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市场数据：2009 年 5 月 11 日 盈利预测:                                单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 26.5  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 主营 

利润率 
净资产
收益率

市盈
率 收益 

一年内最高/最低（元） 32.05/8.79 2007A 9.57 56.78 0.86 135.7 0.44 6.89 12.46 59 

市净率 3.05 2008A 15.13 44.54 2.73 216 1.4 13.79 16.38 19 

市盈率 14 2009E 16.2 17.1 3.6 31.72 1.85 17.65 17.74 14 

流通A股市值（百万元） 5167.5 2010E 21.68 33.87 4.43 23.16 2.27 15.66 17.93 12 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 

 当之无愧的区域水泥龙头。2008 年底，公司在银川、中宁县、青

铜峡市和六盘山拥有 7 条新型干法水泥生产线，熟料和水泥产能分

别达到 347.2 万吨和 490 万吨，其产能占全区比重超过 60％，2008
年公司水泥销量为 468 万吨，市场占有率超过 50％，已成为宁夏

区内最大和市场份额最高的水泥企业。 

 跨区扩张“马不停蹄” 2010 年进入产能集中释放期。2007 年 9
月在公司实际控制人由宁夏国资委变更为中材集团后，对公司的发

展战略地位已不仅限于宁夏当地。在中材集团入主公司时，就曾提

出到 2010 年公司水泥产能达到 1500 万吨的目标。目前，公司在建

和拟建的生产线达到 7 条（产能约 700 万吨），全部投产后公司水

泥产能将达到 1200 万吨，产能扩张幅度近 140％。 

 余热发电陆续投产 成本优势愈加明显。目前只有青水子公司生产

线的余热发电设备建成，其余 3 套预计将于今年 6 月建成使用。由

于发电成本仅有 0.18 元/度，相对于 0.42 元的外购电成本，可节省

用电成本 0.24 元/度，按照 5500 的发电小时预计，在建的余热发电

设备在 6 月投产后，09 年用电成本下降 1584 万元。 

 政府加大支持力度  区域固定资产投资旺盛。2008 年在工业投资、

基础设施建设带动下，固定资产投资创出近年来的新高达到 858.65
亿元，同比增长 38.1％，2009 年宁夏自治区政府提出固定资产投

资力争达到 1072 亿元，预计增速为 25％，按照此增幅，我们认为

“十一五”期间实际投资额将很有可能超过原制定的 3400 亿元固

定资产投资目标。 

 区域水泥供不应求有望持续到 2010 年中期。固定资产投资的高速

增长带来宁夏地区的水泥景气度高位运行，一季度 42.5 水泥价格

410 元/吨，仍是去年旺季价格水平，同比增长 22%，高出全国平

均价格近 100 元/吨，因此成为全国水泥景气度最高的区域之一，

预计 09 年和 10 年水泥需求增速将近 13－15％和 8－9％，考虑到

09 年及 2010 年上半年新增产能有限，我们认为区域水泥景气高位

运行有望持续到 2010 年中期。 

 盈利预测和投资建议。我们预计 2009 年和 2010 年公司实现归属

于母公司净利润3.6亿元和4.4亿元，预计同比增速36.8％和23.5

％，按照目前股本计算，实现每股收益 1.85 元和 2.27 元，对应

26.55 元收盘价，市盈率为 14 倍和 12 倍，相对于目前可比上市公

司 09 年 21 倍市盈率，估值优势明显，给予“买入”评级。 

 

 

基础数据:  2009 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 8.68 

资产负债率% 34.89 

总股本/流通 A 股(百万) 19500/13300 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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当之无愧的区域水泥龙头 

