部的 2500t/d

和乌苏 3000t/d，增速 30%；预计 12 年公司新投产生产线为库车二线 5000t/d 和克

州二线 6000t/d，均分布在南疆，新增水泥产能 470 万吨，增速达到 50%。 

 11 年可能是公司资金压力最大的一年。11 年公司经营活动现金净流量增幅仅为

5.87 亿元，资本开支却高达 17 亿元，资金压力较大，公司通过借款解决资金压力，

使得公司资产负债率从年初的 40.70%大幅上升至 49.27%。12 年虽然公司资本开支

依然处于高位，但预计上半年公司将完成增发工作，因此资金压力将小于 11 年。 

 投资评级“推荐”。我们预测公司 12-14 年 EPS 分别为 1.10、1.42、1.54 元，目

前股价对应 12 年 PE 为 12.8 倍，给予推荐评级。考虑到增发，若达到发行上限 2.62

亿股，则 12-14 年 EPS 分别为 0.71、0.92、1.00 元。 

风险提示： 

 新疆固定资产投资增速低于预期 
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青松建化－11 年增长量价齐升 12 年增长
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主要财务指标 

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

营业收入 2220 3138 4153 4588 

收入同比(%) 27% 41% 32% 10% 

归属母公司净利润 465 529 680 738 

净利润同比(%) 53% 14% 29% 9% 

毛利率(%) 31.6% 31.5% 30.5% 29.3% 

ROE(%) 17.3% 16.4% 17.4% 15.9% 

每股收益(元) 0.97 1.10 1.42 1.54 

P/E 14.55 12.81 9.96 9.17 

P/B 2.51 2.10 1.73 1.46 

EV/EBITDA 11 9 6 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、价增量升推动 11 年公司净利润增长 50%以上 

11 年公司实现营业收入 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%；EPS0.97 元，符合我们预期。 

业绩增长主要来自两个方面： 

（1）11 年公司水泥销售均价 333 元/吨，同比上涨 20 元/吨，涨幅 6.6%，区

域市场水泥需求旺盛是价格上涨的主要原因，11 年新疆水泥需求增速达到 25%，

增速较 10 年上升明显； 

（2）11 年公司水泥销量达到 560 万吨，同比增加约 90 万吨，增幅 19.6%，

新增产量主要来自 11 年投产的本部 2500t/d 和乌苏 3000t/d 水泥熟料生产线。 

图 1 公司年度经营情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、11 年公司盈利能力创近年来新高，但由于南疆部分

区域新增产能较大，12 年继续创新高可能性不大 

11 年公司盈利能力创近年来新高，水泥吨毛利、吨净利分别达到 111 元和 88

元，毛利率和净利率分别为 31.6%和 22.3%。从分季度毛利率和净利率看，水泥

需求旺季的二、三季度同比大幅上升，而四季度则同比有所下降，主要原因是受宏

观调控影响，新疆水泥需求下半年出现回落，同时去年新增的约 1600 万吨水泥熟

料产能中 60%分布在南疆，到年底陆续投产释放产能。 

预计 12 年新疆水泥需求增速将达到 30%，需求依然旺盛；但由于南疆 11 年

新增水泥熟料产能达到 1000 万吨，产能释放期主要在 12 年，因此南疆水泥供给

存在一定压力，区域市场景气度进一步提升的可能性不大。从公司产能布局看，南

疆产能约占公司总产能的 70%，因此预计 12 年公司水泥毛利率继续创新高的可能

性不大。 
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图 2 近年来公司水泥吨毛利情况 图 3 近年来公司水泥吨净利情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 近年来公司年度毛利率和净利率情况 图 5 近年来公司季度毛利率和净利率情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度运营情况 

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

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  5.27  

  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% -32.3% 

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  20.0  

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% 15.7% 

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  0.65  

  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% -69.0% 

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  12.4  

资料来源：公司公告、中投证券研究所  

表 2  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 
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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 

