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 证券研究报告：公司研究

建材行业 青松建化  (600425) 增持

报告原因：公司年报和公司公告  新疆水泥市场高景气+进军能源业务 中长期均有看点 评级
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市场数据：2011 年 3 月 9日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 
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市盈率 

一年内最高/最低（元） 25./14.15 2009A 12.5 31.6 2.07 72.24 0.43 15.45 13.75 51 

市净率 4.45 2010A 17.5 40.3 3.05 47.3 0.64 15 16.5 35 

市盈率 26 2011E 21.4 22.2 4.01 31.5 0.84 18.48 14.7 26 

流通 A 股市值（百万元） 10766 2012E 25.2 17.8 4.6 16.8 0.98 18.57 14.6 22 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 
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 借助新疆大开发战略，继续对南疆市场深耕细作和扩大北疆市场。借助

新疆大开发战略和援疆计划的实施，未来 5 年新疆固定资产投资将大规

模增长，预计投资规模累计将达 2.6 万亿元，比“十一五”期间翻了一番

多，诸多项目开工保障了水泥需求旺盛。公司去年克州和巴州两条日产

2500 吨生产线投产，2010 年底，公司全面完成南疆沿铁路、高等级公

路的新型干法水泥生产线布局，权益水泥产能已经达到 737 万吨。目前

公司在北疆有 3 条水泥生产线，权益产能占到总产能的 30%，未来公司

要继续扩大在北疆市场布局，乌苏、五家渠和西山在建的 3 条生产线将

在明后年陆续投产后，北疆市场地位将有效提升，产能占比将上升到 50%。

南疆地区，公司继续深耕细作，乌苏生产线将于今年投产，计划建设

6000T/D 克州二线预计将在 2013 年投产。我们预计在建的生产线投产后，

公司权益产能将由 737 万吨提高到 1800 万吨，产能增长 144%。 

 业绩符合我们预期。2010 年公司实现营业收入 17.53 亿元，同比增长

40.27%，实现净利润 3.04 亿元，同比增长 47.33%，对应最新股本每股收

益为 0.64 元，符合我们的预期（我们预计实现 0.65 元）。公司的分红方

案：以总股本 47870 万股为基数，每 10 股派 4 元。 

基础数据:  2012 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 5.05 

资产负债率% 40.7 

总股本/流通 A 股(百万) 47900/47900 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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张小玲 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn

电话：0351-8686990 

 水泥价格涨价推动四季度毛利率达到近 4 年同期最高值 23.3%。公司第

四季度毛利率 23.3%，比去年同期提高 4.8 个百分点，同时也是 2007 年

以来的同期最高值。我们认为毛利率提高的主要原因是当地水泥价格提

升导致的，据数字水泥网统计，去年 10 月乌鲁木齐市 42.5 水泥价格上

涨 70 元/吨至 550 元。 

孟军 

邮箱： mengjun@sxzq.com

电话：010-82190365 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

 未来 3 年新利润来源将逐步形成。公司近几年在发展主业的同时，也在

积极储备其他利润增长点。未来 3 年公司除了水泥业务较快增长外，随

着公司参股的大平滩煤炭项目、阿克苏的一期吐木秀克水电站和二期小

石峡水电站、吐鲁番能源项目一期陆续投产，公司利润来源逐步多元化，

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

Http://www.i618.com.cn 

 盈利预测和评级。公司未来 2 年投产生产线是目前产能的 1.4 倍，受益

新疆内水泥旺盛需求未来水泥业务增长较快。我们预计 2011-2013 年 EPS 

为 0.84 元/0.98 元和 1.65 元，未来三年复合增长率 40%，2011PE 为 26

倍，为行业内较高值，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：新疆振兴规划低于预期。 
n 
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未来 5 年新疆固定资产投资翻一番 