公司由宁夏建材有限公司、宁夏青龙管道有限公司、宁夏新材房地产开发公司、

宁夏英力特化工股份公司、中国建筑材料西北公司共同发起设立（宁夏建材有限公

司以下属的矿山分厂、原料分厂、烧成分厂、制成分厂、包装分厂等经营性资产出

资，其他发起人均以现金出资）成立于1998年12月，并于2003年8月成功上市。 

公司主营业务为熟料、水泥和水泥制品的的生产和销售，拥有“赛马”、“青铜

峡”、“中宁”三项宁夏自治区内著名商标，其中，“赛马”、“青铜峡”牌水泥被评为

国家免检产品，2007 年被列入国家发改委重点支持的 60 家水泥企业之一。 

公司上市时仅有一条日产 2500 吨新型干法水泥生产线（首发募集资金技改项目

之一）和 2 条日产 600 万吨的湿法窑生产线，经过近几年的收购和新建，2008 年底

公司在银川、中宁县、青铜峡市和六盘山四地拥有 7 条新型干法水泥生产线，熟料

和水泥产能分别达到 347.2 万吨和 490 万吨（落后的湿法窑于 08 年底全部淘汰），

其产能占全区比重超过 60％，2008 年公司水泥销量为 468 万吨，市场占有率超过

50％，已发展成为宁夏区内最大和市场份额最高的水泥企业。 

图表 1 公司现有的水泥生产线分布情况 

 持股比例 生产规模 工艺类型 水泥产能 投产时间 

1*2500 新型干法 100 2006 年 10 月 母公司 100% 

1*2500 湿磨干烧 100 2002 年 7 月（首发项目） 

1*1500 新型干法 63 中宁赛马 100% 

1*1200 新型干法 50 

2006 年 

1*2500 新型干法 100 07 年 9 月收购完成，之前以租

赁方式使用 

青水股份 100% 

1*1000 新型干法 40 —— 

六盘山 100% 1*1000 新型干法 40 2007 年 7 月收购 

 资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

宁夏地形复杂南北长东西短，北部区域经济相对发达，天然的地位优势决定区

外水泥企业很难进入，因此公司面对的竞争对手主要来自区内。2007 年底，宁夏区

内规模以上水泥企业 25 家，但多以产能在 30－50 万吨的小型企业为主，无法对公

司构成实质性竞争，目前，唯一拥有竞争实力的为宁夏瀛海建材集团公司，其下属

中宁、银川、灵武三家全资水泥子公司，拥有 180 万吨水泥产能（新型干法产能 125

万吨），公司与瀛海建材集团合计占有率超过 60％，已形成双重寡头垄断格局，但

与其相比，从生产线规模和产业布局版图看公司更明显具备竞争优势。 
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图表 2  宁夏自治区内新型干法熟料生产线分布图 

赛马实业：
1*2500＋1*2500

赛马实业：
1*1500＋1*1200赛马实业：

1*2500＋1*1000

赛马实业：
1*1000

宁夏瀛海建材：
1*700

宁夏瀛海建材：
1*1200+1*1000

宁夏贺兰金山
1200+1*1000

赛马实业：
1*2500＋1*2500

赛马实业：
1*1500＋1*1200赛马实业：

1*2500＋1*1000

赛马实业：
1*1000

宁夏瀛海建材：
1*700

宁夏瀛海建材：
1*1200+1*1000

宁夏贺兰金山
1200+1*1000

 
资料来源：数字水泥网，山西证券研究所 

跨区扩张“马不停蹄” 2010 年进入产能集中释放期 

产能扩张路线回顾 

回顾近几年的产能扩张路线，公司采取新建和收购生产线和粉磨站，来实现水

泥产能增加和提高市场占有率。 

新建：2004 年由公司在本部投资建设 2×2500t/d 水泥熟料生产线技改项目，

一期于 2006 年正式投产；2004 年公司以现金 4559.40 万元与宁夏宏威水泥集团有

限公司合资设立宁夏中宁赛马水泥公司；2005 年，公司以现金 1980 万元投资宁

夏石嘴山赛马水泥有限公司（占 90%股权），建设年产 50 万吨大武口水泥粉磨站

项目。 

收购：2004 年公司以现金 8600 万元收购宁夏青铜峡水泥股份有限公司 74.80%

的股权；05 年公司对中宁赛马实施增资扩股，持股比例上升至 55.84%，08 年 1 月

收购剩余股权使其成为公司的全资子公司；2007 年 10 月，收购固原市六盘山有限
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公司 100％股权；2007 年 3 月和 5 月分别收购青铜峡水泥集团镇罗有限公司（粉磨）

