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青松建化 (600425)  

业绩显著超预期，上调评级至“强烈推荐” 
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投资要点 

 业绩增速显著超预期； 

公司的业绩增速显著超出市场和我们的预期，主要原因一是公司巴州的

2500t/d 生产线建设进度较快，在 2010 年第四季度即达产并贡献利润；二

是受新疆基建投资拉动，公司既有产能的利用率由 64%提升至 76%，水泥

产销量同比增长 43%，显著超出我们预期的 24%。 

 水泥均价持平，提价空间大； 

公司全年销售水泥 498 万吨，销量同比增长 43%，而平均销售价格为 294
元/吨，与 2009 年持平，略低于我们的预期。我们认为，公司在完成对疆内

熟料产能的战略布局后，将进一步加强销售价格的控制能力，提价空间较大。 

 涉足新能源，促进主业发展； 

公司与国电新疆电力公司合资组建国电青松库车矿业开发有限责任公司，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；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。 

 明年水泥产能可翻番； 

目前公司合计并表熟料产能 520 万吨、水泥产能超过 700 万吨，是疆内第

二、南疆第一的水泥企业。预计 2011 至 2012 年，公司将有三条新型干法

水泥生产线、合计约 630 万吨产能投产，届时公司水泥产能将超过 1400 万

吨，2010 年至 2012 年的产能复合增长率超过 35%。 

 上调评级至“强烈推荐”。 

我们认为，“十二五”期间疆内水泥需求增长确定，公司作为区域龙头对水泥

价格控制力强，3 年产能增速可达 35%，涉足新能源领域或有巨大的潜在

收益，理应享受高于行业平均估值的溢价，因此给予公司 2011 年动态 PE30
倍的估值，目标价 32 元，上调评级由“推荐”至“强烈推荐”。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：21.99 元 

主要数据 

行业 水泥制造业 
公司网址 www.xjqscc.com 
大股东/持股 阿拉尔统众国资经营

公司/41.22% 
实际控制人/持股 新疆生建兵团农一师

国资委/41.22% 
总股本(百万股) 479 
流通 A 股(百万股) 479 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 105.27 
流通 A 股市值(亿元) 105.27 
每股净资产(元) 4.91 
资产负债率(%) 44.1 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1,250 1,754 2,598 4,214 4,582
YoY(%) 31.6 40.3 48.1 62.2 8.7
净利润(百万元) 207 305 510 958 1,203
YoY(%)  76.7 44.4 64.9 87.6 25.6
毛利率(%) 28.6 28.8 33.7 36.7 38.9
净利率(%) 17.6 18.2 20.2 23.4 27.0
ROE(%) 14.4 15.6 19.1 28.4 27.5
EPS(摊薄/元) 0.43 0.64 1.07 2.00 2.51
P/E(倍) 50.9 34.5 20.6 11.0 8.8
P/B(倍) 7.0 4.4 3.6 2.8 2.1
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一、 业绩增速显著超预期； 

公司 2010 年度实现营业收入 17.5 亿元，同比增长 40.3%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.0
亿元，同比增长 47.3%，按最新股本摊薄的每股收益为 0.64 元，公司拟每 10 股派送现金红利 4 元。 

公司的业绩超出市场和我们的预期，主要原因一是公司巴州的 2500t/d 生产线建设进度较快，在 2010
年第四季度即达产并贡献利润；二是受新疆基建投资拉动，公司既有产能的利用率由 64%提升至

76%，水泥产销量同比增长 43%，显著超出我们预期的 24%。 

我们认为，“十二五”期间，疆内基建投资增速加快是确定并且可持续的，由于新疆、特别是南疆的水

泥市场相对封闭，公司是经营区域内唯一的具有重点工程水泥供应能力的企业，产能利用率仍有进

一步提升的空间，因此上调公司 2011 年至 2012 年的产能利用率假设由 71%、74%、75%至 81%、

84%、85%。 

 

