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   青松建化（600425） 

—— 与新疆一起飞 

事件：公司于 2011 年 3 月 9 日对外发布了年度报告，全年公司共

实现主营收入 17.54 亿元，同比增长 40.27%；实现利润总额 3.65

亿元，同比增长 36.49%；归属母公司净利润 3.04 亿元，同比增

长 47.33%，每股收益为 0.75 元，公司拟每 10 股派发现金红利 4

元（含税）。 

点评 

 销量增长 带动业绩提升 2010 年，随着公司克州和巴州二条

生产线建成，公司在新疆南疆的战略布局基本完成，在新疆乌

昌地区的市场份额也日渐扩大。水泥销量较 2009 年增长 43%。

在销量同比大幅上涨的带动下，公司的营业收入也同比大幅增

长。全年公司共实现营业收入 17.54 亿元，同比增长 40.27%，

实现净利润 3.04 亿元，同比增长 47.33%。公司全年毛利率为

28.79%，与去年同期 28.56%基本持平。 

  期间费用率同比上升  公司报告期内，公司的期间费用为

2.39 亿元，占主营收入的比率为 13.64%；而去年同期为 1.62

亿元，占主营业务收入的比率为 12.96%。10 年公司的期间费

用率同比去年有所提高，主要原因是公司今年借款增加，财务

费用同比增长造成。 

  区域市场占有率高 未来产能将成倍增长 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。公司目前产能

共计 758 万吨，其中在南疆市场占有率达 40%，北疆不到 20%。

公司今日同时公告，将其原新疆青松西山建材有限责任公司项

目公告建设的一条日产 6000 吨熟料新型干法水泥生产线改建

为两条日产 7500 吨水泥生产线。随着两条生产线的投产，未

来公司水泥产能将大幅增长。除了这两条拟建生产线，公司目

前还有几条在建、拟建项目，未来所有项目达产，公司产能将

合计达 1047 万吨，产能将比目前增长 138%！其在新疆的水泥

行业龙头地位有望进一步增强。 

 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。公司一期 10 万吨的纯
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交易数据 
52 周内股价区间（元）     14.15-26.73 

总市值（百万元）          10500 

流通股本（百万股）         479 

流通股比率（%）           100% 

 

资产负债表摘要(09/10) 
每股净资产                3.35 

市净率                    6.56 

资产负债率                44.7% 
 
 
 
 

评级：强烈推荐 水泥行业 
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碱（盐用）项目目前在建，预计 12 年投产，主要是生产出来

的氯气供公司二期的 PVC 使用。公司还参股能源电厂、煤矿、

电力等公司的股份。公司与国电新疆电力有限公司合资组建国

电青松吐鲁番新能源有限公司，计划五年内投资 200 亿元，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。中长期新疆青松建材化工（集团）股份有限公司规划

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。公司目前化工

等其他业务占比还不高，10 年占主营业务比例仅为 6.27%。随

着，公司参股项目的逐步投产，不仅为公司业绩长期增长提供

保证，同时，随着这些项目的建设，也可以解决公司部分水泥

销量。 

 盈利预测与评级  2011 年，是实施“十二·五”规划的开局

之年，是十九省市开启对口援疆建设的第一年。“十二·五”，

将是新疆铁路、公路、机场、水利等基础设施建设和富民安居

工程、以及“三化”建设投资最为集中的时期，新疆必将迎来

固定资产投资高增长时代，从而使该区域进入水泥需求的黄金

期。尽管区域内新增水泥产能较多，但短期内，区域景气度仍

旧乐观。中长期看，虽然新增产能对行业未来景气造成一定的

压力，但是，我们认为，该区域的未来增长可以消化新增产能。

我们预测公司 11、12 年的 EPS 分别可达 0.9、1.2 元，对应 PE

分别为 24、18 倍，我们给予公司“强烈推荐”评级。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

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 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
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 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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