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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2058.94 

总股本(百万) 689 

流通股本(百万) 478 

流通市值(亿) 43 

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 -6.61 -10.37 -28.88 

建筑建材 0.54 -2.01 -12.27 

沪深 300 指数 -2.50 -4.82 -14.86 
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Tabl e_Title 

青松建化 600425 推荐 

盈利见底，静待景气回升 
 

Table_Point 

公司今日公布了 2012 年 3 季度报告，1-9 月份实现销售收入 19.06 亿元（+12.59%），

归属于母公司股东的净利润 0.93 亿元（-76.72%），基本每股收益 0.17 元。业绩低于预

期。 

投资要点： 
 疆内水泥价格大幅下降致 3 季度亏损。1-9 月公司销售水泥和熟料 612 万

吨，同比增长 41.7%，销量的增长受益 11 年下半年投产的乌苏线(3000t/d)

和今年上半年投产的克州二线（6000t/d）和库车二线(5000t/d)产能的逐

步释放。在销量快速增长的背景下，3季度单季却亏损 300多万（近 10年

来首现 3 季度单季亏损的局面），主因在于南疆地区 11年大量新增产能的

投放使得区域水泥价格急转直下，预计目前 3 季度南疆水泥价格已经由 11

年上半年的高点跌去 100元/吨多。 

 盈利快速见底后关注回升力度。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.企业大面积亏损将使得区域内新产

能投放延后；2.新疆需求增速仍较快。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 0.89/2.13/3.77 亿元，对

应于 12-14年的 EPS分别为 0.13/0.31/0.55 元。考虑到公司的高成长性，

给予推荐评级。 

风险提示： 

 1.需求增速不达预期；2.产能投放超预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 
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关注盈利见底后的回升力度 2012-10-11 
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高景气的结束 2012-05-02 
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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  2375  3315  4200  
收入同比(%) 27% 7% 40% 27% 
归属母公司净利润 465  89  213  377  
净利润同比(%) 53% -81% 139% 77% 
毛利率(%) 31.6% 17.0% 18.3% 20.7% 
ROE(%) 17.3% 1.7% 3.8% 6.4% 
每股收益(元) 0.67  0.13  0.31  0.55  
P/E 13.62  71.33  29.79  16.80  
P/B 2.35  1.19  1.14  1.07  
EV/EBITDA 11  17  11  8  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 1555  2508  2272  2591   营业收入 2220  2375  3315  4200  

  现金 351  1117  500  500   营业成本 1518  1971  2710  3329  

  应收账款 111  131  184  233   营业税金及附加 15  21  28  34  

  其他应收款 19  16  23  31   营业费用 47  55  76  97  

  预付账款 397  493  542  499   管理费用 146  178  249  315  

  存货 585  658  909  1170   财务费用 59  94  96  115  

  其他流动资产 92  93  114  158   资产减值损失 3  10  10  10  

非流动资产 4395  5828  7085  7635   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 307  350  400  450   投资净收益 22  25  30  35  

  固定资产 2744  4579  5990  6551   营业利润 454  72  177  336  

  无形资产 148  220  292  364   营业外收入 126  100  150  200  

  其他非流动资产 1196  678  402  270   营业外支出 3  14  23  40  

资产总计 5951  8335  9357  10226   利润总额 577  157  303  497  

流动负债 1645  1279  2043  2490   所得税 83  24  45  75  

  短期借款 550  100  590  699   净利润 494  134  258  422  

  应付账款 670  795  1062  1372   少数股东损益 29  45  45  45  

  其他流动负债 425  384  390  418   归属母公司净利润 465  89  213  377  

非流动负债 1287  1356  1356  1356   EBITDA 742  472  736  1032  

  长期借款 1226  1326  1326  1326   EPS（元） 0.97  0.13  0.31  0.55  

  其他非流动负债 62  30  30  30        

负债合计 2932  2635  3399  3845   主要财务比率     

 少数股东权益 325  370  415  460   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 479  689  689  689   成长能力     

  资本公积 1304  3882  3882  3882   营业收入 26.6

% 

7.0% 39.6

% 

26.7

%   留存收益 898  745  958  1335   营业利润 72.5

% 

-84.2

% 

146.6

% 

90.4

% 归属母公司股东权益 2694  5331  5544  5921   归属于母公司净利润 52.6

% 

-80.9

% 

139.4

% 

77.3

% 负债和股东权益 5951  8335  9357  10226   获利能力     

      毛利率 31.6

% 

17.0

% 

18.3

% 

20.7

% 现金流量表      净利率 21.0

% 

3.7% 6.4% 9.0% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 17.3

% 

1.7% 3.8% 6.4% 

经营活动现金流 587  475  689  1101   ROIC 9.7% 2.4% 3.2% 5.0% 

  净利润 494  134  258  422   偿债能力     

  折旧摊销 229  307  463  581   资产负债率 49.3

% 

31.6

% 

36.3

% 

37.6

%   财务费用 59  94  96  115   净负债比率 71.48

% 

61.71

% 

62.26

% 

57.86

%   投资损失 -22  -25  -30  -35   流动比率 0.95  1.96  1.11  1.04  

营运资金变动 -185  9  -113  14   速动比率 0.59  1.45  0.67  0.57  

  其他经营现金流 12  -44  15  4   营运能力     

投资活动现金流 -1757  -1693  -1700  -1095   总资产周转率 0.43  0.33  0.37  0.43  

  资本支出 1725  1600  1600  1000   应收账款周转率 22  18  19  19  

  长期投资 -89  43  50  50   应付账款周转率 2.80  2.69  2.92  2.73  

  其他投资现金流 -122  -49  -50  -45   每股指标（元）     

筹资活动现金流 708  1984  394  -6   每股收益(最新摊薄) 0.67  0.13  0.31  0.55  

  短期借款 430  -450  490  109   每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  0.69  1.00  1.60  

  长期借款 322  100  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.91  7.73  8.04  8.59  

  普通股增加 0  211  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  2578  0  0   P/E 13.62  71.33  29.79  16.80  

  其他筹资现金流 -44  -455  -96  -115   P/B 2.35  1.19  1.14  1.07  

现金净增加额 -462  766  -617  -0   EV/EBITDA 11  17  11  8  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-10-10 水泥盈利快速见底 

2012-05-02 一季度亏损并不意味区域市场高景气的结束 

2012-03-12 公司未来增长主要看产能扩张 
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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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