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青松建化 600425 推荐

短期增长看水泥，中长期增长看能源、化工 

2010年1-9月公司实现营业收入13.3亿元，同比增长30.8%；实现归属于母公司净

利润2.4亿元，同比增长30.8%；基本每股收益0.64元。其中7-9月实现营业收入6.3亿

元，同比增长37.4%，实现归属于母公司净利润1.19亿元，同比增长40.6%；基本每股

收益0.31元。 

投资要点： 

 公司业绩平稳增长。业绩增长主要是北疆水泥价格出现较大涨幅和上半年克州、

巴州两条新型干法熟料生产线投产。 
 北疆产能比例不高使得毛利率低于天山股份。今年第三季度公司毛利率 29.9%，

较去年三季度的 28.7%仅上升了 1.2%，由于三季度新疆水泥上涨区域主要在北疆

和东疆，而公司在北疆的产能仅占 1/4，所以公司的毛利率低于天山股份第三季度

的 31.3%。预计未来随着北疆的产能比重增加，毛利率会有所提升。 
 未来新增产能主要分布在北疆。2009 年底公司水泥产能 470 万吨，根据目前投资

规划 10-13 年公司将新投产 5 条熟料生产线，新增水泥产能 680 万吨，由于主要

新增产能分布在北疆，届时公司在北疆的产能占比将从目前的 25%上升至 52%，

在疆内的产能分布更加合理。 
 能源、化工也是未来业绩贡献的主要来源。持国电阿克苏河流域水电开发公司 15%

股份、持国电青松库车矿业开发公司 49%股份、持国电青松吐鲁番新能源公司 35%
股份以及 65%控股阿拉尔青松化工，未来两三年这些企业都将为公司贡献利润。

 公司负债率不高，未来资金压力不大。9 月配股募集资金 6.7 亿元，公司的总负债

率和有息负债率分别降至 44%和 29%，在水泥上市公司中负债率处于较低水平。

且目前公司每年经营性现金净流量约 3 亿元左右，加上处于建设期的熟料生产线

仅 3 条，未来三年资金需求 15 亿元左右，我们预计公司未来资金压力不大。 
 投资评级“推荐“。预测公司 10-12 年 EPS 为 0.56、0.73、0.95 元， 对应 11

年 25.77 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评级。 
风险提示： 

 固定资产投资增速低于预期，水泥新增产能增速高于预期。 
 产能增加过快，使得水泥价格出现较大幅度下跌。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1250 1534  1992 2762 
同比(%) 32% 23% 30% 39%
归属母公司净利润(百万元) 207 270  347 454 
同比(%) 77% 31% 28% 31%
毛利率(%) 28.6% 29.5% 30.9% 30.3%
ROE(%) 13.7% 11.4% 13.0% 14.8%
每股收益(元) 0.43 0.56  0.73 0.95 
P/E 43.27 33.10  25.77 19.71 
P/B 5.95 3.76  3.36 2.92 
EV/EBITDA 28 19  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司业绩平稳增长                            

2010 年 1-9 月公司实现营业收入 13.3 亿元，同比增长 30.8%；实现归属

于母公司净利润 2.4 亿元，同比增长 30.8%；基本每股收益 0.64 元。其中 7-9
月实现营业收入 6.3 亿元，同比增长 37.4%，实现归属于母公司净利润 1.19
亿元，同比增长 40.6%；基本每股收益 0.31 元。业绩增长主要是北疆水泥价

格出现较大涨幅和上半年克州、巴州两条新型干法熟料生产线投产。 

图 1 公司三季度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、北疆产能比例不高使得毛利率低于天山股份      

今年第三季度公司毛利率 29.9%，较去年三季度的 28.7%仅上升了 1.2%，

由于三季度新疆水泥上涨区域主要在北疆和东疆，而公司在北疆的产能仅占

1/4，所以公司的毛利率低于天山股份第三季度的 31.3%。预计未来随着北疆

的产能比重增加，毛利率会有所提升。 

图 5 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 

0

5

10

15

20

25

30

35

08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3

（%）

毛利率（%） 净利率（%）

资料来源：公司公告、中投证券研究所  



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

三、未来新增产能主要分布在北疆                  

2009 年底公司水泥产能 470 万吨，根据目前投资规划 10-13 年公司将新

投产 5 条熟料生产线，新增水泥产能 680 万吨，由于主要新增产能分布在北疆，

届时公司在北疆的产能占比将从目前的 25%上升至 52%，在疆内的产能分布

更加合理。 

图 1 公司水泥产能增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司水泥产能增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司 2010-2013 年投产产能 
区域 生产线 设计能力(t/d) 预计投产时间 

乌苏熟料生产线 3000 2011 年底 
青松西山建材熟料生产线 6000 2012 年 

 
北疆 

五家渠熟料生产线 3000 2013 年 
克州熟料生产线 2500 2010 年 3 月  

南疆 巴州熟料生产线 2500 2010 年 6 月 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、能源、化工也是未来业绩贡献的主要来源 

参股国电阿克苏河流域水电开发，持股 15%，开发建设吐木秀克、小石峡、

大石峡水电站，总投资约 50 亿元，对水泥的总需求量约在 600 万吨左右，不

仅为公司涉足其他行业打下基础，而且还为公司新增产能打开了市场。 

参股国电青松库车矿业开发，持股 49%，共同开发大平滩煤矿，总投资约

8 亿元，建成规模为年产 240 万吨的大型煤矿，不仅解决了公司原煤供应紧

张问题，而且将对公司未来效益的增长产生重大影响。 

参股国电青松吐鲁番新能源，持股 35%，一期开发建设风电 5 万千瓦、

水电 5 万千瓦、太阳能热发电 1.2 万千瓦；中长期规划达到太阳能热发电 30 
万千瓦、水电 5 万千瓦、热电冷联产 66 万千瓦、煤炭 2000 万吨/年、风电

