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事件：青松建化于近日发布了对外投资公告，公司将对伊犁南岗

建材集团所持有的水泥生产企业资产进行收购整合，整合方案如

下：（1）对南岗集团全资子、分公司的收购整合，包括收购南

岗集团全资子公司昭苏县南岗建材，南岗集团分公司伊犁水泥

厂、南岗水泥厂、霍城水泥厂，收购股权比例为 51%；（2）收购

南岗建材所持有的五家由南岗建材控股的子公司的全部股权，使

该五家控股水泥公司成为青松建化控股的子公司。 

点评： 

扩张产能，加强北疆控制力 收购完成后公司将新增熟料产能约

380 万吨，新增权益熟料产能 190 万吨，新增水泥产能近 600 万

吨（权益产能 317 万吨）。截止到 2011 年底，公司共计拥有 1,090 

万吨产能，按规划公司今年新增 560 万吨产能（库车和克州生产

线），总计达到 1,650 万吨产能。以今年年底产能计算，此次收

购将新增 37%的产能，总规模达到 2,255 万吨。分区域看，收购

完成后公司北疆产能占比将由 33%提升至 49%，北疆控制力将得

到进一步加强。 

集中度提高 有利于区域协同  目前，新疆地区水泥生产能力预

计超过 8000 万吨，收购完成后，预计青松建化与天山股份两家

公司的水泥产能合计占区域产能比重将超过 60%， 区域集中度将

一步提升，有利于区域协同，稳定区域水泥价格。 

区域龙头 受益新疆大发展 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。 

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

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、0.5、0.78
元，对应 PE 分别为 49.15、19.19、12.31 倍，我们给予公司“审

慎推荐”评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.59 

总市值（百万元） 6,611 

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） 1.24 

资产负债率（%） 38.06 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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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 3232 4202 

  收入同比(%) 27% 12% 30% 30% 

归属母公司净利润 465 135 345 537 

  净利润同比(%)  53% -71% 156% 56% 

毛利率(%) 31.6% 20.0% 23.0% 25.0% 

ROE(%) 17.3% 2.5% 6.0% 8.6% 

每股收益(元) 0.67 0.20 0.50 0.78 

P/E 14.21 49.15 19.19 12.31 

P/B 2.45 1.23 1.16 1.06 

EV/EBITDA 11 17 12 9 

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 1555  3491  4171  5006 营业收入 2220 2486  3232 4202 

  现金 351  3405  4054  4856 营业成本 1518 1989  2489 3151 

  应收账款 111  0  0  0 营业税金及附加 15 19  24 32 

  其他应收款 19  0  0  0 营业费用 47 55  70 92 

  预付账款 397  0  0  0 管理费用 146 179  226 297 

  存货 585  0  0  0 财务费用 59 79  -1 -30 

  其他流动资产 92  86  116  149 资产减值损失 3 0  0 0 

非流动资产 4395  3850  3583  3300 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 307  0  0  0 投资净收益 22 0  0 0 

  固定资产 2744  3042  3041  2891 营业利润 454 165  424 660 

  无形资产 148  148  148  148 营业外收入 126 0  0 0 

  其他非流动资

产 1196  660  393  260 营业外支出 3 0  0 0 

资产总计 5951  7341  7754  8305 利润总额 577 165  424 660 

流动负债 1645  407  454  439 所得税 83 23  59 92 

  短期借款 550  407  454  439 净利润 494 142  365 568 

  应付账款 670  0  0  0 少数股东损益 29 8  20 31 

  其他流动负债 425  0  0  0 归属母公司净利润 465 135  345 537 

非流动负债 1287  1226  1226  1226 EBITDA 742 480  690 913 

  长期借款 1226  1226  1226  1226 EPS（元） 0.97 0.20  0.50 0.78 

  其他非流动负

债 62  0  0  0           

负债合计 2932  1633  1680  1664 主要财务比率         

 少数股东权益 325  332  352  383 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% 12.0% 30.0% 30.0%

  留存收益 898  791  1136  1673 营业利润 72.5% -63.7% 157.1% 55.7%

归属母公司股东权益 2694  5377  5721  6258 归属于母公司净利润 52.6% -71.1% 156.1% 55.9%

负债和股东权益 5951  7341  7754  8305 获利能力  

          毛利率(%) 31.6% 20.0% 23.0% 25.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 21.0% 5.4% 10.7% 12.8%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.3% 2.5% 6.0% 8.6%

经营活动现金流 587  736  600  788 ROIC(%) 9.7% 5.3% 9.8% 15.7%

  净利润 494  142  365  568 偿债能力  

  折旧摊销 229  236  267  283 资产负债率(%) 49.3% 22.2% 21.7% 20.0%

  财务费用 59  79  -1  -30 净负债比率(%) 71.48% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -22  0  0  0 流动比率 0.95 8.58  9.18 11.41 

营运资金变动 -185  350  -31  -33 速动比率 0.59 8.58  9.18 11.41 

  其他经营现金

流 12  -71  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -1757  312  0  0 总资产周转率 0.43 0.37  0.43 0.52 
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  资本支出 1725  0  0  0 应收账款周转率 22 41  - -

  长期投资 -89  -307  0  0 应付账款周转率 2.80 5.94  - -

  其他投资现金

流 -122  6  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 708  2006  49  14 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.20  0.50 0.78 

  短期借款 430  -143  48  -16 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.85 1.07  0.87 1.14 

  长期借款 322  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.91 7.80  8.30 9.08 

  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 14.21 49.15  19.19 12.31 

  其他筹资现金

流 -44  -640  1  30 P/B 2.45 1.23  1.16 1.06 

现金净增加额 -462  3054  649  802 EV/EBITDA 11 17  12 9 

 

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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