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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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新疆城建 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 43  14  (10) 82  
相对新华富时 
A50指数(%) 67  6  (3) 112  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 675.8 
流通股 (%) 73.4 
流通股市值 (人民币 百万) 5,901 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 380 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
乌鲁木齐国有资产经营公司 26.6 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

新疆城建 
受益新疆高景气，然而输入性竞争加剧 
新疆城建目前业务主要涉及市政领域、房地产开发、自
来水供应、新型建筑材料等四个方面，近年业务以市政
基础设施建设和房地产开发为主线。一季度由于原材料
涨价和规模扩大等因素导致季报业绩不太理想，二季度
已经好转。公司施工方面虽具备一定优势但面临更大的
外来竞争压力，房地产项目的进展仍取决于政府调控。
未来的关注点可能在于公司进军全国的战略、雪莲山及
烧结砖项目的进展、毛利率的可持续性。 
主要发现： 

 公司传统施工业务存在优势，但竞争压力加大。公司
是乌鲁木齐仅有的两家有经适房、廉租房承建资质的
承建商之一，在项目招标等方面具备一定的优势。但
是随着新疆基建景气度和援疆力度加大，外省市施工
企业的大举进入导致公司未来毛利率存在较大的压
力。 

 地产业务受地方政府绿地政策影响。雪莲山荒山绿地
项目 30%可以用于地产开发，但是目前荒山绿地因乌
鲁木齐市调控进入整治阶段而受到影响，公司原本
2010年上半年开工的雪莲山项目也暂时搁置下来。 

 烧结砖（新型建材）短期对业绩贡献小。烧结砖项目
属低碳环保产品，目前处于内部试用阶段。烧结砖一
般用于高端，价格较高。公司可能于乌鲁木齐近郊拿
一块地用于此项目，但我们预计两到三年后烧结砖才
会推向市场。 

 未来战略方向。为解决本地业务施工期过短的不利影
响，预计公司将启动进军全国的战略，可能与中字号
企业建立战略合作，如成功迈出此步后公司基础建设
和房产开发业务将会有多年保障。公司刚拿到公路一
级资质，可能受益下半年公路建设项目的加速推出。 

 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 975 1,611 2,070 2,757 3,320 
    增长率(%) (7) 65 29 33 20 
归属母公司股东净利润(百万元) 43 155 206 261 353 
    增长率(%) (16) 259 32 27 35 
摊薄每股收益(元) 0.12 0.23 0.30 0.39 0.52 
市盈率（倍） 101 52 39 31 23 
每股经营现金流量（元） (0.26) (0.12) -- -- -- 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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业绩展望。由于原材料涨价，规模扩大，前期费用高，公司
今年一季报业绩不太理想，但二季度存在好转，且预计三季
度大幅改观。此外，2009年一季报公司有地产收入，而 2010
年一季度没有地产收入。综合来看，公司盈利质量未出现实
质性变化。公司08年地产净利润在总利润中的占比接近51%。
公司 09年的净利润构成比例大致如下：材料 10%，水务 10%，
地产 10%，施工 70%。预计 2010年全年各业务线收入规模 20
亿，其中施工收入占三分之二。今年业绩的变数来自施工和
地产，如结算 50%，2010年地产收入可能在 2.5亿左右。总
的来看，未来毛利率和净利率并不乐观。 

公司传统施工业务。与乌鲁木齐房屋集团公司一起，公司是
乌鲁木齐仅有的两家有资质的经适房、廉租房承建商。一方
面，公司代建了乌鲁木齐的公务员小区。另一方面，今年刚
刚启动的乌鲁木齐棚户区改造（总额可能涉及十几个亿），
公司启动了一个亿左右的前期工程，预计两年完工。棚户区
改造的拆迁由政府负责，企业不负责，涉及的往往是少数民
族聚居区。拆迁可能影响进度，预计乌鲁木齐今年保障性住
房仅能完成一到两亿。2009年未结转合同 10亿，预计今年以
来新签 4-5亿。过去新疆市场规范，恶意竞标少，且公司的
项目是政府的项目，政府对国有上市公司比较支持，对于招
投标也是理性一些；此外公司内部管理上是比较严格的。综
合因素下，过去几年公司施工业务毛利率 17%以上，大大高
于内地施工企业。随着新疆基建景气度和援疆力度加大，外
省市的施工企业蜂拥进入新疆市场，预计公司未来几年毛利
率存在较大的压力。 

