
  

 

 

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

6 月 20 日青松建化发布定增结果，安徽海螺及其子公司芜湖海螺以每股

13.53 元的价格分别认购增发股份 10780 万股和 3000 万股，合计持股比例达

到 19.99%，成为公司第二大股东。 

7 月 12 日青松建化再次发布公告，召开临时股东大会表决通过海螺集团

总经理任勇进入公司的董事会。 
 

点评： 

 “十二五”跨越式发展奠定新疆水泥长期需求，短期产能过快扩张令

价格承压。 2011 年新疆交通固定资产投资增速 66%，房地产投资增

速 49%，“十二五”期间固定资产投资的跨越式增长有效打开了水泥长

期需求空间。但是，近两年疆内水泥产能增长迅猛，远超过需求增速，

短期水泥价格下行压力明显，上半年南疆市场价格下跌幅度超过百元。 

 扮演“白马骑士”进军新疆水泥市场，海螺和青松有望实现双赢格局。

海螺水泥借力青松建化作为切入新疆水泥市场，在水泥主业新项目投

资、项目工程建设和管理、收购兼并、水泥市场整合等方面开展合作，

积极实施“西进”战略，拓展市场版图，巩固龙头地位。而青松建化

则利用海螺水泥的技术、管理和项目建设等优势，改变在疆内竞争中

的被动弱势地位，以谋重塑行业生态格局。 

 海螺核心高管入驻青松，意味着复制“巢东模式”迈出实质步伐。

作为水泥业的领头羊，海螺在成本控制上独具优势，此前巢东股份被

海螺入主后，在技术创新、费用控制等方面大幅改善，盈利业绩迅速

交出亮丽成绩单。此次海螺派出集团总经理进驻，标志海螺全面介入

青松建化管理改革的强大决心，预计“无控股权，有管理主导权”的

巢东模式或在青松复制。 

 海螺高价参与定增凸显战略信心和长期价值。作为行业内独具慧眼

的实业资本，海螺在水泥企业收购中遵循两条原则：一是收购两年之

内必须实现正投资收益；二是收购七年之内收回成本。海螺以 13.53

元/股的价格收购青松目前为 11.01 元的股权，体现了海螺对这块资产

未来盈利能力的充分信心。 

 预测 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.58 和 1.03 元，对应当前股价 PE

为 18.91 和 10.73，但是，基于海螺入驻和兵团资产注入预期，我们给

予公司“买入”评级。 
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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 
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一、定向增发进展情况 

5 月 31 日，海螺水泥与新疆生产建设兵团农业建设第一师、青松建化签订《合作框架协议》，约定海螺水泥以

13.53 元每股的价格认购青松建化非公开发行股票 1.5 亿股；完成后海螺水泥委派一名董事。同时，海螺水泥与青

松建化开展全面合作，推进新疆地区水泥产业的整合；农一师将在煤炭、石油、天然气等资源项目方面对青松建化

予以支持，青松建化将和海螺水泥共同开发。 

6 月 20 日青松建化发布《非公开发行股票发行结果暨股份变动公告》，以每股 13.53 元的价格，定向增发 21070

万股，募集资金 28.51亿，较此前上限缩水 20%。其中安徽海螺及其子公司芜湖海螺分别认购青松建化增发股份 10780

万股和 3000 万股，分别持股 15.64%和 4.35%，分列第二大和第四大股东，公司定向增发后的股权结构如下： 

图 1-1：公司主要股东 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

二、海螺进驻管理层——海螺模式的复制 

根据公司 6 月 27 日的公告，将有海螺集团的总经理入驻公司的董事会。事实上，二者的合作已有一段时间，

自 2011 年 10 月以来，青松建化先后派出两批管理人员到海螺水泥挂职培训。 

（一）生产技术的提升 

此次海螺进入青松的管理层，一方面可以带来技术的创新。具体来说，一是提高新干法工艺应用占比；而是尽

可能利用余热发电冲减能源成本。 

所谓新型干法，主要指水泥窑外分解技术，是指在悬浮预热器与回转窑之间增设一个分解炉，在其中加入

40%-60%的燃料，使燃料的燃烧放热过程与生料分解的吸热过程同时迅速进行，可大幅降低能耗。新型干法水泥回

转窑比机立窑的单位热耗低 39%，比湿法窑的单位热耗低 81%，比干法中空窑的单位热耗低 111%。海螺水泥是最

早开始引用这项技术的国内水泥企业，目前使用新干法技术的生产线占公司所有生产线的 82%，远高于行业平均水

平。 
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图 2-1：不同规模新型干法生产线能耗对比（kg/t，kWh/t） 

