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Tabl e_Title 

青松建化 600425 推荐 

一季度亏损并不意味区域市场高景气的结束 
 

Table_Point 

公司今日公布一季报，实现营业收入 1.66 亿元，同比下滑 6.94%；归属

母公司净利润亏损 939 万元，而去年一季度则盈利 608 万元；EPS-0.02 元。 

投资要点： 

 虽然一季度亏损，但公司毛利率环比出现回升。一季度是新疆施工淡季，

水泥需求量不大，加上今年 3月底新疆又下了一场大雪，工程复工时间

延后，导致公司水泥销量和营业收入有所下滑；由于一季度收入基数本

身不大，而成本费用又相对稳定，因此收入略微下滑就造成了公司一季

度亏损。但从毛利率角度看，一季度为 20.28%，去年四季度为 19.97%，

环比稳中有升，未来随着需求陆续恢复，区域市场高景气依然值得期待。 

 12 年公司新增水泥产能 470 万吨，增幅超过 50%。12 年公司将有库车

二线 5000t/d 和克州二线 6000t/d 两条水泥熟料生产线投产，其中库车

生产线目前已经投产，克州生产线上半年即将投产，这两条生产线将是

公司水泥新增产销量的重要来源。 

 资本开支高峰期，资金需求较大，增发解决资金压力。11 年公司资本

开支达到 17 亿，较 10 年的 8 亿元翻了一番，12 年公司将新开工建设

乌鲁木齐 7500t/d 生产线，加上原有在建项目，预计资本开支规模与

11 年基本持平。为解决资金需求，银行借款已经从年初的 21亿元增加

至一季度末的 28 亿元；此外公司增发 2 月初已经获证监会批准，预计

上半年可以完成发行工作，解决公司资金压力问题，同时也避免银行借

款继续大规模增加。 

 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 12.4 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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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 465 528 678 736 

净利润同比(%) 53% 14% 28% 8% 

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 14.11 12.42 9.67 8.92 

P/B 2.44 2.04 1.68 1.42 

EV/EBITDA 11 9 6 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司季度经营情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 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 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

收入（亿元） 1.53  5.49  6.32  4.20  1.78  7.37  7.78  5.27  1.66  

  环比增速 -33.5% 257.7% 15.1% -33.5% -57.6% 314.3% 5.6% -32.3% -68.5% 

毛利率（%） 31.2  31.1  29.9  23.3  22.8  34.6  38.7  20.0  20.3  

费用率（%） 21.2% 10.0% 9.2% 22.2% 22.4% 8.3% 8.8% 15.7% 26.5% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.17  1.06  1.19  0.62  0.06  1.84  2.10  0.65  -0.09  

  环比增速 -19.7% 514.5% 12.8% -47.8% -90.2% 2928.0% 14.0% -69.0% -114.4% 

净利率（%） 11.2  19.3  18.9  14.8  3.4  25.0  27.0  12.4  -5.7  

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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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 

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 

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% - - - - - - 

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 
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图 3 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 

表 4 盈利预测假设 

 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 
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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 59 132 168 175 

  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 5828 7085 7635  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 4579 5990 6551  营业利润 454 539 675 708 

  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 7899 9534 10222  利润总额 577 674 851 918 

流动负债 1645 2951 3862 3770  所得税 83 101 128 138 

  短期借款 550 1675 2311 2002  净利润 494 573 723 781 

  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 465 528 678 736 

非流动负债 1287 1356 1356 1356  EBITDA 742 977 1307 1464 

  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 4307 5218 5126  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 2105 2840  营业利润 72.5% 18.6% 25.3% 4.9% 

归属母公司股东权益 2694 3222 3901 4636  归属于母公司净利润 52.6% 13.6% 28.4% 8.4% 

负债和股东权益 5951 7899 9534 10222  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% 16.3% 16.0% 

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

经营活动现金流 587 868 1233 1579  ROIC 9.7% 9.6% 9.9% 9.8% 

  净利润 494 573 723 781  偿债能力     

  折旧摊销 229 307 463 581  资产负债率 49.3% 54.5% 54.7% 50.1% 

  财务费用 59 132 168 175  净负债比率 71.48

% 

74.33% 73.53

% 

68.83% 

  投资损失 -22 -25 -30 -35  流动比率 0.95 0.70 0.63 0.69 

营运资金变动 -185 -80 -108 76  速动比率 0.59 0.46 0.38 0.38 

  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 0.46 

  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 708 974 467 -484  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.10 1.42 1.54 

  短期借款 430 1125 636 -309  每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 1.81 2.57 3.30 

  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 14.11 12.42 9.67 8.92 

  其他筹资现金流 -44 -252 -168 -175  P/B 2.44 2.04 1.68 1.42 

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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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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