60％和 40％股权；2008 年，子公司青水股份收购宁夏建材集团有限责任公司持有的

青铜峡水泥集团干法熟料有限公司 100%的股权。 

 

图表 3公司自成立以来的产能扩张路线 

1. 收购中宁赛马剩余
股权成全资子公司

2. 青水子公司收购集
团持有的干法公司

2007年10月收购固原
六盘山100％股权和青

铜峡水泥镇罗公司部分
股权

1998年 2002年 2003年 2004年 2007年2005年

水
泥
权
益
产
能

2008年

对中宁赛马增资扩
股，持股比例上升
至54％

收购青水股份74.8 ％
股权，成立中宁赛马
子公司（持股51%)

一号窑技改完
成水泥，新型
干法水泥产能
达到100万吨

500
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

依托中材 拓展区外产能布局 

从目前公司的生产线分布上看大多分布在宁夏自治区内，但是，2007 年 9 月在

公司实际控制人由宁夏国资委变更为中材集团后，中材集团对公司的发展战略地位

已不仅限于宁夏当地。中材集团是我国建材行业的 2 家大型央企之一，在其控股的

水泥上市公司里，除了控股赛马实业外，还持有新疆的天山股份 36.28％的股权，另

外冀东水泥收购工作也在进行中，可看出中材集团的战略版图是要控制整个西北、

华北区域。 
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图表 4 中材集团旗下控股的水泥公司 

中材集团

中材股份

中材水泥*
(100%)

天山股份
(36.28%)

赛马实业
(间接控股：35.74％）

冀东水泥

中材集团

中材股份

中材水泥*
(100%)

天山股份
(36.28%)

赛马实业
(间接控股：35.74％）

冀东水泥

 
资料来源：山西证券研究所 

 

2008 年底，借助于中材集团，公司分别在甘肃和青海成立中材甘肃子公司和中

材青海子公司，拟在甘肃白银(1*4500)、天水(2*2500 一期)和西宁(2*2500 一期)新建

3 条生产线，目前正在做前期工作，初步预计 2010 年下半年投产。项目投产后，公

司区域布局进一步向西扩展到甘青区域。 

在中材集团入主公司时，就曾提出到 2010 年公司水泥产能达到 1500 万吨的目

标。目前，公司现有水泥产能达到 500 万吨，在建和拟建的生产线达到 7 条，在建

和拟建产能将达到 700 万吨，全部投产后公司水泥产能将达到 1200 万吨，产能扩张

幅度近 140％，如下表所示。 

图表 5 在建和拟建的水泥生产线及投产日期 

 持股比例 地点 规模 投产日期 

公司本部 —— 银川 1*2500 预计 2010 年 6 月投产 

青铜峡 1*2500 预计 2009 年 8 月投产 
青水股份 100% 

吴忠市 2*2000 一期 预计 2010 年中期投产 

乌海赛马 100% 内蒙古乌海市 1*2500 预计 2010 年中期投产 

甘肃白银 100% 白银 1*4500 预计 2010 年下半年投产 

甘肃天水 100% 天水 2*2500 一期 预计 2010 年下半年投产 

100% 西宁 2*2500 一期 青海西宁 预计 2010 年下半年投产 

资料来源：山西证券研究所 

余热发电陆续投产  成本优势愈加明显 

在目前公司的水泥生产成本中，煤和电的成本占比最高，达到 54％，煤炭的采

购成本基本上是按照市场价格，公司只能是煤炭价格被动接受者。而对于电力成本，

可利用水泥生产过程中产生的余热发电降低电力成本。 

2008 年公司公开发行股票的募投项目之一为现有的 6 条生产线配套建设 4 套余
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热发电设备，目前只有青水子公司装机容量为 6000kw 余热发电设备建成，其余 3

