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分享新疆快速发展成果 
 

调研目的 

公司作为新疆地区市政基础设施建设资质最高的建设单位，随西

部开发发展，围绕施工核心业务发展地产、建材等，一直保持较

快增长速度。此次调研主要想了解公司的各项业务发展情况、施

工订单情况、经营状况和未来发展规划。 

调研结论 

受益于新疆建设发展 

新疆作为新亚欧大陆桥西部桥头堡和连接中亚的主要窗口，构成

联结中亚―东欧―祖国内陆－沿海的重要的经济枢纽和主要通

道，地理位置在发展西部边境贸易方面有着不可替代的比较优

势。西部大开发中新疆成为主要的开发地，加上积极财政政策实

施，基础设施建设的投入加大，新疆也迎来快速建设和发展时期。

如乌鲁木齐市内公路“四纵三横”改造已经规划完成，新疆基础

设施投入的快速增长，将为公司的快速发展奠定了基础。 

公司施工订单充足 

根据规划，新疆 09 年在基础设施投入 230 亿，其中公路投资 20
多亿。09 年公司已拿到 2 亿多公路施工订单，加上其他以及 08
年未完工的施工订单 5 亿多元，在手未完工施工合同共计 8 亿多

元。基础设施投资中，建设规模预计 100 多亿元，公司承接规模

按 10%计算，09 年能接的建筑工程订单在 10 亿以上。 

房地产 08 年收入降低，逐步恢复 

新疆城建做房地产业务优势明显，公司按阶梯状发展房地产业

务，储备一批、开发一批、完工一批，整个土地储备将近 2000
多亩，且多处于乌鲁木齐很好的地段，能满足今后几年地产的发

展。 

08 年，公司先后开发了朗月星城、朗润天诚等楼盘，今年将开发

雪莲山荒山绿化建设用地、西山住宅小区等项目，公司目前在建

的地产有 5 万平方米，而雪莲山项目预计开发 35 万平方米。 

新疆房地产虽然也受经济危机的影响，成交量有所下降，但由于

乌鲁木齐的房地产价格并不高，并未形成泡沫，因此地产市场还

较稳定。预计公司地产项目 08 年结算的有 2 亿多元。09 年预计

结算 3 亿元以上，目前已经成交 1 亿多元。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

29.2/15.2 68.7/40.4 -23.8/9.9 

12 月最高/最低价（元） 15.23/0 

总股本（万股） 36,637 

流通 A 股（万股） 24,673 

总市值（亿元） 23.89 

流通市值（亿元） 16.09 

近 3 月日均成交量（万） 1,330 

主要股东 

乌鲁木齐国有资产经营有限公司 32.66% 

股价表现 
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节能环保砌块项目或成新的利润增长点 

国家建设部与乌鲁木齐市政府分别下达了关于

建筑节能管理的相关规定，从2009年元月一日开始，

乌鲁木齐新建筑的节能标准将由目前的 50%提高至

65%。而目前采取的作法是给建筑物穿棉袄的做法，

即在建筑墙体外侧加上苯板。这种外墙外保温的方

法存在使用期限短、保温功能逐年下降、安全系数

低等缺点，但目前尚无其它更好的替代产品。 

节能保温砌块项目是“十一五环境友好型建材”

的研究课题，由中国建材西安墙体材料研究院、德

国凯乐公司共同设计，是目前国内先进的生产线，

也是目前世界上单线生产能力较大的生产线，年生

产能力可达 3 亿标砖，总投资约 2.8 亿元。该项目得

到了乌鲁木齐市墙改办的大力支持，专门为项目拨

付了墙改基金。 

节能保温砌块顺应国家政策，以乌鲁木齐周边

丰富的页岩为主料，工业废渣、废液为辅料制作而

成，且与给建筑物加苯板进行保温的方法相比，具

有安全系数高，隔热性能强的特点，且综合成本低

于现在的外墙外体保温体系的造价。预计项目投产

后实现收入 1.5 亿元，产生利润 0..3 亿元。但由于消

费习惯以及节能保温砌块价格较高，推广使用中能

否得到政府强力支持，是该项目能否达到预期受益

的主要关键点。 

供水和垃圾处理项目期待政府调价 

公司水厂供水项目和垃圾处理项目，属于市政公共项目，主要由政府定价，目前这些项目仅能保持微利或亏损。

公司水厂的设备先进，水资源很好，生产能力为 40 万立方，目前产能仅发挥 20 多万立方，随着城市化进程加

快，水厂的产能利用率也会逐步提高。由于水价难提，供水项目公司目前保持微利状态。垃圾处理项目由于处

理垃圾成本高于处理垃圾的收费价格，目前仍然亏损。不过，垃圾处理项目现金流仍能保持不错，且目前在公

司中所占份额很小，对利润的影响非常有限。 

预测和评级 

我们认为公司较多的订单数量将保证公司 09 年收入的增长，而西部开发和积极的财政政策给新疆带来的机会

为公司的成长提供了广阔的空间；乌鲁木齐去房地产市场泡沫较少且正在回暖，而公司地产开发的经验和良好

的土地储备，也为公司未来几年地产业务的增长奠定基础。预计未来几年公司依然快速增长，公司 08-10 年的

EPS（未考虑 09 年增发）分别为 0.15 元，0.26 元和 0.38 元。基于公司 09、10 年净利润增长超过 50%，考虑

公司未来成长性良好，首次给予“增持”评级。目标价 7.5 元。 
 
 
 
 

图 1：节能保温砌块产品 
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预测和比率 

 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入（百万） 1,043.31 1,008.08 1,450.04 1,971.39 

主营收入增长率 78.66% -3.38% 43.84% 35.95%

EBITDA（百万） 127.86 116.61 162.70 220.78 

EBITDA 增长率 -2.90% -8.79% 39.52% 35.70%

净利润（百万） 51.56 53.43 96.76 140.95 

净利润增长率 66.14% 3.64% 81.08% 45.67%

ROE 5.40% 5.38% 9.13% 12.16%

EPS（元） 0.253 0.146 0.264 0.385 

P/E 25.74 44.70 24.69 16.95 

P/B 1.39 2.41 2.25 2.06 

EV/EBITDA 11.52 20.47 14.98 11.12 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

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，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。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，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其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、财务顾问或类似的金

融服务。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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

田东红  建筑建材行业高级分析师 
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