二、 费用率略有上升，盈利能力强 

公司 2010 年度毛利率、净利率分别为 28.80%、18.16%，同比提高 0.24、0.52 个百分点。公司的

盈利能力显著高于东部和中部水泥企业，主要原因是新疆水泥价格较高，而生产成本较低。 

公司 2010 年度费用率为 13.64%，同比上升 0.72 个百分点，主要原因是公司积极发展，设立了巴

州、克州、乌苏等多个分子公司，管理费用上升。 

 

三、 水泥均价持平，提价空间大； 

公司全年销售水泥 498 万吨，销量同比增长 43%，平均销售价格为 294 元/吨，与 2009 年持平，略

低于我们的预期。我们认为，公司在完成对疆内熟料产能的战略布局后，将进一步加强销售价格的

控制能力，提价空间较大。公司目前已在乌鲁木齐、库尔勒、库车、阿克苏、和田、克州完成了新

型干法水泥生产线的战略布点，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，总产能超过 700 万吨。 

 

四、 涉足新能源，促进主业发展 

公司已与中国国电集团公司、中国水电建设集团第十五工程局有限公司、中国水电顾问集团西北勘

测设计研究院共同出资设立国电阿克苏河流域水电开发公司，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。 

与国电新疆电力公司合资组建国电青松库车矿业开发有限责任公司，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。 

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。 
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五、 中期发展仍依赖水泥产能增长 

目前公司合计并表熟料产能 520 万吨、水泥产能超过 700 万吨，是疆内第二、南疆第一的水泥企业。

预计 2011 至 2012 年，公司将有三条新型干法水泥生产线、合计约 630 万吨产能投产，届时公司水

泥产能将超过 1400 万吨，2010 年至 2012 年的产能复合增长率超过 35%。我们认为，尽管公司涉

足的新能源领域想象空间较大，但水泥业务仍是对公司中期业绩增长贡献最大的板块，新疆水泥需

求的快速增长和公司不断增加的产能，将对公司业绩带来实质性利好。 

 

六、 上调评级至“强烈推荐” 

我们上调公司 2011 年至 2013 年的 EPS 预测分别由 0.91 元、1.10 元、1.50 元至 1.07 元、2.00 元、

2.51 元，其中，上调 2011 年盈利预测的主要原因是上调了公司产能利用率假设，上调 2012 年、2013
年盈利预测的主要原因是公司新增投资计划、产能投产。该盈利预测对应公司当前股价 21.99 元的

动态 PE 分别为 21 倍、11 倍、9 倍，我们认为，“十二五”期间疆内水泥需求增长确定，公司作为区

域龙头对水泥价格控制力强，未来 3 年产能增速可达 35%，涉足新能源领域将带来巨大的潜在收益，

理应享受高于行业平均估值的溢价，给予公司 2011 年动态 PE30 倍的估值，目标价 32 元，上调评

级由“推荐”至“强烈推荐”。 
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图表 1：公司水泥生产线统计 

子公司简称 生产线 地点 权益

本部 立 6*300t/d+旋 2*400t/d 阿克苏 100%

库车水泥 新型干法 1.5kt/d 库车 100%

新疆青松 新型干法 2kt/d+旋 2*800t/d 乌鲁木齐 88%

和田青松 新型干法 2kt/d 和田 100%

本部 新型干法 3kt/d 阿克苏 100%

克州青松 新型干法 2.5kt/d 克州 100%

巴州青松绿原 新型干法 2.5kt/d 巴州 65%

乌苏 新型干法 2.5kt/d 乌苏 60%

青松西山 新型干法 6kt/d 乌鲁木齐 70%

库车水泥 新型干法 5kt/d 库车 100%

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 2：收入结构分解 

收 入 分 解 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
收入合计(百万元） 950          1,250         1,754         2,598         4,214         4,582         

YoY 38.3% 31.6% 40.3% 48.1% 62.2% 8.7%
水泥

收入（百万元） 733          1,023         1,465         2,300         3,890         4,239         
YoY 35.6% 39.6% 43.2% 56.9% 69.1% 9.0%