套预计将于今年 6 月建成使用。由于发电成本仅有 0.18 元/度，相对于 0.42 元的外

购电成本，可节省用电成本 0.24 元/度，按照 5500 的发电小时预计，在建的余热发

电设备在 6 月投产后，用电成本降低 1584 万元。 

图表 6发电成本节约预计 

 2008 年 2009 年 

投产时间 2008 年 6 月 2009 年 6 月 

小时发电量 6000          6000*4 

发电小时数 5500/2 5500/2 

发电量（万度） 1650 6600 

每度电节约（元/度） 0.24 0.24 

节约成本（万元） 396 1584 

资料来源：山西证券研究所 

政府加大支持力度  区域固定资产投资旺盛   

在国家提出西部大开发战略的背景下，宁夏近几年的固定资产投资增速呈现明

显加快的态势，2007 年固定资产投资 621.8 亿元，同比增长 25％，2008 年在工业投

资、基础设施建设带动下，2008 年固定资产投资创出近年来的新高达到 858.65 亿元，

同比增长 38.1％，比上年加快 13.1 个百分点，比全国平均固定资产投资增速高出 12.6

个百分点。其中，增长最快的为基本建设投资，全年投资额 517.91 亿元，同比增长

49.7%；城镇工业固定资产投资 428.31 亿元，同比增长 45.2%。从以上数据看出，宁

夏区内跟水泥需求相关的基础设施建设投资、房地产投资和城镇工业固定资产投资

均保持高速增长。 

 

图表 7 宁夏固定资产投资及增速 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 
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图表 8 宁夏近几年固定资产投资增速明显加快 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 
 

从近几年国家对宁夏地区的资金支持力度上看，国家也在不断加大对宁夏地区

的投资力度。2004 年中央项目投资占比仅为 14.5％，而近三年则提升到了 20％以上，

07年和 08年则达到 28％左右。2008年，在固定资产投资中，中央项目完成投资 237.29

亿元，同比增长 38.7%，占全社会投资的比重为 27.6%，比上年上升 1.1 个百分点，

地方项目完成投资 621.36 亿元，同比增长 37.9%，占全社会投资的比重为 72.4%。 

 

图表 9 城镇固定资产投资中，中央项目投资逐年加大 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 

 

2008 年 9 月，国务院专门下发了《关于进一步促进宁夏经济社会发展的若干意

见》，进一步明确了宁夏的战略定位，《意见》中提出要加快发展综合交通运输体系

和现代服务业、促进工业结构优化升级和加快宁东煤化工基地建设、加强农村基础

设施建设、加强重点水利工程建设等三十一条指导意见，我们认为《意见》的提出

作为未来宁夏地区经济发展纲领性文件，具有长远的战略性指导意义。 
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根据《宁夏自治区十一五规划纲要》，十一五期间固定资产计划投资 3400 亿元，