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 2011 年 10 月 

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 2011 年 10 月 

16 前海水泥 图木舒克 2500 77.5 2011 年 5 月 

17 东疆 哈密 弘毅水泥   2500 77.5 2011 年 6 月 

  合计 1571.7   

资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

三、11 年公司产能增速 30%，12 年达到 50% 

11 年公司新投产生产线为本部的 2500t/d 和乌苏 3000t/d，新增水泥产能 220

万吨，增速 30%；预计 12 年公司新投产生产线为库车二线 5000t/d 和克州二线

6000t/d，均分布在南疆，新增水泥产能 470 万吨，增速达到 50%。 

新增产量方面，由于 11 年投产的生产线主要在下半年，12 年投产库车二线在

上半年，而克州要到下半年才能投产，因此 12 年公司新增水泥产量主要来自 11

年投产的本部2500t/d和乌苏3000t/d，以及12年上半年投产的库车二线5000t/d。 

表 3 公司水泥熟料生产线情况 

 
生产线 权益 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

南疆 

本部水泥厂(2 条旋窑) 100% 25 25 25 25 25 25 

库车一线 1500t/d 100% 60 60 60 60 60 60 

和田 2000t/d 100% 80 80 80 80 80 80 

本部 3000t/d 100% - 120 120 120 120 120 

克州 2500t/d 100% - - 100 100 100 100 

巴州 2500t/d 65% - - 100 100 100 100 

本部 2500t/d  100% - - - 100 100 100 

库车二线 5000t/d 100% - - - - 230 230 

克州二线 6000t/d 100% - - - - 240 240 

小计 

 

165 285 485 585 1055 1055 

北疆 

卡子湾两条中空旋窑 89% 40 40 40 40 40 40 

乌鲁木齐 2500t/d 89% 100 100 100 100 100 100 

石河子青松天业电石渣生产线 44% 40 40 40 40 40 40 

乌苏 3000t/d 53% - - - 120 120 120 

新疆青松建材 2*7500t/d 100% - - - - - 325 

五家渠 3000t/d 89% - - - - - - 
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小计 
 

180 180 180 300 300 625 

总计 
 

345 465 665 885 1355 1680 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、11 年可能是公司资金压力最大的一年 

受宏观调控影响，11 年公司经营活动现金净流量增幅仅 14%，低于净利润增

幅，为 5.87 亿元；但 11 年由于公司在建生产线较多，资本开支 17 亿元，资金缺

口达到 11 亿元，资金压力较大，为此公司通过借款解决资金压力，使得公司资产

负债率从年初的 40.70%大幅上升至 49.27%。 

12 年虽然公司资本开支依然处于高位，但由于公司已于 2 月初拿到证监会增发

批文，预计上半年公司可以完成增发工作，资金缺口通过权益融资解决，因此资金

压力将小于 11 年。 

表 4  公司年度运营情况 

单位：亿元 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

存货周转率(次) 1.65  2.61  3.02  3.32  3.26  3.80  3.22  

应收账款周转率(次) 3.45  5.29  6.76  13.47  18.02  23.30  23.75  

资产负债率(%) 58.75  59.52  35.94  37.16  47.66  40.70  49.27  

经营活动现金净流量（亿元） 0.99  0.34  1.53  1.97  3.32  5.14  5.87  

  增长率(%) 

 

(65.27) 344.50  28.44  68.73  54.99  14.13  

固定资产投资（亿元） 0.90  0.81  3.02  4.95  7.55  8.35  17.25  

  增长率(%) 

 

(10.27) 274.97  63.90  52.40  10.54  106.65  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6 公司经营活动现金净流量和固定资产投资对比情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测  

表 5 盈利预测假设 
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 2009 2010 2011E 2012E  2013E 2014E 

水泥       

水泥产能（万吨） 465 665 885 1355 1680 1800 

水泥销量（万吨） 327.4  468.2  560 850 1150 1300 

+/-  43% 20% 52% 35% 13% 

单位价格（元/吨） 312.6  313 334  328 322 316 

+/-  0% 7% -2% -2% -2% 

单位成本(元/吨) 221.2  220.3  222 222 222 222 

+/-  0% 1% 0% 0% 0% 

毛利率 29.24% 29.6% 33.5% 32.3% 31.1% 29.7% 

水泥制品       

营业收入（百万元） 94.2  132.3  167.9  200.0  230.00 260.00 

毛利率 28.4% 30.3% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

化工       

营业收入（百万元） 68.5  84.4  83.1  150.0  220.00 220.0  

毛利率 29.7% 27.3% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

资料来源：公司公告、中投证券研究 

六、投资建议：推荐                           

根据上述对青松建化的分析，我们预测公司 12-14 年 EPS 分别为 1.10、1.42、

1.54 元，目前股价对应 12 年 PE 为 12.8 倍，给予推荐评级。考虑到增发，若达

到发行上限 2.62 亿股，则 12-14 年 EPS 分别为 0.71、0.92、1.00 元。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 1555 2071 2449 2587  营业收入 2220 3138 4153 4588 