销量假设（万吨） 254          348             498             710             1,144         1,187         
均价（元/吨） 289          294             294             324             340             357             

YoY 11.7% 1.9% 0.1% 10.0% 5.0% 5.0%
收入占比（%） 77.1% 81.8% 83.5% 88.5% 92.3% 92.5%

水泥制品

收入（百万元） 71            94               132             139             147             155             
YoY 14.7% 33.4% 40.5% 4.7% 6.4% 5.5%

收入占比（%） 7.4% 7.5% 7.5% 5.3% 3.5% 3.7%
化工

收入（百万元） 80            69               84               84               95               102             
YoY 87.7% -14.4% 23.2% 0.0% 13.2% 6.6%

收入占比（%） 8.4% 5.5% 4.8% 3.2% 2.3% 2.4%
其他

收入（百万元） 66            64               72               75               81               86               
YoY 56.7% -3.1% 11.7% 4.3% 8.0% 6.1%

收入占比（%） 7.0% 5.1% 4.1% 2.9% 1.9% 1.9%

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表 3：收入预测 

收 入 预 测 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元） 950          1,250         1,754         2,598         4,214         4,582         

收入增速 38.3% 31.6% 40.3% 48.1% 62.2% 8.7%
营业成本(百万元） 714          908             1,249         1,723         2,668         2,802         

成本增速 36.6% 27.2% 37.5% 38.0% 54.9% 5.0%
营业成本占收入% 75.2% 72.6% 71.2% 66.3% 63.3% 61.1%
毛利率 24.8% 27.4% 28.8% 33.7% 36.7% 38.9%

毛利率同比变化 0.9% 2.5% 1.4% 4.9% 3.0% 2.2%

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 损益表（百万元，元/股） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 营业收入 1,250.4 1,754.0 2,597.7 4,213.8 4,582.1
货币资金 245.2 842.2 475.6 752.4 1,263.3 营业成本 893.4 1,248.8 1,722.9 2,668.1 2,801.5
交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 12.0 16.5 23.3 39.3 42.3
应收票据 66.0 44.5 96.3 138.9 147.1 主营业务利润 345.0 488.6 851.6 1,506.4 1,738.3
应收账款 140.8 120.1 229.2 376.9 368.5 销售费用 31.2 42.1 73.0 115.4 120.6
预付款项 120.6 324.8 333.4 523.4 606.8 管理费用 102.5 148.1 221.2 353.4 387.2
其他应收款 7.1 10.3 34.7 35.0 42.1 财务费用 27.9 49.0 43.7 35.3 24.2
存货 293.8 358.9 558.9 836.6 864.1 资产减值损失 -0.3 4.6 2.6 2.3 3.1
待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他流动资产 -66.0 -44.5 -96.3 -138.9 -147.1 投资净收益 9.4 18.3 27.4 41.1 61.6
流动资产合计 807.5 1,656.3 1,631.8 2,524.3 3,144.7 对联营和合营企业的投资收益 13.1 18.7 14.6 15.5 16.3
非流动资产： 汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 193.2 263.1 538.5 1,041.0 1,264.9
持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 加：营业外收入 80.3 113.9 113.9 170.8 256.2
长期应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 减：营业外支出 5.8 11.6 11.6 9.7 11.0
长期股权投资 171.0 220.7 220.7 204.1 215.2 利润总额 267.6 365.3 640.7 1,202.1 1,510.0
投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 减：所得税 47.0 46.7 115.3 216.4 271.8
固定资产 1,584.4 2,127.2 2,835.5 3,463.5 3,987.1 净利润 220.6 318.6 525.4 985.7 1,238.2
无形资产 52.9 76.2 95.5 119.0 140.0 减：少数股东损益 13.7 13.8 15.0 28.1 35.4
开发支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 归属于母公司所有者的净利润 206.9 304.8 510.4 957.6 1,202.9
商誉 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（当年股本） 0.56 0.64 1.07 2.00 2.51
长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（最新股本摊薄） 0.43 0.64 1.07 2.00 2.51
递延所得税资产 3.5 5.4 3.7 4.2 4.5