50 万千瓦。 

控股阿拉尔青松化工，持股比例 65%，投建 30 万吨氯碱化工项目，一期 10
万吨离子膜烧碱，预计 2011 年底投产。 

五、公司负债率不高，未来资金压力不大            

9 月初，公司进行了配股，募集资金 6.7 亿元，公司的总负债率和有

息负债率分别降至 44%和 29%，在水泥上市公司中负债率处于较低水平。

且目前公司每年经营性现金净流量约 3 亿元左右，加上处于建设期的熟料

生产线仅 3 条，未来三年资金需求 15 亿元左右，我们预计公司未来资金

压力不大。 

图 7 公司的总负债率及有息负债率情况 

10

30

50

70

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0
年
9
月

(%)

有息负债率 总负债率

资料来源：中国水泥协会、新疆建材行办 

五、盈利预测假设                                

表 2 公司盈利预测假设 
  2009 2010E 2011E 2012E 

水泥产能（万吨） 470 670 790 1030 
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水泥销量（万吨） 370 450 580 780 

+/-  22% 29% 34% 

单位价格（元/吨） 294 300 310 310 

+/-  2% 3% 0% 

单位成本(元/吨) 209 210 212 212 

+/-  1% 1% 0% 

毛利率 29% 30% 32% 32% 

水泥制品 94 104 114 124 

毛利率 28% 26% 25% 25% 

化工 69 80 80 220 

毛利率 30% 25% 25% 20% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                              

根据我们对天山股份的综合分析，预测公司 10-12 年 EPS 为 0.56、0.73、
0.95 元， 对应 11 年 25.77 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评级。风险来自

于两方面，一是固定资产投资增速低于预期，二是水泥新增产能增速高于预期，

水泥吨毛利将下降，从而使得公司的盈利低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 807  1835  2098 2751 营业收入 1250  1534  1992 2762 
  现金 245  1122  1189 1489 营业成本 893  1082  1377 1925 

  应收账款 75  113  138 192 营业税金及附加 12  15  19 25 

  其它应收款 7  26  30 39 营业费用 31  34  42 55 

  预付账款 121  158  205 280 管理费用 103  126  161 221 

  存货 294  367  466 649 财务费用 28  61  91 119 

  其他 66  49  72 103 资产减值损失 -0  -10  -10 -10 

非流动资产 2259  3135  3900 4593 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 171  200  230 260 投资净收益 9  51  13 13 

  固定资产 1584  2630  3480 4193 营业利润 193  277  325 440 

  无形资产 53  57  60 64 营业外收入 80  70  120 140 

  其他 451  248  130 77 营业外支出 6  7  9 11 

资产总计 3067  4969  5998 7345 利润总额 268  340  436 569 

流动负债 655  866  1081 1402 所得税 47  51  65 85 

  短期借款 110  180  200 220 净利润 221  289  370 483 

  应付账款 391  389  520 735 少数股东损益 14  19  23 29 

  其他 155  296  361 447 归属母公司净利润 207  270  347 454 

非流动负债 806  1607  2107 2707 EBITDA 339  508  675 901 

  长期借款 804  1604  2104 2704 EPS（元） 0.56  0.56  0.73 0.95 

  其他 3  3  3 3    
负债合计 1461  2472  3188 4109 主要财务比率   

 少数股东权益 101  119  142 171 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 369  479  479 479 成长能力   
  资本公积 735  1302  1302 1302 营业收入 31.6% 22.7% 29.9% 38.7%

  留存收益 393  590  880 1276 营业利润 94.3% 43.5% 17.2% 35.3%

归属母公司股东权益 1505  2378  2668 3064 归属于母公司净利润 76.7% 30.7% 28.4% 30.8%

负债和股东权益 3067  4969  5998 7345 获利能力   

    毛利率 28.6% 29.5% 30.9% 30.3%
现金流量表    净利率 16.5% 17.6% 17.4% 16.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 13.7% 11.4% 13.0% 14.8%

经营活动现金流 332  448  679 879 ROIC 8.6% 9.8% 9.5% 10.7%
  净利润 221  289  370 483 偿债能力   

  折旧摊销 118  170  259 342 资产负债率 47.7% 49.8% 53.2% 55.9%

  财务费用 28  61  91 119 净负债比率 63.34 72.63% 73.83 72.37%

  投资损失 -9  -51  -13 -13 流动比率 1.23  2.12  1.94 1.96 

营运资金变动 -33  -12  -41 -57 速动比率 0.78  1.70  1.51 1.50 

  其它 7  -8  13 5 营运能力   

投资活动现金流 -774  -983  -1022 -1022 总资产周转率 0.47  0.38  0.36 0.41 

  资本支出 755  1000  1000 1000 应收账款周转率 16  15  15 16 

  长期投资 -22  29  30 30 应付账款周转率 2.91  2.77  3.03 3.07 

  其他 -41  46  8 8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 379  1412  410 443 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.56  0.73 0.95 

  短期借款 -85  70  20 20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.94  1.42 1.84 

  长期借款 552  800  500 600 每股净资产(最新摊薄) 3.14  4.97  5.57 6.40 

  普通股增加 0  110  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  567  0 0 P/E 43.27  33.10  25.77 19.71 

  其他 -88  -135  -110 -177 P/B 5.95  3.76  3.36 2.92 

现金净增加额 -63  877  67 300 EV/EBITDA 28  19  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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