超过“十五”期间投资 1550 亿元近 120％，年均复合增长率达到 17％，重点实施项

目包括：加快投资建设亚洲最大的煤化工基地——宁东煤化工基地 1000 亿元；继续

完善交通运输网络，至 2010 年区内铁路营运里程力争达到 1264．4 公里，公路通车

里程达到 16500 公里,高速公路突破 1000 公里；建成银川河东机场扩建工程和陕甘

宁气田至银川第二条天然气输气管道工程；完善城镇基础设施网络，重点城市和主

要县城建成比较完备的供水、供电、供气、供热和污染处理、防灾减灾等现代化城

市基础设施等。 

图表 10  十一五期间宁夏重点投资的项目及投资额 

重点项目 十一五计划 

宁东煤化工基地 

被称为自治区“一号工程”计划投资额为整个十一五期间的三分之一（1000

亿元），尽快建成国家重要的能源化工基地。届时，基地煤炭产能将达 1.3

亿吨；电力装机 2699 万千瓦，对外送电能力达到 1320 万千瓦；煤炭间接液

化生产能力达到 1000 万吨，煤基甲醇 430 万吨，煤基二甲醚 83 万吨，煤基

烯烃 122 万吨。 

铁路 

至 2010 年，全区铁路里程达到 1264．4 公里(其中国家铁路 1081．9 公里，

地方铁路 91，5公里，专用线 91 公里)，复线里程 329．09 公里，建成太中

银铁路，完成包兰线石嘴山至兰州段复线改造 

公路 

争取到2010年全区公路通车里程达到16500公里，其中高速公路1100公里、

一级公路 270 公里、二级公路 2550 公里、三级公路 6530 公里、四级公路

6050 公里。高级、次高级路面里程达到 11000 公里。公路密度达到 24．85

公里／百平方公里 

机场 
建成银川河东机场扩建工程，达到吞吐能力126万人次和货物2万吨的规模，

支线机场建成一个，开工一个。 

其他 天然气管道输气能力达到 25 亿立方米／年 

资料来源：宁夏政府网站，山西证券研究所 

 

按照 2009 年宁夏自治区政府提出的规划，今年将安排重点建设项目 48 个，预

备开工项目 23 个，重点前期项目 30 个，力争固定资产投资达到 1072 亿元，预计增

速为 25％，保守估计 2010 年增速为 15％，我们认为“十一五”期间实际投资额将

很有可能超过原计划的投资目标。 
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图表 11 十一五期间铁路营运里程复合增长率将达到 9.8％         图表 12 十一五期间公路营运里程复合增长率将达到 4.7％ 图表 11 十一五期间铁路营运里程复合增长率将达到 9.8％         图表 12 十一五期间公路营运里程复合增长率将达到 4.7％ 
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资料来源：宁夏政府网站，山西证券研究所                   资料来源：宁夏政府网站，山西证券研究所 
 

 

淡季不淡  区域水泥景气高位运行 

固定资产投资的高速增长带来宁夏地区的水泥景气度高位运行。一季度宁夏区

内水泥产量 104.13 万吨，同比增长 48.4%，高出全国平均水平 35 个百分点。据中国

建材信息网显示，一季度银川的 42.5 水泥企业平均出厂价格为 410 元/吨，仍是去年

四季度旺季的价格水平，高出全国平均价格近 100 元/吨。据我们了解，往年宁夏区

内水泥一般要在 3 月底进入传统旺季，而今年由于区内气温回升较早以及开工项目

提前，水泥消费旺季提前到 3 月初，因此今年一季度的水泥产量和盈利同比均大幅

增长，扭转以往一季度亏损的局面，淡季不淡已成为今年宁夏地区水泥行业的最真

实写照。 

 

图表 13 银川 42.5 水泥价格于全国平均价格走势比较           图表 14  宁夏地区水泥产量及增速变化 
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资料来源：中国建材信息网，山西证券研究所                   资料来源：数字水泥网，山西证券研究所 
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图表 15 宁夏地区水泥产量增速与全国增速比较 
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资料来源：数字水泥网，山西证券研究所 

 

作为区内最大的水泥企业，公司一季度水泥销量 58 万吨，实现水泥销售收入

1.51 亿元，同比增长 94.5%，销售毛利率 39.7％，同比提高 15 个百分点，实现营业

利润 2208.78 万元，而去年同期亏损 2226.09 万元，为公司自上市以来一季度最好业

绩，也是 22 家水泥上市公司中毛利最高的。 

 