 “十五”和“十一五”新疆固定资产投资增速是低于整个西北地区和全

国平均水平的。随着新疆大开发战略的实施和 19 省市对口援疆执行，

未来 5 年新疆固定资产投资将大幅增长，据统计，2011 年到 2020 年，

中央财政支持新疆的资金总量预计可达 2.1 万亿元，相当于过去 30 年

中央对新疆转移支付总量的 3 倍多，“十二五“期间，新疆全社会固定

资产投资规模累计将达 2.6 万亿元，比“十一五”期间翻一番多。 

 “十二五”新疆铁路建设投资将达 1200 亿至 1500 亿。今年作为“十二五”
开局之年，包括兰新铁路第二双线、吐鲁番至库尔勒增建二线、库车西

至俄霍布拉克、哈密至罗布泊、哈密货车南环线等在内共有 7 线 14 个

铁路续建项目正在全面推进。 “十二五”期间，新疆铁路建设投资将达

到 1200 亿～1500 亿。到 2015 年，铁路营业里程有望达到 8200 公里，

是目前的两倍；到 2020 年，新疆铁路将形成“四横四纵、四大对外通道、

六个铁路口岸、四个铁路枢纽”的主骨架。 

  新疆成为第十四个大型煤炭基地。 “十二五”期间，我国将有序推进

14 个大型煤炭基地的建设，其中，新疆将从原来的储备煤炭基地，正

式成为我国的第十四个大型煤炭基地。 

图：新疆固投增速与西北地区和全国比较 图：新疆“十二五”固投规模将是“十一五”的 2.5 倍 
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资料来源：山西证券研究所                                      资料来源：山西证券研究所 

疆内水泥高景气可持续 

 现有产能满足不了巨大水泥需求。2010 年新疆水泥产量 2374.12 万吨，

同比增长 16.8%。2010 年新建亿元固定资产投资消耗水泥量 0.78 万吨，

我们如果按照 0.78 计算，十二五期间水泥需求量预计将在 2.020 亿吨，

相当于每年 4000 万吨，是 2010 年水泥产量的 1.68 倍。根据自治区建

材行办统计，截至 2010 年底，全疆已形成水泥生产能力 3500 万吨，考

虑到产能利用率，现有产能肯定不能满足市场需求。 
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 水泥生产线建设也在提速。新疆地位特殊，对于生产线建设目前是放开

状态。大开发战略推出后，疆内水泥生产线建设也在加快。2010 年新

疆水泥固定资产投资 50.9 亿元，同比增长 63.1%，远高于全国 3.19%和

西北 26.7%的增速，新投产 13 条生产线，合计产能 936 万吨。 

 疆内集中度高。新疆水泥生产线建设正在大规模建设，产能是否过剩自

然成为首先要考虑的问题。新疆地理位置特殊，疆外企业进入疆内比较

困难，这点对于新疆水泥市场构成了天然的保护屏障。天山股份和青松

建化在新疆市场份额在 50%以上，市场集中度较高。目前在建和拟建的

生产线也以这两家为主，较高的市场集中度背景下出现恶性竞争的可能

性较小。 

资料来源：DC,山西证券研究所                                      资料来源：DC,山西证券研究所 

 

 

2010 年新疆地区投产的生产线统计 

公司名称 所在地区 日产规模 熟料产能 

巴州青松绿原建材水泥公司 
巴音州 2500 

       
77.50  

哈巴河水泥公司 
阿勒泰地区 2500 

       
77.50  

库尔勒鲁岳三川公司 
巴音州 2500 

      
77.50  

奇台大唐水泥公司 昌吉州 3000 93

克州青松水泥公司 
克孜勒 2500 

       
77.50  

特克斯鑫僵水泥公司 伊犁州 2500        

图：新疆水泥产量及增速比较 图：2010 年新疆水泥投资额增长 63.1% 
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77.50  
天山股份布尔津水泥公司 阿勒泰 2000 62

