
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 我们于 8 月 24 日前往新疆城建调研，与公司管理层进行了深入交流。

我们认为尽管援疆活动带来的输入性竞争短期内加剧的新疆地区基

建施工行业的竞争，但并不改变新疆地区长期向好的局面。公司依托

基建施工业务，通过房产业务改善资金状况，并大力发展新型建材业

务，在走出资金紧张困境后将迎来较快发展。 

 

报告摘要： 

 输入性竞争带来基建施工业务短期困难，资金紧张成为当前最大问

题。基建工程是公司起家和主营业务。从中长期来看，在国家给予的

大量政策支持下，新疆市场发展前景非常好；但短期来说，援疆活动

也将各省及央企背景的施工企业引入新疆，给本土企业带来了输入性

的竞争。公司当前面临的主要是资金较为短缺，主要原因是一、政府

财政困难，垫资项目较多；二、业务涉房导致公司不能在二级市场融

资；三、前几年项目布局和拿地占用资金较多。 

 房地产项目重新启动缓解资金压力，经营性现金流有望明年转正。公

司前两年一直没有开发自己的商业房产项目，以销售尾房为主，在手

土地没能变现带来收入。但今年公司几个大型商业房产项目已经陆续

启动，其中喀什东路 100 万平米住宅小区项目和安徽舒城商业房产项

目有望年内完工。今年年底和到明年年初，这些项目快发完成并实现

销售和预售后，公司资金情况将得到明显好转，明年的经营性现金流

有望为正。 

 大力发展新型建材，保温砌块最具潜力。公司新型建材产品包括特种

沥青、阿科太克墙板、混泥土排水管和保温砌块，由于产品技术领先，

质量过硬，获得市场好评。尤其是保温砌块产品，凭借其超长使用寿

命和防火特性，将对传统苯板保温实现替代，且原材主要为页岩，价

格低廉，无风尘污染，符合国家政策导向，有望在达产后迅速给公司

带来盈利。 

 预计公司 2012、2013 年净利润分别为 1.76 和 2.93 亿元，折合 EPS

分别为 0.26 和 0.43 元，对应当前股价的 PE 为 20.2 和 12.1 倍，给予

“增持”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数  

报告日期 股东人数 户均持股数 

20120630 125,441 5,387 股 

20120331 131,315 5,146 股 

20111231 130,430 5,181.股 

数据来源：港澳资讯 
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[table_reportdate] 农、林、牧、渔业 8A 新疆城建（600545）/西行调研系列之二 2012 年 8 月 26 日 
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资金困境待解决，长期发展可期待 增持 评级 
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时间：2012 年 8 月 24 日 

参会人员：董事会秘书李若帆 

 

一、基本情况：依靠基建和房地产业务，寄希望于新型建材 

公司包括四项主要业务 

1、施工基建业务，包括道路和房建工程，占公司收入的 75%以上 

2、房地产开发，占 20%左右； 

3、源水业务，公司几个水厂生产出来来的水供给乌鲁木齐水业集团，再由水业集团给乌市供水。这块业务

比较稳定，每年 1000 多万净利润。这块业务大的增长基本没有，保持平稳的增长。 

4、新型建材：包括特种沥青、内墙隔板、引进德国技术的混泥土水管 、引进德国科勒公司的保温砌块。目

前在正常运行。 

 公司业绩季节性非常明显，以前新疆地区 10 月份就开始下雪不能施工了，现在气候变化，推迟到 11 月。每

年 11 月中旬到第二年 4 月中旬，将近五个月的时间不能施工。所以公司每年一季度基本都是亏损，因为 1-3 月

完全不能施工，如果有例外，就是因为房地产项目在一季度实现比较大的销售。二季度微盈，因为新接的工程进

度再快一半也要到三、四季度才能结算，还有些是跨年工程。所以公司主要利润集中在三、四季度。 

 公司未来发展主线，还是把市政业务做大；房地产业务保持稳定；寄希望于新型建材。公司希望在十二五末，

收入突破 50 亿，利润突破 3 个亿。 

 