图表 16  公司一季度营业收入及增速变化                       图表 17  2009 年一季度毛利率 39.7％ 
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资料来源：公司季报，山西证券研究所                           资料来源：公司季报，山西证券研究所 
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图表 18  22 家水泥上市公司毛利率比较 
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资料来源：公司季报，山西证券研究所 

 

区域水泥供不应求有望持续到 2010 年中期 

考虑到水泥产品具有较强的区域性特征和受到运输半径的限制，假设水泥产量

消费领域仅在自治区内，我们采用弹性系数法预算 2009 年和 2010 年水泥需求量增

速。同时，假设 09 年自治区政府固定资产计划投资 1072 亿元（宁夏政府公布的计

划投资额），同比增速 24.85％，2010 年预计同比增速为 15％，按照以往的历史数据

计算出年弹性系数，我们取中间的平均值 0.56－0.6 作为预测 09 年和 10 年的弹性系

数，我们认为未来 2 年区内水泥需求增速为 13－15％和 8－9％。 

图表 19 区内水泥需求增速测算 

固定资产投资增速 需求增速 弹性系数  

1996 年 15.97% 17.74% 1.11 

19.06% 10.01% 0.53 1997 年 

1998 年 24.36% 24.80% 1.02 

20.00% 9.63% 0.48 1999 年 

2000 年 22.97% 12.88% 0.56 

21.31% 13.72% 0.64 2001 年 

2002 年 18.79% 17.43% 0.93 

40.10% 32.04% 0.80 2003 年 

2004 年 18.31% 17.42% 0.95 

17.82% -2.18% -0.12 2005 年 

2006 年 12.52% 25.08% 2.00 

24.67% 15.14% 0.61 2007 年 

2008 年 38.10% 8.25% 0.22 

2009E 24.85% 13－15％ 0.52－0.62 

2010E 15.00% 8－9％ 0.52－0.62 

资料来源：山西证券研究所 
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由于区内 GDP 仅占全国 GDP 的 0.33%不到 1％，水泥产量占全国产量的比重仅

0.6％，并不是全国主要的水泥消费区域，以及宁夏地形复杂和区内水泥份额基本被

赛马实业和瀛海建材垄断，外界水泥产业资本进入的可能性较小，因此区内水泥固

定资产投资主要以赛马实业和瀛海建材集团等龙头企业为主。 

从以往的水泥投资数据看，投资增速低于全国平均水平。但由于 08 年区内固定

资产投资旺盛拉动水泥需求，2008 年，水泥投资增长较快，投资额达到 3.15 亿元，

同比增长 155％，目前在建和拟建的生产线共有 4 条，其中公司控股的青水子公司

一条生产线将在今年 7 月或 8 月投产，而另外三条（赛马 2 条和瀛海 1 条）将在 2010

年下半年投产。 

 

图表 20  宁夏水泥投资与全国比较 

全国 宁夏 
 

水泥投资 同比增长(%) 水泥投资 同比增长(%) 

2001 113.97 39.53 2.8 120.94 

2002 159.58 40.02 3.3 18.05 

2003 321.07 101.2 1.53 -53.69 

2004 433.4 34.99 5.71 273.48 

2005 412.51 -4.82 2.46 -56.95 

2006 402.77 -2.36 1.31 -46.7 

2007 654.07 32.98 1.23 -5.8 

2008 1,051.46 61 3.15 155 

资料来源：数字水泥网，山西证券研究所 
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图表 21 宁夏已建和在（拟）建新型干法水泥生产线 
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资料来源：数字水泥网，山西证券研究所 

 