天山股份哈密水泥公司 
哈密地区 2500 

       
77.50  

天山米东水泥公司 
乌鲁木齐 2000 

       
62.00  

天山米东水泥公司 
乌鲁木齐 2000 

       
62.00  

吐鲁番东湖水泥公司 吐鲁番 1200 37.2

新疆天业天辰水泥公司 
石河子 2500 

       
77.50  

新疆天业天辰水泥公司 
石河子 2500 

       
77.50  

资料来源：DC,山西证券研究所 

借助新疆大开发战略，公司继续对南疆市场深耕细作和扩

大北疆市场 

 2010 年公司实现营业收入 17.53 亿元，同比增长 40.27%，实现净利润

3.04 亿元，同比增长 47.33%。从近几年公司利润增长情况看，公司表

现为稳定高增长，公司利润连续 5 年增长 70%。 

 2010 年公司资产规模 44.4 亿元，比 2009 年增长 44.9%。近 5 年的平均

增长率 33.9%。 

 公司未来 3 年水泥产能平均增长 56%。公司去年克州和巴州两条日产

2500 吨生产线投产，2010 年底，公司全面完成南疆沿铁路、高等级公

路的新型干法水泥生产线布局，权益水泥产能已经达到 737 万吨。 我

们预计在建的生产线投产后，公司权益产能将由 737 万吨提高到 1800

万吨，产能平均增长 56%。 

 北疆：目前在北疆有 3 条水泥生产线，北疆权益产能占到总产能的 30%，

未来公司要继续扩大在北疆市场布局，乌苏、五家渠和西山在建的 3

条生产线将在明后年陆续投产后，北疆市场地位将有效提升，所占产能

将上升到 50%。 

 南疆：公司继续深耕细作。除乌苏生产线将于今年投产外，公司计划建

设 6000T/D 克州二线预计将在 2013 年投产。 

 

图：公司利润连续 5 年增长 70% 图：公司资产规模平均增长 33.9% 
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表：公司已投产和在建的生产线统计 

 地点 日产能 水泥产能 投产日期 持股比例

北疆 乌鲁木齐 2500t/d 100 05 年 7 月达产 88.11% 

北疆 石河子 2000t/d 40 已投产 43.75% 

北疆 卡子湾 2500T/D 140 已投产 88.11% 

北疆 西山 2*7500t/d 650 2013 年 70% 

北疆 五家渠 3000t/d 120 2013 年 88% 

北疆 乌苏 3000T/D 120 2011 年底 60% 

南疆 库车一线 1300t/d 50 05 年 6 月投产 100% 

南疆 库车二线 5000T/D 230 2011 年 7 月  

南疆 和田 2000t/d 80 2008 年 6 月 100% 

南疆 1800t/d 

南疆 800t/d 
93 已投产 

南疆 

阿克苏（本部） 

3000t/d 120 2009 年 3 月 

100% 

南疆 克州一线 2500t/d 100 2010 年 5 月投产 100% 

南疆 克州二线 6000t/d 240 2013 年 100% 

南疆 巴州 2500t/d 100 2010 年 5 月投产 65% 

 

未来 3 年新利润来源将逐步形成 

 公司近几年在发展主业的同时，也在积极储备其他利润增长点。未来 3
年公司除了水泥业务较快增长外，随着公司参股的大平滩煤炭项目、阿

克苏的一期吐木秀克水电站和二期小石峡水电站、吐鲁番能源项目一期

陆续投产，公司利润来源将逐步多元化。 
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表：公司参股的其他项目 

参股项目 参股比例 产能 建设时间 

大平滩煤矿 49% 240 万吨 09 年初建设 

48MW 
一期吐木秀克

水电站 

110MW 
二期小石峡水

库 

阿克苏流域水电开发项目 15% 

600MW 三期大石峡 

5 万千瓦 风电 

5.7 万千瓦水电综合配套项目,年

发电量 3.1 亿度 
水电 吐鲁番能源项目一期 35% 

1.2 万千瓦 太阳能发电 

30 万千瓦 太阳能热电 

5 万千瓦 水电 

66 万千瓦 
煤电一体化热

电冷联产 

50 万千瓦 风电 

吐鲁番能源项目中长期 35% 

2000 万吨/年煤炭  

资料来源：山西证券研究所                                    

 

