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相关研究 
《新疆新增水泥产能压力较大（增持）》

20120427； 
《景气高位仍可维持（买入）》 
20120312； 

 

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） 6,970
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海螺斥巨资参与增发，打造“双

赢”局面 
 公司今日公告大股东农一师和海螺水泥（600585）签订了《合作协议框架

书》，相关合作事宜主要约定如下：1） 海螺水泥将参与青松建化的定向增

发，认购价格为 13.53 元/股，认购数量暂定为 15000 万股；2） 海螺水泥

将在此次非公开发行股票认购实施完成后，向青松建化推荐一名董事和一

名监事候选人；3）海螺水泥将在水泥主业的技术、管理、项目建设以及市

场整合等方面给予青松建化支持，也将与青松建化共同开发煤炭、石油、

天然气等资源项目；4）农一师将在煤炭、石油、天然气等资源方面给予青

松建化支持。 

 海螺水泥计划斥资 20.3 亿元认购本次青松建化增发总股份上限的 57%，

我们认为是看好新疆水泥行业中长期发展的表现。新疆加快经济发展的举

措将使得水泥需求在较长时间内保持快速增长，尽管短期面临较大的产能

释放压力，但中长期来看该区域水泥行业的盈利能力依然较好。 

 海螺水泥之前并未直接进入新疆市场，此次参与青松建化的增发，将分享

新疆水泥行业大发展的盛宴；对青松建化而言，吸引海螺水泥参与增发一

方面解决了公司大规模扩张面临的资金瓶颈问题，另一方面海螺优秀的技

术和管理水平将大大提高青松建化水泥业务的竞争力，形成“双赢”局面。

从历史经验看，海螺买入其他水泥上市公司的股票后，后者的股价往往有

较好的表现，说明海螺作为产业资本的优秀代表，对水泥公司的价值有较

准确的判断。 

 基建加速对西部地区水泥需求有提振作用，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 25 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 0.75 和 1.02 元，目前股价对应 2012-2013 年 PE 为 19.4
和 14.3 倍，维持对公司的“增持”评级。 

  

 
经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1754.0 2219.9 2978.3 4038.9 

(+/-%) 40.3 26.6 34.2 35.6

归属母公司净利润(百万元) 304.8 465.2 556.6 753.8 

(+/-%)  47.3 52.6 19.7 35.4

EPS(元) 0.64 0.97 0.75 1.02 

P/E(倍) 22.8 15.0 19.4 14.3

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  3524  4015 营业收入 1754 2220  2978 4039 
现金 842  351  2270  2282 营业成本 1249 1518  2148 2981 
应收账款 76  111  164  224 营业税金及附加 16 15  27 36 
其他应收款 10  19  13  17 营业费用 42 47  63 85 
预付账款 325  397  279  388 管理费用 148 146  179 234 
存货 359  585  709  984 财务费用 49 59  77 41 
其他流动资 45  92  89  121 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  505 682 
无形资产 76  148  157  165 营业外收入 114 126  179 242 
其他非流动 363  1196  1069  758 营业外支出 12 3  5 5 
资产总计 4444  5951  9302  10469 利润总额 365 577  679 919 
流动负债 876  1645  1103  1480 所得税 47 83  95 129 
短期借款 120  550  0  0 净利润 319 494  584 791 
应付账款 414  670  859  1192 少数股东损益 14 29  27 37 
其他流动负 342  425  244  288 归属母公司净利 305 465  557 754 
非流动负债 932  1287  1229  1229 EBITDA 489 742  895 1176 
长期借款 904  1226  1226  1226 EPS（元） 0.64 0.97  0.75 1.02 
其他非流动 29  62  3  3  
负债合计 1809  2932  2332  2709 主要财务比率  
少数股东权 218  325  352  388 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% 34.2% 35.6%
留存收益 624  898  1468  2222 营业利润 36.2% 72.5% 11.3% 35.0%
归属母公司 2418  2694  6618  7372 归属母公司净利 47.3% 52.6% 19.7% 35.4%
负债和股东 4444  5951  9302  10469 获利能力  
    毛利率(%) 28.8% 31.6% 27.9% 26.2%
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% 8.4% 10.2%
经营活动现 514  587  1153  1163 ROIC(%) 9.7% 9.7% 8.7% 9.5%
净利润 319  494  584  791 偿债能力  
折旧摊销 177  229  313  453 资产负债率(%) 40.7% 49.3% 25.1% 25.9%
财务费用 49  59  77  41 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  3.20 2.71 
营运资金变 -23  -185  258  -107 速动比率 1.48 0.59  2.55 2.05 
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  0.39 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  -41 每股收益 (最新 0.64 0.63  0.75 1.02 
短期借款 10  430  -550  0 每股经营现金流 1.07 0.79  1.56 1.57 
长期借款 100  322  0  0 每股净资产 (最 5.05 3.64  8.94 9.95 
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  19.38 14.31 
其他筹资现 129  -44  -385  -41 P/B 4.35 3.67  1.63 1.46 
现金净增加 576  -462  1919  12 EV/EBITDA 22 11  10 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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