 
资料来源：Wind, 宏源证券研究所 

另外，海螺水泥是国内水泥纯低温余热发电的最早使用企业，自 2005 年开始大规模建设余热发电项目，2006

年 8 月，公司首条自主设计、自行成套的日产 5000 吨水泥熟料余热发电项目在宁国水泥厂建成投运；到 2012 年 2

月，公司已建成 50 套机组，装机规模达到 697 兆瓦，年发电量 53 亿千瓦时，按照火力发电同口径计算，年节约

188 万吨标准煤，减排 488 万吨二氧化碳。  

表 2-1：国产低温余热发电设备经济效益估算表 

装机容量 

（千瓦） 

每千瓦

投资额 

（元） 

总投资额 

（万元） 

余热发电综

合成本 

（元/吨） 

吨熟料余热

发电量 

（吨） 

吨节约成本 

（元） 

全年节约

成本 

（万元） 

7000 7000 4900 0.12 32 13.8 2060 

 

资料来源：Nautrust 分析，宏源证券研究所 

（二）管理效率的提升 

作为水泥业的领头羊，海螺在成本控制上独具优势，表现为领先行业的高毛利和远低于行业水平的期间费用率。

此外，海螺在往来货款的管理方面，尽量压缩应收账款的回款期，尽可能延长应付账款的付款期，从而争取尽可能

大的现金浮游，降低资金成本。 

2006 年底海螺入主巢东股份，使得后者在应收账款管理和期间费用控制等方面均取得了大幅改善，此次介入青

松建化管理层，是海螺模式的再次复制，有助于全面提升青松的管理效率。 

图 2-2：主要水泥公司毛利率  图 2-3：主要水泥公司净资产收益率 
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资料来源：WIND，宏源证券  资料来源：WIND，宏源证券 
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图 2-4：主要水泥公司期间费用率  图 2-5：主要水泥销售费用率 
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资料来源：WIND，宏源证券  资料来源：WIND，宏源证券 

 

图 2-6：主要水泥公司管理费用率  图 2-7：主要水泥公司财务费用率 
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资料来源：WIND，宏源证券  资料来源：WIND，宏源证券 

 

图 2-8：主要水泥公司利用上下游无息现金天数  
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资料来源：WIND，宏源证券  

 

三、募集资金投向——产能向北疆扩张 

受益于新疆大开发，特别是乌昌地区经济的迅速发展，公司在巩固南疆业务之余，积极向北疆进军，在此前的

公告中拟将扣除发行费用后募集资金净额（即不超过 345,994.89 万元）用于水泥生产线的建设： 
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表 3-1：青松建化募投项目                                                                    单位：万元 

序号    项目名称    项目总投资  
 其中：建

设投资   

 拟募集资

金   

以募集资金置换预

先投入自筹资金 

 1   

 克州青松水泥有限责任公司年产 260

万吨熟料新型干法水泥（配套纯低温余

热发电）改扩建项目   

95,415.00 87,415.00 95,415.00 43,604.10 

 2   

 库车青松水泥有限责任公司年产 300

万吨新型干法水泥改扩建（配套纯低温

余热发电）项目   

72,061.41 66,557.00 48,484.62 26,356.14 

 3   

 新疆青松建材有限责任公司 2×7500t/d

熟料新型干法水泥生产线项目（协同处

理2×300t/d生活垃圾及配套纯低温余热

发电）   

202,095.27 196,159.27 202,095.27 14,441.61 

 合计     369,571.68 350,131.27 345,994.89 84,401.85 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

