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市场数据 

总股本(亿股) 16.05 

总市值(亿元)： 65.79 

一年最低/最高(元)： 2.95/4.52 

近 3 月换手率： 140.34% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.05 10.25 -11.44 

绝对 -1.20 9.33 6.12 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

  

中吉乌铁路项目正式启动，预计 2025 年 7 月正式开工建设。 

根据新华社 12 月 27 日信息，吉尔吉斯斯坦当地时间 12 月 27 日 12 时（北京时间

27 日 14 时），中吉乌铁路项目启动仪式在吉尔吉斯斯坦贾拉拉巴德举行，标志着

该项目前期工作取得重大进展，为项目早日开工建设奠定了坚实基础。 

国铁集团相关负责人介绍，中吉乌铁路是中吉乌三国元首亲自推动的共建“一带一

路”合作的标志性工程，是中国同中亚互联互通的战略性项目。项目起自中国新疆

喀什，经吐尔尕特山口进入吉尔吉斯斯坦，再向西经吉尔吉斯斯坦边境城市贾拉拉

巴德，终至乌兹别克斯坦东部城市安集延。三方商定，中方负责中国境内段建设，

乌方负责乌兹别克斯坦境内段升级改造，由三国政府授权企业合资成立的中吉乌铁

路有限公司负责吉尔吉斯斯坦境内段的融资、建设和运营工作。 

该负责人介绍，中吉乌三国政府间协定签署以来，三国政府部门和企业积极推进项

目前期工作，取得一系列阶段性成果。根据已经获批的可行性研究报告，吉尔吉斯

斯坦境内段为单线铁路，使用内燃机车牵引（预留电气化条件），设计时速 120 公

里，设吐尔尕特口岸站、马克马尔换装站、贾拉拉巴德口岸站等 20 座车站。根据

当前各项工作进展，项目计划于 2025 年 7 月正式开工建设，工期 6年。 

下一步，国铁集团将认真落实三国元首达成的重要共识，充分发挥中吉乌铁路有限

公司项目实施主体作用，加快推动施工图设计、环评、征地拆迁等工作，推动项目

按计划开工建设。中吉乌铁路全线建成后，将成为惠及三国和三国人民、助力地区

经济社会发展的战略通道，对促进沿线各国基础设施互联互通和经贸往来、推动共

建“一带一路”高质量发展具有重大意义。 

未来南疆区域水泥需求有望直接受益。 

从交通布局来看，新疆的南疆区域没有铁路口岸，向西出口的货物如用班列运输，

须绕行乌鲁木齐再通过阿拉山口、霍尔果斯等北疆口岸出境，货运成本较高。建成

后的中吉乌铁路，将是从中国运输货物到欧洲和中东的最短路线，货运路程将缩短

900 公里，时间节省 7-8 天，将有效降低南疆区域的货运成本。 

开通中吉乌铁路，将促进中国与中亚、南亚、西亚、欧洲国际市场的深度融合，随

着共建“一带一路”深入推进，新疆不再是边远地带，而是成为西部对外出口的枢

纽地区。铁路修通后，新疆将新增一条陆路国际通道，由原来的 1条增加至 2条，

有望成为未来新疆经济发展新的增长极，扩大新疆乃至整个西部经济版图，并加快

其各种有效资源潜力对外释放的速度。新疆作为“一带”的前沿阵地，其供给、需

求将不仅仅局限于当地，亦可辐射泛中亚地区乃至“一带”沿线。 

随着中吉乌铁路的开工建设，未来几年喀什地区所在的南疆区域基建需求将被拉动，

水泥需求量有望获得较明显的增长。 

 

 

要点 
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2024 年前三季度需求相对低迷，公司收入利润下滑。 

24 年前三季度，公司实现营业总收入/归母净利润/扣非净利润分别为 35/4.1/3.5

亿元，同比-3%/-20%/-31%；其中 24Q3 实现营业总收入/归母净利润/扣非净利

润分别为 14/1.9/1.8 亿元，同比-2%/-21%/-30%。前三季度收入利润下滑或主

要受水泥需求不及预期、水泥等产品价格同比下滑影响。根据公司 24 年半年报

信息可知，2024 年上半年，新疆水泥市场受部分重点工程完工、区内重点项目

启动慢等因素影响，市场需求未能达到预期；水泥销量与上年同期持平，水泥售

价与上年同期有所下降，主营业务毛利率略有下降；化工板块中，因尿素价格下

降，PVC 价格和上年同期变化不大，化工较上年同期亏损有所增加。 

投资建议：青松建化是新疆水泥区域龙头，24 年前 11 月，新疆水泥产量 4498

万吨，同比-4.5%，区域水泥需求下滑或将导致公司 24 年收入利润不及预期。

我们下调对公司 2024 年归母净利润预测至 4.1 亿元（下调 31%）。考虑到 24

年公司主营水泥及化工产品价格或同比下滑，对公司盈利能力造成冲击，且价格

修复时间尚不明确，出于谨慎考虑，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预

测分别至 5.7 亿元（下调 22%）、7.0 亿元（下调 21%），将投资评级下调至

“增持”评级。现价对应公司 2024 年动态市盈率约 16x。 

风险提示：区域水泥价格下滑风险、区域水泥需求不及预期风险、化工产品价格

下滑风险、原燃材料价格大幅上涨风险等。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,741 4,490 4,336 4,696 4,977 