  现金 351 500 500 500  营业成本 1518 2148 2888 3244 

  应收账款 111 173 230 254  营业税金及附加 15 27 35 37 

  其他应收款 19 21 29 34  营业费用 47 72 96 106 

  预付账款 397 537 578 487  管理费用 146 235 311 344 

  存货 585 717 969 1140  财务费用 59 131 167 172 

  其他流动资产 92 123 143 172  资产减值损失 3 10 10 10 

非流动资产 4395 5807 7033 7543  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 307 350 400 450  投资净收益 22 25 30 35 

  固定资产 2744 4559 5938 6459  营业利润 454 539 676 711 

  无形资产 148 220 292 364  营业外收入 126 150 200 250 

  其他非流动资产 1196 678 402 270  营业外支出 3 14 23 40 

资产总计 5951 7878 9482 10131  利润总额 577 675 853 921 

流动负债 1645 2930 3809 3675  所得税 83 101 128 138 

  短期借款 550 1654 2258 1907  净利润 494 574 725 783 

  应付账款 670 866 1132 1337  少数股东损益 29 45 45 45 

  其他流动负债 425 409 419 431  归属母公司净利润 465 529 680 738 

非流动负债 1287 1356 1356 1356  EBITDA 742 998 1338 1504 

  长期借款 1226 1326 1326 1326  EPS（元） 0.97 1.10 1.42 1.54 

  其他非流动负债 62 30 30 30       

负债合计 2932 4286 5165 5030  主要财务比率     

 少数股东权益 325 370 415 460  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 479 479 479 479  成长能力     

  资本公积 1304 1304 1304 1304  营业收入 26.6% 41.4% 32.3% 10.5% 

  留存收益 898 1426 2106 2844  营业利润 72.5% 18.7% 25.4% 5.2% 

归属母公司股东权益 2694 3223 3903 4641  归属于母公司净利润 52.6% 13.6% 28.6% 8.6% 

负债和股东权益 5951 7878 9482 10131  获利能力     

      毛利率 31.6% 31.5% 30.5% 29.3% 

现金流量表      净利率 21.0% 16.8% 16.4% 16.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.3% 16.4% 17.4% 15.9% 

经营活动现金流 587 888 1264 1618  ROIC 9.7% 9.6% 9.9% 9.9% 

  净利润 494 574 725 783  偿债能力     

  折旧摊销 229 327 495 621  资产负债率 49.3% 54.4% 54.5% 49.7% 

  财务费用 59 131 167 172  净负债比率 71.48

% 

74.21% 73.26

% 

68.24% 

  投资损失 -22 -25 -30 -35  流动比率 0.95 0.71 0.64 0.70 

营运资金变动 -185 -80 -108 76  速动比率 0.59 0.46 0.39 0.39 

  其他经营现金流 12 -39 15 1  营运能力     

投资活动现金流 -1757 -1693 -1700 -1095  总资产周转率 0.43 0.45 0.48 0.47 

  资本支出 1725 1600 1600 1000  应收账款周转率 22 20 19 17 

  长期投资 -89 43 50 50  应付账款周转率 2.80 2.80 2.89 2.63 

  其他投资现金流 -122 -49 -50 -45  每股指标（元）     

筹资活动现金流 708 953 436 -523  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.10 1.42 1.54 

  短期借款 430 1104 603 -351  每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 1.86 2.64 3.38 

  长期借款 322 100 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.63 6.73 8.15 9.69 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 14.55 12.81 9.96 9.17 

  其他筹资现金流 -44 -251 -167 -172  P/B 2.51 2.10 1.73 1.46 

现金净增加额 -462 149 0 0  EV/EBITDA 11 9 6 6 

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 

2012-01-13 青松建化－11 年增长量价齐升 12 年增长靠量驱动 

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 
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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 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。 

王钦，中投证券研究所建筑建材行业分析师，金融学硕士。4 年相关行业从业经验，2 年证券从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股份。 

免责条款 

Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投资咨

询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司

网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改报

告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

   本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使

用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负

任何责任。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                                公司网站：http://www.china-invs.cn 

Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 

http://www.china-invs.cn/

