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    青松建化：2008年业绩快报点评 
 

 
 事件： 

今日，公司公布 2008 年业绩快报，08 年全年实现营业收入

96003.87 万元，同比增长 39.75%；实现归属于母公司的净利润

15856.33万元，同比增长 53.19%；实现每股收益 0.32元，比去

年同期增长 53.19%；08年全年净资产收益率为 8.65%，比 07年

6.04%增加 2.61个百分点。 

 

点评： 

l 公司业绩快速增长基本符合我们预期。2008年以来公司营业
收入和净利润一直保持快速增长的态势，08 年 Q1、Q2、Q3、Q4

分别实现营业收入为 10301万元、28744万元、36275万元、20683

万元，同比分别增长 60.88%、47.19%、38.24%、25.17%；08 年

Q1、Q2、Q3、Q4分别实现归属于母公司的净利润 300万元、4522

万元、5835万元、1159万元，同比分别增长 887.20%、70.28%、

48.10%、6.53%。我们发现从 08年一季度开始公司的营业收入和

净利润增速都开始出现大幅上扬，并保持全年较快速度增长，我

们认为这主要跟 07 年 10 月国务院 32 号文件《国务院关于进一

步促进新疆经济社会发展的若干意见》对新疆地区经济和社会发

展做出战略定位和重大支持有关，意见发布后，新疆地区的固定

资产投资建设增速开始加速，并全年始终保持高于全国增速。08

年四季度增速的下滑并不表示需求减弱，而是进入冬季后建设项

目施工停顿并导致季节性水泥需求减少。 

l 区域水泥市场高景气度推升毛利率高位运行。通过比较 07

年、08年公司的单季销售毛利率情况发现，受到区域工程项目新

开工数量增多引致的水泥需求激增以及相对低廉的煤炭、电力等

原料价格两方面影响，公司 08 年的毛利率情况显著高于去年同

期，08年 Q2销售毛利率同比增加 0.79个百分点，08年 Q3销售 

财务摘要 2006A  2007A  2008E  2009E  

主营收入(百万元) 548.84 686.97 960.04 1272.63 

收入同比 86.24% 25.17 39.75% 32.56% 

净利润(百万元) 51.64 77.15 118.18 173.43 

净利同比 140.59% 49.41% 53.19% 46.75% 

EPS(元) 0.14 0.21 0.32 0.47 

EPS同比 133.33% 50.00% 52.38% 46.87% 

PE(倍) 56.21 37.48 24.59 16.74 

注：每股收益按目前股本全面摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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                        毛利率同比增加 4.29个百分点，而且与 07年单季毛利率持续下滑不同的 

是，08年以来公司的毛利率相对稳定，而且三季度出现上扬，这也印证了 

我们关于新疆水泥市场 08年以来处于持续高景气度状态的判断。我们预 

计四季度毛利率可能会在 25%左右，08年去年销售毛利率估计能够达到 

26.6%左右。 

 

图 1：固定资产投资增速比较 
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固定资产投资增速—新疆 固定资产投资增速—全国

 

                             资料来源：爱建证券研究总部整理 

                   

 

图 1：公司 08年单季营业收入、净利润同比增速       图 2：公司 07、08年单季销售毛利率对比 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

● 公司持续扩张产能，巩固南疆市场龙头地位。新疆地域宽广，幅员辽阔。

一般以天山为界，把新疆分为南疆和北疆，南疆地区主要包括喀什地区、

和田地区、阿克苏地区、巴音郭楞州和克孜勒苏柯尔克孜自治自治州。
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区内两大水泥企业天山股份和青松建化基本上形成对区域市场的双寡头

垄断格局，目前从市场占有份额来看，天山股份主要垄断北疆市场，青

松建化主要垄断南疆市场，约占到南疆市场的 55%左右。根据公司发展

战略，未来为继续巩固在南疆市场的龙头地位，公司将在 2009年、2010

年内实现在南疆沿铁路、高等级公路约 500 公里建一条新型干法水泥生

产的布局。公司在 2007年底完成公开增发募集资金 7.09亿元投资本部

一条日产 3000吨熟料、年产 120万吨的水泥生产线，新疆和田一条日产

熟料 2000吨，年产水泥 75万吨的水泥生产线；2008年又以自有资金或

合资方式分别投资新建新疆克州一条日产 2500吨、年产 90万吨水泥生

产线以及新疆巴州一条日产 2500吨、年产 90万吨水泥生产线。这样公

司基本完成对南疆主要城市的生产布局，并辐射到南疆的相关区域。 

         

