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《景气高位仍可维持（20120312）（买入）》

20120312； 
《全年预期调低，景气趋势不改（买入）》

20111028； 
《半年报低于预期，成长性不改（买入）》

20110718； 
 

基础数据 
总股本（百万股） 479
流通 A 股（百万股） 479
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,395
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新疆新增水泥产能压力较大 
——公司 2012 年 1 季报点评 

 公司 2012 年 1-3 月实现营业收入 1.66 亿元，同比减少 6.94%，实现归属

于母公司净利润-939.03 万元，同比减少 254.36%，EPS -0.02 元，低于

预期，水泥销售的量价齐跌是主要原因。 

 我们测算，公司 2012 年 1 季度实现销量约 30 万吨，主要原因是主战场南

疆（产量占比超过 70%）1 季度天气寒冷，加上基建放缓。对比 2011 年 1
季度约 40 万吨的销量，今年同比有较大幅度降低。 

 出厂均价方面，我们判断今年 1 季度较去年同期亦可能明显能降低。2011
年 1 季度，南疆的阿克苏、克州、喀什、和田等地 32.5 水泥市场价格在

360-380 元/吨（含税，425 的高 100 元/吨），北疆乌鲁木齐-昌吉地区在

420 元/吨（含税），目前喀什、哈密及乌昌地区同比均有明显的下降。 

 由于价格下降以及公司产能规模扩大（本部阿克苏 2500T/D 特种水泥、乌

苏 3000T/D 于 2011 年 5 月投产，库车 5000T/D 项目 2012 年 1 月实现单

机试车，五家渠 100 万吨/年粉磨站投产）导致产量缩减时折旧等费用分摊

升高，2012 年 Q1 毛利率同比下降 2.52 个百分点至 20.28%，环比与

2011Q4 基本持平。期间费用率同比提升 4.07 个百分点至 26.48%，主要

是利息费用增长带来的财务成本上升所致。 

 我们认为，新疆水泥需求“十二五”期间可维持较高复合增长率，但近两

年区域内新增水泥供给释放较多：2011 年新增产能 2136 万吨，截至年底

总产能达 5326 万吨，比 2010 年增长 67%；目前在建的还有 1940 万吨，

预计 2012-13 年投产。产能增长快于需求使得新疆水泥价格面临向下压力。

 谨慎预期下 2012-2013 年公司实现水泥销量 850 万吨、1200 万吨，出厂

均价比 2011 年分别回落 20 和 30 元/吨，规模上升导致成本略有降低，预

测 2012-2013 年可实现归属于母公司净利润分别为 5.91 和 8.03 亿元，假

设今年增发 2.62 亿股，全面摊薄后 EPS 分别为 0.80 和 1.08 元，目前股

价对应 2012-2013 年 PE 为 16.8 和 12.3 倍，下调对公司的评级至“增持”。

 风险提示：新疆水泥价格下跌幅度超预期。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1754.0 2219.9 3020.8 4098.9 

(+/-%) 40.3 26.6 36.1 35.7

归属母公司净利润(百万元) 304.8 465.2 590.7 802.7 

(+/-%)  47.3 52.6 27.0 35.9

EPS(元) 0.64 0.97 0.80 1.08 

P/E(倍) 34.2 13.8  16.75 12.33 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
流动资产 1656  1555  3561  4104 营业收入 1754 2220  3021 4099 
现金 842  351  2303  2365 营业成本 1249 1518  2148 2981 
应收账款 76  111  167  227 营业税金及附加 16 15  27 37 
其他应收款 10  19  13  18 营业费用 42 47  63 86 
预付账款 325  397  279  388 管理费用 148 146  181 238 
存货 359  585  709  984 财务费用 49 59  77 39 
其他流动资 45  92  91  123 资产减值损失 5 3  0 0 
非流动资产 2788  4395  5777  6454 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 221  307  185  200 投资净收益 18 22  20 20 
固定资产 2127  2744  4366  5331 营业利润 263 454  544 738 
无形资产 76  148  157  165 营业外收入 114 126  181 246 
其他非流动 363  1196  1069  758 营业外支出 12 3  5 5 
资产总计 4444  5951  9339  10558 利润总额 365 577  720 979 
流动负债 876  1645  1104  1482 所得税 47 83  101 137 
短期借款 120  550  0  0 净利润 319 494  620 842 
应付账款 414  670  859  1192 少数股东损益 14 29  29 39 
其他流动负 342  425  245  289 归属母公司净利 305 465  591 803 
非流动负债 932  1287  1229  1229 EBITDA 489 742  933 1231 
长期借款 904  1226  1226  1226 EPS（元） 0.64 0.97  0.80 1.08 
其他非流动 29  62  3  3  
负债合计 1809  2932  2333  2710 主要财务比率  
少数股东权 218  325  353  393 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
股本 479  479  741  741 成长能力  
资本公积 1304  1304  4409  4409 营业收入 40.3% 26.6% 36.1% 35.7%
留存收益 624  898  1502  2305 营业利润 36.2% 72.5% 19.9% 35.6%
归属母公司 2418  2694  6653  7455 归属母公司净利 47.3% 52.6% 27.0% 35.9%
负债和股东 4444  5951  9339  10558 获利能力  
    毛利率(%) 28.8% 31.6% 28.9% 27.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 23.5% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011 2012E 2013E ROE(%) 12.6% 17.3% 8.9% 10.8%
经营活动现 514  587  1186  1212 ROIC(%) 9.7% 9.7% 9.3% 10.3%
净利润 319  494  620  842 偿债能力  
折旧摊销 177  229  313  453 资产负债率(%) 40.7% 49.3% 25.0% 25.7%
财务费用 49  59  77  39 净负债比率(%) 66.9% 71.5% 53.1% 45.7%
投资损失 -18  -22  -20  -20 流动比率 1.89 0.95  3.23 2.77 
营运资金变 -23  -185  255  -108 速动比率 1.48 0.59  2.58 2.11 
其他经营现 11  12  -58  5 营运能力  
投资活动现 -856  -1757  -1668  -1110 总资产周转率 0.47 0.43  0.40 0.41 
资本支出 835  1725  1805  1105 应收账款周转率 22 22  20 19 
长期投资 -47  -89  -122  15 应付账款周转率 3.10 2.80  2.81 2.91 
其他投资现 -69  -122  16  10 每股指标（元）  
筹资活动现 918  708  2433  -39 每股收益 (最新 0.64 0.63  0.80 1.08 
短期借款 10  430  -550  0 每股经营现金流 1.07 0.79  1.60 1.64 
长期借款 100  322  0  0 每股净资产 (最 5.05 3.64  8.98 10.07 
普通股增加 110  0  262  0 估值比率  
资本公积增 569  0  3106  0 P/E 34.23 21.27  16.75 12.33 
其他筹资现 129  -44  -385  -39 P/B 4.35 3.67  1.49 1.33 
现金净增加 576  -462  1952  62 EV/EBITDA 22 11  9 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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