其他非流动资产 13.3 10.0 11.6 11.6 11.1 现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
非流动资产合计 2,259.2 2,787.5 3,361.2 3,902.4 4,401.1 经营活动现金净流量 331.8 514.3 609.8 1,205.6 1,494.1
资产总计 3,066.7 4,443.8 4,993.0 6,426.7 7,545.8 投资活动现金净流量 -773.6 -856.1 -756.4 -776.2 -784.7

融资活动现金净流量 378.9 917.6 -220.0 -152.5 -198.6
流动负债： 外汇变化引致现金变化
短期借款 110.0 120.0 0.0 0.0 0.0 当年现金净流量 -62.9 575.7 -366.6 276.9 510.8
应付票据 13.1 39.5 39.2 61.7 71.8 期初现金余额 300.6 237.7 842.2 475.6 752.4
应付账款 390.5 413.9 621.8 1,004.5 998.1 期末现金余额 237.7 813.4 475.6 752.4 1,263.3
预收款项 30.9 35.1 62.1 96.4 102.0

应付职工薪酬 36.7 47.8 64.6 100.3 108.8 主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
应付税费 -19.1 -35.4 -29.7 -56.7 -62.3 成长能力
应付股利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业收入增长率 31.6% 40.3% 48.1% 62.2% 8.7%
其他应付款 81.0 68.5 119.9 181.1 188.9 净利润增长率 76.7% 44.4% 64.9% 87.6% 25.6%
一年到期的非流动负债 12.0 187.0 139.6 227.7 283.4 获利能力
其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 毛利率 28.6% 28.8% 33.7% 36.7% 38.9%
流动负债合计 655.1 876.3 1,017.4 1,615.0 1,690.7 净利率 17.6% 18.2% 20.2% 23.4% 27.0%
非流动负债： ROE 14.4% 15.6% 19.1% 28.4% 27.5%
长期借款 803.7 903.8 803.8 703.8 603.8 ROIC
应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 偿债能力
长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 47.7% 40.7% 36.8% 36.4% 30.7%
递延所得税负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 123.3% 189.0% 160.4% 156.3% 186.0%
其他非流动负债 2.7 28.5 11.3 14.2 18.0 速动比率 78.4% 148.0% 102.0% 102.3% 132.4%
非流动负债合计 806.4 932.3 815.1 717.9 621.8 营运能力
负债合计 1,461.4 1,808.6 1,832.5 2,333.0 2,312.4 总资产周转率 0.5          0.5          0.6          0.7          0.7          
股东权益： 应收账款周转率 10.5        13.0        14.3        13.2        11.7        
实收资本 368.9 478.7 478.7 478.7 478.7 应付账款周转率 2.9          3.1          3.3          3.3          2.8          
资本公积金 735.0 1,303.8 1,303.8 1,303.8 1,303.8 存货周转率 3.3          3.8          3.8          3.8          3.3          
减：库存股 核心营运资本周转率 20.8        5.8          12.8        11.7        11.5        
未分配利润及其他 349.8 559.0 1,018.3 1,827.6 2,811.6 每股指标（元）
少数股东权益 100.5 217.6 232.6 260.7 296.1 每股收益(最新摊薄) 0.43        0.64        1.07        2.00        2.51        
归属于母公司所有者权益 1,497.0 2,417.6 2,917.0 3,822.1 4,926.4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69        1.07        1.27        2.52        3.12        
股东权益合计 1,597.6 2,635.2 3,149.6 4,082.8 5,222.5 每股净资产(最新摊薄) 3.13        5.05        6.09        7.98        10.29      
负债及股东权益总计 3,059.0 4,443.8 4,982.1 6,415.8 7,534.9 每股主营业务收入(最新摊薄) 2.61        3.66        5.43        8.80        9.57        
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