 

表 1：公司目前待建或在建水泥生产线 

序号 项目内容 地址 预计投产时

间 

项目 1 公司与农二师绿原国有资产经营有限公司合资成立巴州青松绿原建材有限责

任公司（公司持股比例 65%）。新建一条日产 2500吨熟料新型干法水泥生产线，

具有年产熟料 75万吨、水泥 90万吨的生产能力，新建一条日产 2500万吨熟

料新型干法水泥生产线配套 4.5MW纯低温余热发电系统及相应的辅助设施。 

新疆巴州 2009年末 

项目 2 公司将新建一条日产 2500吨熟料新型干法水泥生产线，具有年产熟料 75万吨、

水泥 90万吨的生产能力，新建一条日产 2500吨熟料新型干法水泥生产线及配

套 4.5MW纯低温余热发电系统及相应的辅助设施。 

新疆克州 2009年末 

项目 3 

增发项目 

公司本部新建一条日产 3000 吨熟料、年产 120 万吨水泥生产线（带 6MW纯

低温余热发电）及辅助生产设施、生活设施。以阿克苏地区为主，并辐射喀什

地区。 

新疆阿克

苏市 

2009年中 

项目 4 

增发项目 

公司将新建一条日产熟料 2000吨，年产熟料 60万吨，可年产水泥 75万吨。 新疆和田 目前试生产 

资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

● 继续看好 09年的新疆区域市场。我们认为 2009年新疆区域市场值得看

好的理由主要有以下几点：1、需求继续保持旺盛。2007 年底出台的国

务院 32号文件《国务院关于进一步促进新疆经济社会发展的若干意见》

拉开了新疆经济发展和基础设施建设的序幕，尽管 08年以来一系列重大

工程项目相继上马，但我们认为建设的力度在 09年还将延续。据新疆自

治区建材行业管理办公室表示，2009 年同时开工的铁路达 15 条之多，

公路建设水泥需求量比 08 年增加一倍，09 年计划全社会固定资产投资

2900亿元，比 08年增加 40%左右，这将有效增加水泥需求。2、产能释

放有限，双寡头垄断竞争市场格局能够防止市场出现过分恶意竞争。在

07年以来疆内水泥市场高景气度的刺激下，两大水泥企业都纷纷新建生

产线，但由于建设周期的影响，整体来看，这些生产线普遍需要等到 09

年底才能完全投产，在 09年投产的水泥生产线数量并不多，不会对现有

的产能形成很大冲击。而且新疆市场形成双寡头垄断竞争格局也将对企
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业的定价行为产生一定作用，在产能大量释放的情况下，双方或通过限

产保价等协议使得生产线的达产率降低，进而稳定区域市场价格，获取

最大利润；3、煤炭价格能够维持稳定。尽管全国煤炭市场目前出现价格

调整，但我们认为对新疆地区影响有限。新疆的煤炭储量丰富，且基本

满足区内需求，受区外供求关系影响较弱。 

● 估值方面。我们预计公司 2008、2009年能实现每股收益 0.32元、0.47

元，对应的 PE分别为 24.59倍、16.79倍，估值基本处于行业平均水平，

但考虑到未来两年公司产能有比较大的增长以及新疆大规模固定资产投

资建设引致的比较强劲的水泥需求，我们给予“推荐”评级。 

 

表 2：重点公司估值比较 

公司 股价 08年 EPS 09年 EPS 08年 PE 09年 PE PB 

海螺水泥 28.57 1.64 1.96 17.42 14.57 2.11 

华新水泥 17.03 1.08 1.41 15.76 12.07 1.74 

冀东水泥 11.46 0.36 0.50 31.83 22.92 2.38 

天山股份 16.53 0.77 0.96 21.46 17.21 5.96 

赛马实业 19.15 0.94 1.25 20.37 15.32 2.34 

祁连山 8.67 0.43 0.52 20.16 16.67 3.34 

四川双马 7.11 0.25 0.53 28.44 13.41 50.78 

青松建化 7.87 0.32 0.47 24.59 16.74 2.14 

                      资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

图 3：青松建化 PE/PB 
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资料来源：wind 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

l 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
 
 
 
 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

