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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2115.23 

总股本(百万) 689 

流通股本(百万) 478 

流通市值(亿) 49 

EPS 0.97 

每股净资产（元） 5.63 

资产负债率 50.42% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

青松建化 2.23 -9.59 -15.27 

建筑建材 0.38 -2.43 -5.60 

沪深 300 指数 0.13 -6.17 -7.92 
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Tabl e_Title 

青松建化 600425 推荐 

预减点评：水泥盈利快速见底，关注盈利见底后的回升力度 
 

Table_Point 

青松建化昨晚公布了 2012 年前三季度业绩预减公告，经公司财务部门初步核算，预

计公司前三季度实现的归属于母公司股东的净利润与去年同期相比将减少 60%-80%。上

年度同期的净利润为 4.0 亿元，EPS 为 0.84 元。 

投资要点： 
 前三季度销量仍实现了快速增长，但水泥价格同比大幅下跌致业绩大幅下滑，预计

3 季度单季度盈利仅为 3000 万左右。公司前三季度实现水泥和熟料销量 612 万吨，

较 11 年同期增加 180 万吨，增速为 41.7%。销量的增长来自于新疆地区水泥需求的

增长以及去年下半年投产的乌苏线(3000t/d)和今年上半年陆续投产的克州二线

（6000t/d）和库车二线(5000t/d)产能的逐步释放。在销量实现快速增长的情况下，

水泥销售价格的大幅下滑导致公司 1-3 季度的净利润大幅下滑，如果按照预减下滑

幅度的中间值 70%估算，3季度单季度的盈利不到 3000 万，对应水泥单吨盈利在 10

元/吨以下，而 11 年的平均单吨盈利超过 80 元/吨，3季度的单吨盈利较 11 年的均

值大幅下滑了 80%以上。 

 3 季度的单吨盈利或是这一周期的底部，未来盈利向上是大概率事件，但改善幅度

取决于区域内供需关系的变动，待后续观察。本轮新疆地区尤其是南疆水泥行业周

期向下调整的速度和幅度超出了我们此前的估计，但企业盈利剧烈的向下调整可能

使得盈利底部就在 3 季度显现（不考虑 1、4 季度的淡季效应），未来趋势向上是

大概率事件，原因有二：1.不到 10 元/吨的盈利水平将使得区域内新产能投放延后；

2.新疆需求增速仍较快，吨盈利在此位置有依托。当前的关注点在盈利于 3季度见

底后，向上恢复的力度如何，这取决于区域内供需关系的变动，需密切跟踪。 

 13 年业绩快速回升值得期待。13 年业绩的增长来自新增产能的投放，10 万吨烧碱

项目的逐步达产，以及煤矿业务的开展。明年水泥销量的增长主要来自克州二线和

库车二线的产能释放以及预计明年 6 月投产的乌鲁木齐 7500t/d 生产线的产能投

产。烧碱业务已经开始盈利，明年将充分贡献业绩，此外公司的煤矿业务也将于明

年开始贡献业绩。 

 给予推荐评级。预计12-14年归属净利润分别为1.39/3.56/5.68亿元，对应于12-14

年的 EPS 分别为 0.20/0.52/0.82 元。考虑到公司的高成长性，给予推荐评级。 

风险提示： 

 1.新增产能投放超预期；2.13 年新疆需求增速低于预期。 
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青松建化－公司未来增长主要看产能扩张 
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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  2338  3110  3725  
收入同比(%) 27% 5% 33% 20% 
归属母公司净利润 465  139  356  568  
净利润同比(%) 53% -70% 156% 60% 
毛利率(%) 31.6% 17.0% 21.4% 24.8% 
ROE(%) 17.3% 2.6% 6.2% 9.0% 
每股收益(元) 0.67  0.20  0.52  0.82  
P/E 15.41  51.66  20.15  12.63  
P/B 2.66  1.33  1.25  1.14  
EV/EBITDA 12  19  11  7  

资料来源：中投证券研究所 
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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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