公司的水泥生产线一直秉持沿公路铁路建设，考虑募投项目，未来两年公司水泥产能布局如下，其产能主要集

中于乌昌石、阿克苏和喀什-克州三个区域。 

图 3-1：公司及天山股份 2012 年产能分布  图 3-2：公司及天山股份 2012 年产能分布 

 

 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

而根据公司的定向增发结果，最终募集资金 28.51 亿，扣除发行费用后净值 27.89 亿，较计划缩水 19.4%，仍有

6.71 亿的资金缺口。目前公司计划将其中 8.44 亿元用于置换前期投入的自筹资金，另有不超过 4 亿元用于补充流

动资金，使用期限自股东大会批准之日起不超过 6 个月。目前此项议案已通过董事会和监事会审议，拟与 7 月 19

日召开临时股东大会投票表决。 
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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  2442  3352  4216   流动资产 1555  4630  5183  5974  

 营业成本 1518  1807  2272  2751     现金 351  3461  3631  4112  

 营业税金及附加 15  17  27  34  
 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 47  51  70  89    应收票据 87  95  131  165  

 管理费用 146  125  171  215     应收款项 111  120  165  208  

 财务费用 59  89  79  78    其它应收款 19  18  26  32  

 资产减值损失 3  0  0  0  
 

  存货 585  608  820  959  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  
 

  其他 402  329  410  498  

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

营业利润 454  375  754  1073  
 

  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  3  3  3  
 

  无形资产 148  133  120  108  

利润总额 577  498  877  1195     其他 1196  2  2  2  

 所得税 83  71  126  171   资产总计 5951  9331  10246  11415  

净利润 494  426  751  1024   流动负债 1645  1639  1873  2115  

 少数股东损益 29  25  44  60  
 

  短期借款 550  550  550  550  

归属于母公司净利

润 465  401  708  964  

 

 应付账款 670  797  1003  1214  

EPS（元） 0.97  0.58  1.03  1.40    预收账款 95  113  142  172  

年成长率 

    

   其他 330  179  179  179  

营业收入 27% 10% 37% 26%  长期负债 1287  1226  1226  1226  

营业利润 73% -17% 101% 42%    长期借款 1226  1226  1226  1226  

净利润 53% -14% 76% 36%    其他 62  0  0  0  

获利能力 

    

 负债合计 2932  2865  3099  3340  

毛利率 31.6% 26.0% 32.2% 34.8%    股本 479  689  689  689  

净利率 21.0% 16.4% 21.1% 22.9%    资本公积金 1318  4168  4168  4168  

ROE 17.3% 6.6% 10.5% 12.7%    留存收益 898  1259  1896  2764  

偿债能力 

    

 
  少数股东权益 325  349  393  453  

资产负债率 49.3% 30.7% 30.2% 29.3% 

  归属于母公司所有者权

益 2694  6117  6754  7622  

净负债比率 35.2% 19.0% 17.3% 15.6% 
 

负债及权益合计 5951  9331  10246  11415  

流动比率 0.9  2.8  2.8  2.8             

速动比率 0.6  2.5  2.3  2.4    现金流量表      

 

附表: 公司 2012-2014 年公司利润预测 
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营运能力 

    

  项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.4  
  

经营活动现金流 514  1245  1135  1469  

存货周转率 3.2  3.0  3.2  3.1  
  

投资活动现金流 (856) (709) (837) (837) 

应收帐款周转率 23.8  21.1  23.5  22.6  
  

筹资活动现金流 918  2,573  (128) (152) 

应付帐款周转率 2.8  2.5  2.5  2.5  
  

现金净增加额 576  3109  171  481  

每股资料（元） 

    

 

     每股收益 0.97  0.58  1.03  1.40   

     
每股经营现金 1.07  1.81  1.65  2.13  

 

     每股净资产 5.63  8.87  9.80  11.06        

每股股利 0.08  0.06  0.10  0.14        
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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% 

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 

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 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及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，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