公司地产业务。公司目前剩下朗润天诚项目五栋楼（建筑面
积 10万平米左右）未完工，预计 2010年底完工。09年内完
成预售 20%，2010年迄今预售进度为 60-70%。郎润天诚项目
目前售价每平方米 5,000-6,000元（乌鲁木齐市区普遍每平方
米 5,000 元以上），土地成本不太高，系工业用地转换。公
司目前筹备开发雪莲山荒山绿地项目，总占地面积 350亩地，
规划建筑面积 30万平米，预计分三年开发，每年开发 10万
平米，预计未来售价 6,000 元以上。根据政策，荒山绿地项
目 30%可以用于地产开发，但是目前荒山绿地市场存在乱象，
乌鲁木齐市进入整治阶段，公司原本 2010年上半年开工的雪
莲山项目也暂时停下来。雪莲山项目离市区 10公里左右，定
位高端公寓。预期新疆买房以自住和改善为主，未来降价空
间不大。 
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烧结砖（新型建材）项目进展。由于德国专家把关严格，烧
结砖项目两到三年才会推向市场。烧结砖项目涉及十九种产
品，目前公司生产了两到三种，处于内部试用阶段。烧结砖
一般用于高端，比普通砖要贵一些。世界上，德国、捷克、
意大利有类似生产线，目前该生产线在国内尚属首例。该砖
的原料是页岩，页岩在地表层，在新疆资源丰富。目前公司
在乌鲁木齐近郊拟拿一块500-1,000亩的地块，全部是页岩区，
用于烧结砖原料。该地块位于乌鲁木齐开发区，距离市区仅
半小时至四十五分钟车程。烧结砖项目完毕后，该地块可以
用于钢结构厂房。该项目属低碳环保产品，产能 3亿块，达
产后年利润在 2,000-3,000万。 

未来战略方向。公司今年准备在内地启动项目，我们预计可
能与中央大型国企谈战略合作框架方案。如果战略合作能够
实现，公司基础建设和房产开发业务将有多年保障。新疆城
建启动进军全国的战略，核心是解决本地业务施工期过短
（受到气候条件制约，一年内有四到五个月无法施工）的不
利影响。道路项目同期比较没有去年上半年多，援疆规划出
台后，下半年项目推出可能加速。预计新疆公路建设将大幅
度加快，上周公司刚刚拿到公路一级资质，而且正在申请总
承包特级资质。乌鲁木齐计划投资 500亿改造外环， 新的重
点项目计划额达到 823亿，其中 200多亿系政府出资。此外，
未来工业园区项目将大量涌现。 

 

图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 09年 1季度 10年 1季度 同比变化% 
营业收入  87 85 (3.1) 
营业成本  (44) (62) 42.0 
营业税金及附加  (4) (4) (1.6) 
销售费用  (2) (4) 46.7 
管理费用  (11) (15) 35.0 
财务费用 (9) (8) (6.1) 
资产减值损失  (1) 0 (181.7) 
公允价值变动 0 0 NM 
投资收益 0 1 NM 
汇兑净收益 0 0 NM 
营业利润 16 (7) (143.9) 
营业外收入  0 1 177.3 
营业外支出  0 (0) NM 
利润总额 16 (7) (140.1) 
所得税费用  (3) 0 (100.0) 
净利润 13 (7) (149.1) 
少数股东损益  2 1 (7.9) 
归属于母公司所有者的净利润  15 (5) (134.6) 
资料来源：公司数据 
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披露声明 
 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii) 他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上
市法团的高级人员；及(iii)他们与有关上市法团之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。
中银国际集团涉及以下上市法团证券的做市活动：中国人寿。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 4日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