二、施工基建业务：输入性竞争带来短期困难 

基建工程是公司起家业务和主营业务。长期和中期来看，国家给了新疆很多政策，新疆市场发展前景非常好。

但短期来说，也给本土企业带来了输入性的竞争。援疆省份把资金、管理和技术人员带进疆的同时，相应的他们

的队伍也进来了，所以新疆这两年国字号企业包括各省的建筑企业加入竞争的很多，加剧新疆市场的竞争。政府

方面受制于资金限制，近两年的项目需要垫资比较多，加重了企业的财务成本。 

从公司层面来讲，发展是好的，比较大的问题是资金比较紧缺，包括 BT 项目、棚户区改造项目和公租房建

设项目，都需要大量垫资。同时由于公司有房地产业务，现在无法进行二级市场融资，主要依靠银行贷款，能发

短融和企业债，公司债发不了。但长期来看，走出资金困境以后，公司未来的市场和发展前景还是很大的。同时

项目的结款不会拖很久，一般建成了就能结款。 

以前公司在乌鲁木齐市政工程领域一家独大，但市场容量也不大。现在市场容量大了很多，竞争企业也多了。

现在市政项目的总量达到几百亿，公司所有营业收入也才 20 多亿，市场份额的占比较小了。 

乌鲁木齐周边业务占公司基建业务的比例也有所下降。主要因为公司现在接了很多公路建设业务，分布在包

括南北疆的新疆各地。但公司承建的市政业务还是集中在乌鲁木齐。公路项目利润比市政要低一些，其中 BT 项

目毛利率是最高的。 

正在施工的乌市“田”字路高架不是公司在做。因为外地企业进入新疆市场后，需要找一些标志性工程打响知

名度，打开新疆市场。尤其对于一些大型的央企，投标价格很低，一个标段亏个 1000-2000 万都能承受，因为他

们每年收入都是几百上千亿。而对于公司来说承受不了一个项目亏一两千万。 

本地的一些要求比较高、或者赶工期的项目，业主还是希望交给本土企业来做，并且已经出现了外地企业

在中标后，还是分包给本地企业来做的现象。一方面是因为有些外地企业做完一个项目后就离开了，以后工程出

现质量问题找不到负责人；另一方面，外地企业的施工设施和队伍调进新疆来也很麻烦。因此像欧亚博览会等一

些主要的道路还是像公司这样的企业在做，别的一些不是很关键的工程外地企业也在参与。 

今年还有个特点就是房建工程增长比较大，主要是保障房和经适房的建设。保障房的销售是政府主导，我们

只负责施工，一般只上浮几个点销售，利润率很低，这块收入计入市政工程。 
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三、房地产业务：停滞两年后重新启动 

新疆房地产相对于内地企业发展潜力比较大。房地产调控对新疆也有影响，但新疆房地产市场上涨起步比较

晚，07 年才起来，涨了两三年就受到调控政策，又下来了。再结合新疆大发展的规划，人口、上规模城市、规

划经济区域的目标，新疆房产需求还是以刚需为主。所以公司房地产业务一直在坚持做。 

最近房地产市场确实放缓很明显，但这种现象很正常，因为国家政策对各地都在调控，对于老百姓的购买预

期也有一定影响。从大的角度来讲，新疆地区投资性需求较少，还是以刚性需求为主，再结合新疆大的发展背景，

政府规划的新建区域，房地产发展空间还是很大。南北疆区域比较富裕的人，包括将退休的公务员，改善性需求

的第一选择还是乌鲁木齐。乌鲁木齐这几年的气候也在变好，雨水多了，夏天也没那么热了。 

前两年公司房地产这块一直以销售尾房为主，这两年一直没有开发自己的商业房产项目，主要承担政府的保

障房和经适房项目，目前尾房已经基本售完了。但今年公司几个大型商业房产项目目前正在建设当中，乌鲁木齐

市区内有两个正在建设的大型项目：一个是喀什东路的 100 多万平方米的小区，今年可能开盘一部分，另一个是

C 级旅游区的高档房产项目，目前正在做前期工作，今年将开始基础性动工。同时在安徽舒城的房产项目今年会

交工。这些房地产项目的竣工和预售将使公司的资金紧张的局面得到缓解，因为这些项目之前都是铺垫已久，

有 3、4 年时间了，前期投入了大量资金。 

在手土地主要有两块。西山那块地，被定义为工业用地，还没有明确作为商业开发。雪莲山那块地，正在做

基础设计，本来要开发的，结果市政规划的二环线变更设计要从那穿过，对公司来说有利有弊。好处在于交通更

便利，坏处在于原先设计要做修改。现在也算开始动工了，主要在做把山坡挖平，地面压实的准备工作。 

公司房地产售价：喀什东路项目的均价在 6000 元/平米以上，雪莲山项目属于高档的，售价能达到 10000 元

/平米。 

 

四、源水业务：稳定发展，增长有限 

现在源水业务每天的产量 35-36 万方，公司的总产能在 40 万方，基本上满产了。公司卖给水业集团的价格

是 0.8 元/方（含税），卖到居民手里 1.5 元，因为包括污水处理的费用。 

这块业务的增长有限，因为民族问题比较敏感，稳定为主，提价可能不大。公司供水量占整个乌市的 40-50%，

剩下是水业集团自己的水厂，就我们两家在做。曾经说要让某个法国企业做污水处理，现在也不提了，这种民生

工程交给外企还是不放心。 

 