盈利预测 

 公司未来 2 年投产生产线是目前产能的 1.4 倍，受益新疆内水泥旺盛需

求未来水泥业务增长较快。我们预计 2011-2013 年公司实现营业收入

21.4 亿元/25.3 亿元/43.44 亿元，EPS 为 0.84 元/0.98 元和 1.65 元，未来

三年复合增长率 40%，2011PE 为 26 倍，估值较高，给予公司“增持”

评级。 

 

表：盈利预测核心指标 

   2008 年 2009 2010A 2011E 2012E 2013E 

水泥销售收入 73,286.49 102,237.42 146,536.08 189,981.00 229,024.00 405,856.00

毛利率 25.29% 29.19% 28.00% 30.00% 30.00% 30.00%

销量 253.9 383.9 468 575.7 715.7 1268.3

销售均价 288.64 320.00 313.11 330.00 320 320

化工 8,003.04 6,850.97 6,134.24 9,043.10 6,747.66 10,399.57

毛利率 27% 30% 27% 28% 28% 28%

水泥制品 7,061.28 9,418.84 13,231.00 15,215.65 16737.215 18410.9365

毛利率 30% 28% 30% 30% 30% 30%
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收入增长率 38.28% 31.63% 40.27% 22.15% 17.86% 72.14%

毛利率 24.84% 28.56% 28.80% 29.93% 29.96% 29.96%

销售费用率 2.71% 2.50% 2.40% 2.50% 2.50% 2.50%

管理费用率 8.91% 8% 8% 8% 7.80% 7.80%

财务费用率 2.74% 2.30% 2.80% 2.50% 2.40% 2.40%

表:利润表预测（单位：万元） 

   2008A  2009 A  2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 94,995.32 125,042.52 175,395.69 214,239.75 252,508.88 434,666.50

二、营业总成本 86,126.81 106,664.50 150,914.17 179,973.80 210,934.68 363,104.81

    营业成本 71,397.43 89,335.29 124,882.02 150,107.60 176,845.98 304,424.83

    营业税金及附加 742.2 1,204.85 1,649.68 2,015.03 2,020.07 3,477.33

    销售费用 2,578.14 3,115.07 4,210.71 5,355.99 6,312.72 10,866.66

    管理费用 8,461.75 10,252.50 14,810.76 17,139.18 19,695.69 33,903.99

    财务费用 2,606.70 2,787.67 4,903.46 5,355.99 6,060.21 10,432.00

    资产减值损失 340.58 -30.88 457.54 0 0 0

三、其他经营收益          

    公允价值变动净收益          

    投资净收益 1,391.77 938.58 1825.23 5325.23 5325.23 7000

四、营业利润 10,260.28 19,316.60 26,306.75 39,591.18 46,899.43 78,561.69

    加：营业外收入 5,654.77 8,025.08 11,385.29 11,354.71 12,625.44 21,733.33

    减：营业外支出 220.74 579.78 1,164.19 0 0 0

五、利润总额 15,694.31 26,761.90 36,527.85 50,945.89 59,524.88 100,295.02

    减：所得税 3,210.62 4,702.24 4,671.79 9,170.26 10,714.48 18,053.10

六、净利润 12,483.69 22,059.66 31,856.06 41,775.63 48,810.40 82,241.91

    归属于母公司所有者的

净利润 12,011.06 20,688.27 30,481.00 40,104.60 46,857.98 78,952.24

每股收益 0.25  0.43 0.64 0.84  0.98  1.65 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，
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本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


