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事件：公司于近日发布了公司公开发行债券获得证监会核准的公

告，拟向全社会公开发行公司债 22 亿元,用于偿还公司银行贷款

以及补充流动资金。 

点评： 

解决资金瓶颈 助公司发张壮大  公司近几年资本性支出较大，

公司 2012 年共有三条生产线,合计水泥产能近 700 万吨投产。除

此之外,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）项目稳步推进，预计明年投产。公司增发募集资金将投

向三个项目将合计将增加 1200 万吨的水泥产能，已经超过公司

去年底产能 850 万吨。在随着新建生产线的投产,公司生产规模

的扩大的同时，流动资金需求也在增长，公司为维持日常经营需

要大量资金支付经营活动的现金支出。本次发债筹措资金将有助

于解决制约公司发展的资金瓶颈，提高本公司的核心竞争能力和

抗风险能力，促进公司未来发展壮大。 

区域市场占有率高 受益新疆大发展 公司目前水泥产能主要集

中的南疆，为疆内第二大水泥生产企业。新疆作为国家未来重点

发展的区域，未来将会是国家基础设施投资建设的重点。就铁道

部公布的《铁路“十二五”发展规划》，其中涉及新疆有 13 条

铁路和 8 条铁路煤运通道项目，预计未来新疆将面临供需齐升局

面，基建的跨越式发展使得长期水泥需求保持旺盛。公司作为疆

内的龙头企业将充分受益新疆的大发展。 

涉足其它产业 给公司持续发展提供保障  公司在发展水泥主业

的同时，公司还以参股方式涉足电力、煤炭、新能源行业，为公

司新的效益增长点储存项目。公司拥有一家化工厂，目前主要生

产磷肥、硫酸、硫酸钾。磷肥年产量大概约 7万吨到 8万吨，硫

酸 10 万吨，硫酸钾约 1万吨。除此之外，阿拉尔青松化工 10 万

吨离子膜烧碱项目已基本建成，国电青松库车矿业开发的大平滩

煤矿我们预计 2013 年内可以出煤，另外，青松维纶化工年产 5 万

吨聚乙烯醇项目及参股的国电青松吐鲁番新能源有限公司的煤

电一体化项目等均有望成为公司“十二五”发展新的增长点。 

盈利预测与评级 尽管公司所在区域的需求预计将保持旺盛，但

是明年新疆仍有大量的新增水泥投产，为此将给区域景气度提升
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 7.85 

总市值（百万元） 5,412 

流通股本（百万股） 479 

流通股比率（%） 69.44 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 5,342 

每股净资产（元） 7.75 

市净率（倍） 1.01 

资产负债率（%） 38.06 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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带来一定的压力，预计明年公司所在区域的景气提升幅度有限。

我们预测公司 12、13、14 年的 EPS 分别可达 0.2、0.54、0.85
元，对应 PE 分别为 47、17、11 倍，我们给予公司“审慎推荐”

评级。 

风险提示 

固定资产投资下滑； 

水泥价格未能如期上涨。 

 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2220 2486  3481 4525 

  收入同比(%) 27% 12% 40% 30%

归属母公司净利润 465 136  375 583 

  净利润同比(%)  53% -71% 176% 55%

毛利率(%) 31.6% 20.0% 23.0% 25.0%

ROE(%) 17.3% 2.5% 6.5% 9.2%

每股收益(元) 0.67 0.20  0.54 0.85 

P/E 13.75 47.04  17.06 10.98 

P/B 2.37 1.19  1.11 1.01 

EV/EBITDA 11 17  11 8 

数据来源：第一创业研究所  公司公告 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

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

流动资产 2823  1688  2529  3651 营业收入 3625 4532  5212 6514 

  现金 921  1688  2529  3651 营业成本 2526 3308  3648 4300 

  应收账款 569  0  0  0 营业税金及附加 23 30  34 43 

  其他应收款 143  0  0  0 营业费用 186 236  270 338 

  预付账款 338  0  0  0 管理费用 364 449  518 647 

  存货 694  0  0  0 财务费用 181 283  242 204 

  其他流动资产 157  0  0  0 资产减值损失 62 0  0 0 

非流动资产 5909  4900  4565  4222 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 633  0  0  0 投资净收益 75 0  0 0 

  固定资产 4047  4094  3921  3658 营业利润 358 226  499 983 

  无形资产 456  456  456  456 营业外收入 98 0  0 0 

  其他非流动资

产 772  350  189  108 营业外支出 7 0  0 0 

资产总计 8731  6588  7095  7873 利润总额 449 226  499 983 

流动负债 3205  974  1070  1038 所得税 102 39  87 173 

  短期借款 1261  974  1070  1038 净利润 348 187  412 810 

  应付账款 676  0  0  0 少数股东损益 15 10  21 42 

  其他流动负债 1268  0  0  0 归属母公司净利润 332 177  391 768 

非流动负债 2443  2415  2415  2415 EBITDA 834 825  1075 1530 

  长期借款 2415  2415  2415  2415 EPS（元） 0.70 0.37  0.82 1.62 

  其他非流动负

债 28  0  0  0           

负债合计 5648  3389  3485  3453 主要财务比率         

 少数股东权益 231  241  261  303 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 475  475  475  475 成长能力  

  资本公积 892  892  892  892 营业收入 21.4% 25.0% 15.0% 25.0%

  留存收益 1432  1538  1929  2697 营业利润 -32.4% -36.7% 120.3% 97.2%

归属母公司股东权益 2852  2958  3349  4117 归属于母公司净利润 -32.3% -46.8% 121.1% 96.4%

负债和股东权益 8731  6588  7095  7873 获利能力  

          毛利率(%) 30.3% 27.0% 30.0% 34.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 9.2% 3.9% 7.5% 11.8%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.7% 6.0% 11.7% 18.7%

经营活动现金流 439  1548  988  1357 ROIC(%) 7.0% 8.5% 13.3% 23.0%

  净利润 348  187  412  810 偿债能力  

  折旧摊销 295  316  334  343 资产负债率(%) 64.7% 51.4% 49.1% 43.9%

  财务费用 181  283  242  204 净负债比率(%) 79.59% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -75  0  0  0 流动比率 0.88 1.73  2.36 3.52 

营运资金变动 -330  918  -0  -0 速动比率 0.66 1.73  2.36 3.52 

  其他经营现金

流 20  -155  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -1402  715  0  0 总资产周转率 0.48 0.59  0.76 0.87 
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  资本支出 1270  0  0  0 应收账款周转率 8 14  - -

  长期投资 -101  -666  0  0 应付账款周转率 4.66 9.78  - -

  其他投资现金

流 -233  49  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 1261  -1498  -147  -236 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.37  0.82 1.62 

  短期借款 861  -287  96  -32 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.92 3.26  2.08 2.86 

  长期借款 297  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.23  7.05 8.67 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 22  0  0  0 P/E 14.15 26.61  12.03 6.13 

  其他筹资现金

流 81  -1211  -242  -204 P/B 1.65 1.59  1.41 1.14 

现金净增加额 298  766  842  1121 EV/EBITDA 9 10  7 5 

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

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，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属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，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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