五、新型建材：发展空间大，保温砌块最具潜力 

沥青就是用于铺路，那个工厂也做人行道的花砖，不过这块收入很小。 

阿科太克墙板主要用于内墙隔板，防火、隔音、占地面积小。 

混泥土水管，主要用于下水道排水管。从德国引进，技术比较先进，但目前没有承压管，不能做供水管。现

在生产跟不上订单要求，准备扩大生产。 

保温砌块项目，一种外墙保温砖。目前外墙一般采用苯板保温，它有两个缺陷，一个是危险性高，易燃，北

京上海都发生过火灾，有巨大安全隐患；另一个是使用寿命较短，尤其是寒冷地区，夏天晒冬天冻，只能用 7-8

年，楼的寿命都是几十上百年。公司保温砌块的原材料是页岩，在全国都大量分布，新疆和东北尤其多，本身没

有其他任何用途，而且没有风尘污染，符合国家环保政策。产品中间有 20 多层空隙，从而实现保温效果；同时

通过特种添加料伴烧成小颗粒，增加保温系数。产品本身硬度也很高。从德国引进的生产线实现了全自动化生产，

还可以生产墙砖、地砖等各种产品。今年才正式投产，公司想先做些示范性工程出来，首先就是自己的喀什东路

小区，正式达产和产生效益要到明后年。 

从近期和中期来看，公司业务主要还是靠房产和市政。从增长速度来看，新型建材要快一些，未来希望把

这些好的产品推广到其他领域。另一方面，现在主要的生产设备都是进口的，未来希望通过国产设备替代一部
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分，降低成本。 

 

六、财务情况：继续享有税率优惠，现金流明年有望转正 

公司所得税继续沿用西部大开发政策，15%的税率，今年到期，但经过申请将继续享有。以前基本所有新疆

上市公司享受，今年开始有变化了。公司的享有条件条件是市政业务达到 70%以上，所以如果公司房地产业务增

长，市政业务也要跟上。 

管理费用率上升较多主要是因为员工工资上涨，目前正式员工年薪达到 5-6 万元。 

公司从 07 年开始，经营性现金流一直为负的主要原因是：一、政府没钱，拿项目必须垫资。二、由于公司

涉房，二级市场不能融资。三、前几年资金比较宽裕的时候，布局很多项目、拿地也较多。今年年底和到明年年

初，这些项目快发完了以后，实现销售和预售，资金情况将得到明显好转。今年年内经营性现金流转正有难度，

明年基本上可以。 

公司跟银行关系还可以，拿贷款没问题，贷款利率都是基准利率。 
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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 2177  2394  3112  4046   流动资产 4230  4330  4494  5196  

 营业成本 1739  1891  2428  3156     现金 413  200  203  250  

 营业税金及

附加 78  86  112  146  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 23  25  33  43    应收票据 1  2  2  3  

 管理费用 102  108  140  182     应收款项 602  660  858  1115  

 财务费用 60  116  98  98    其它应收款 264  290  377  490  

 资产减值损

失 24  0  0  0  

 

  存货 2822  3070  2913  3156  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 128  109  140  182  

 投资收益 30  30  30  30   非流动资产 1109  1086  1040  1007  

营业利润 180  197  331  451  

   长期股权投

资 46  46  46  46  

 营业外收入 13  13  13  13  
 

  固定资产 786  850  816  793  

 营业外支出 9  9  9  9  
 

  无形资产 118  106  95  86  

利润总额 183  200  335  455     其他 159  83  83  82  

 所得税 28  30  51  69   资产总计 5339  5416  5534  6203  

净利润 155  170  284  386   流动负债 2645  2588  2451  2775  

 少数股东损

益 (5) (6) (9) (13) 

 

  短期借款 997  1372  997  997  

归属于母公

司净利润 161  176  293  398  

 

 应付账款 289  314  403  524  

EPS（元） 0.24  0.26  0.43  0.59    预收账款 87  57  73  95  

年成长率 

    

   其他 1273  845  978  1159  

营业收入 8% 10% 30% 30%  长期负债 855  837  837  837  

营业利润 4% 10% 68% 36%    长期借款 837  837  837  837  

净利润 -11% 9% 67% 36%    其他 18  0  0  0  

获利能力 

    

 负债合计 3500  3425  3288  3611  

毛利率 20.1% 21.0% 22.0% 22.0%    股本 676  676  676  676  

净利率 7.4% 7.3% 9.4% 9.8%    资本公积金 612  612  612  612  

ROE 8.6% 8.7% 12.8% 15.1%    留存收益 574  732  996  1354  

偿债能力 

    

   少数股东权

益 24  18  9  (4) 

资产负债率 65.6% 63.2% 59.4% 58.2% 

  归属于母公

司所有者权益 1862  2020  2284  2642  

净负债比率 42.0% 40.8% 33.1% 29.6% 

 负债及权益合

计 5386  5463  5580  6250  

流动比率 1.6  1.7  1.8  1.9             

附表：公司 2012-2014 年公司利润预测  
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速动比率 0.5  0.5  0.6  0.7    现金流量表         

营运能力 

    

  项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.4  0.4  0.6  0.7  

  经营活动现金

流 (1072) (19) 526  205  

存货周转率 0.7  0.6  0.8  1.0  

  投资活动现金

流 (95) (36) (50) (50) 

应收帐款周转

率 4.7  3.8  4.1  4.1  

  筹资活动现金

流 1,007  (158) (473) (108) 

应付帐款周转

率 6.4  6.3  6.8  6.8  

  

现金净增加额 (160) (213) 3  47  

每股资料（元） 

    

 

    

  

每股收益 0.24  0.26  0.43  0.59   

     
每股经营现金 -1.59  -0.03  0.78  0.30  

 

     每股净资产 2.76  2.99  3.38  3.91        

每股股利 0.00  0.03  0.04  0.06        
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