营业收入增长率 -4.36% 20.01% -3.44% 8.30% 5.99% 

归属净利润（百万元） 415 463 414 572 699 

归属净利润增长率 31.93% 11.53% -10.67% 38.23% 22.09% 

EPS（元） 0.30 0.29 0.26 0.36 0.44 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.90% 7.44% 6.40% 8.30% 9.45% 

P/E 14 14 16 11 9 

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-12-27，注：2022/2023 年总股本分别为 13.8/16.0 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,741 4,490 4,336 4,696 4,977 

营业成本 2,747 3,377 3,326 3,458 3,573 

折旧和摊销 313 331 393 398 402 

税金及附加 54 58 56 61 65 

销售费用 26 30 29 32 33 

管理费用 307 311 301 326 345 

研发费用 102 84 81 88 93 

财务费用 78 32 48 19 7 

投资收益 38 41 30 30 30 

营业利润 481 685 642 843 1,008 

利润总额 494 575 520 709 861 

所得税 73 83 75 102 124 

净利润 421 492 446 607 737 

少数股东损益 6 29 32 35 38 

归属母公司净利润 415 463 414 572 699 

EPS(元) 0.30 0.29 0.26 0.36 0.44 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 218 442 679 1,060 1,045 

净利润 415 463 414 572 699 

折旧摊销 313 331 393 398 402 

净营运资金增加 329 508 115 63 173 

其他 -838 -860 -243 26 -229 

投资活动产生现金流 -112 -171 -71 -70 -70 

净资本支出 -126 -197 -100 -100 -100 

长期投资变化 514 517 0 0 0 

其他资产变化 -499 -491 29 30 30 

融资活动现金流 -323 332 -663 -346 -205 

股本变化 0 226 0 0 0 

债务净变化 -27 -110 -442 -182 0 

无息负债变化 159 -53 -235 229 32 

净现金流 -216 603 -55 644 770 

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 8,877 9,694 9,288 9,798 10,368 

货币资金 1,027 1,611 1,556 2,199 2,969 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 225 305 294 270 293 

应收票据 625 649 626 704 747 

其他应收款（合计） 33 217 208 39 41 

存货 871 722 711 981 1,016 

其他流动资产 150 207 195 195 195 

流动资产合计 2,974 3,751 3,630 4,437 5,310 

其他权益工具 16 30 30 30 30 

长期股权投资 514 517 517 517 517 

固定资产 4,273 4,422 4,152 3,875 3,589 

在建工程 357 290 283 265 251 

无形资产 375 392 379 367 355 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 250 245 246 246 246 

非流动资产合计 5,903 5,943 5,659 5,361 5,058 

总负债 3,390 3,228 2,551 2,599 2,630 

短期借款 1,141 1,171 182 0 0 

应付账款 401 467 460 519 536 

应付票据 58 48 47 104 107 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 358 372 369 369 369 

流动负债合计 2,990 2,451 1,773 1,820 1,852 

长期借款 275 658 658 658 658 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 125 119 120 120 120 

非流动负债合计 400 777 778 778 778 

股东权益 5,486 6,466 6,737 7,199 7,738 

股本 1,379 1,605 1,605 1,605 1,605 

公积金 3,195 3,653 3,680 3,737 3,807 

未分配利润 624 909 1,121 1,491 1,921 

归属母公司权益 5,262 6,229 6,468 6,895 7,396 

少数股东权益 224 237 269 304 342 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 26.6% 24.8% 23.3% 26.4% 28.2% 

EBITDA 率 24.8% 25.3% 23.7% 26.4% 27.9% 

EBIT 率 16.5% 17.9% 14.6% 18.0% 19.8% 

税前净利润率 13.2% 12.8% 12.0% 15.1% 17.3% 

归母净利润率 11.1% 10.3% 9.5% 12.2% 14.0% 

ROA 4.7% 5.1% 4.8% 6.2% 7.1% 

ROE（摊薄） 7.9% 7.4% 6.4% 8.3% 9.4% 

经营性 ROIC 7.2% 8.8% 7.1% 9.8% 11.6% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 38% 33% 27% 27% 25% 

流动比率 0.99 1.53 2.05 2.44 2.87 

速动比率 0.70 1.24 1.65 1.90 2.32 

归母权益/有息债务 2.64 3.31 4.49 5.48 5.88 

有形资产/有息债务 4.26 4.93 6.17 7.48 7.94 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 0.70% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 

管理费用率 8.21% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 

财务费用率 2.08% 0.71% 1.11% 0.41% 0.15% 

研发费用率 2.74% 1.87% 1.87% 1.87% 1.87% 

所得税率 15% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利 0.10 0.10 0.09 0.12 0.15 

每股经营现金流 0.16 0.28 0.42 0.66 0.65 

每股净资产 3.82 3.88 4.03 4.30 4.61 

每股销售收入 2.71 2.80 2.70 2.93 3.10 

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 14 14 16 11 9 

PB 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 8.5 7.4 7.8 6.0 4.9 

股息率 2.4% 2.4% 2.2% 3.0% 3.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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公 

司 

评 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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