另据我们了解，08 年底立窑水泥已全部淘汰，年内已累计淘汰约 40 万吨落后

产能，宁夏政府与 2007 年制定了计划到 2010 年底前淘汰 120 万吨落后水泥产能目

标，但我们认为由于目前区内水泥景气度较高，未来 2 年水泥淘汰难度较大，我们

在下面的供需预测表中假设 09 年和 10 年淘汰 20 万吨，测算结果表明相对于 09 年

13－15％较高的水泥需求增速， 2010 年中期之前水泥仍供不应求，而 2010 年下半

年随着生产线的集中投产，市场可能会发生转化。 

图表 22 宁夏水泥供需关系测算表 

2008 年 2009E 2010E   

水泥需求 884.76 1008.626 1094.36 

—— 13－15% 8－9% 需求增速 

新增水泥需求 —— 123.9 85.7 

1200 1300 1600 水泥产能 

新增产能 —— 100 300 

—— 20 20 落后产能淘汰 

净新增产能 —— 80 280 
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新增产量 —— 68 238 

供需比较 —— 新增需求>新增供给 新增需求<新增供给 

注：我们假设区内水泥的产能利用率为 85％， 

     区域内水泥供不应求会持续在 2010 年中期。 

 

盈利预测和估值分析 

假设 1：目前银川地区 32.5 和 42.5 水泥含税价格分别为 345 元/吨和 410 元/吨，比

08 年平均价格增长 10％和 12％，我们前文分析 09 年和 10 年上半年宁夏地区水泥

市场供不应求结论，预计水泥价格维持高位运行的可能性较大。公司 08 年水泥平均

销售价格 293.4 元/吨（不含税），我们按照 10％的价格涨幅（目前市场价格）作为

09 平均销售价格。 

假设 2：青水子公司日产 2500 熟料生产线于今年 8 月正式投产，预计新增水泥产（销）

量 33 万吨，2010 年为公司在建水泥生产线集中投产期，保守预计新增水泥产（销）

量 200 万吨。 

假设 3：今年 3 套余热发电设备投产，09 年用电成本比去年降低 1500 万元。 

假设 4：三项费用率稳中有降。 

图表 23 水泥销量和价格预测 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

水泥销量（万吨） 268.69 385.36 468 493 693 

销售价格 205.42 232.02 293.40 328.61 312.96 

水泥毛利率 23.55% 30.81% 39.12% 40.00% 38.00% 

 
 
 

图表 24 三项费用率假设 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

销售费用率 7.72% 9.61% 10.95% 9.43% 9.43% 

管理费用率 7.97% 6.25% 8.86% 7.11% 7.11% 

财务费用率 4.19% 3.81% 4.33% 4.00% 4.00% 

 

按照以上假设条件，我们预计 2009 年和 2010 年公司实现归属于母公司净利润

3.6 亿元和 4.4 亿元，预计同比增速 36.8％和 23.5％，按照目前股本计算，实现每股

收益 1.85 元和 2.27 元，对应 26.55 元收盘价，市盈率为 14 倍和 12 倍，相对于目前

可比上市公司 09 年 21 倍市盈率，估值优势明显，给予“买入”评级。 
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图表 25 可比上市公司市盈率比较 

简称 每股收益（元） 市盈率 

 收盘价 08A 09E 10E 08A 09E 10E

海螺水泥 44.85 1.55 1.88 2.40 29  24 19 

华新水泥 25.4 1.18 1.37 1.81 22  19 14 

天山股份 13.25 0.62 0.91 1.12 21  15 12 

祁连山 12.49 0.45 0.69 0.91 28  18 14 

亚泰集团 11.16 0.26 0.68 0.45 43  16 25 

冀东水泥 15.97 0.41 0.61 0.90 39  26 18 

塔牌集团 13.88 0.54 0.61 0.81 26  23 17 

青松建化 13.16 0.33 0.51 0.70 40  26 19 

平均值 15.21 0.44 0.88 1.14 31  21 17 

赛马实业 26.55 1.40 1.85 2.27 19  14 12 

 

图表 26 盈利预测表（单位：万元） 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入 61,049.32 95,714.49 138,340.97 162003.27 216880.65 

二、营业总成本 60,825.04 89,197.10 119,332.28  133,399.00 182,917.14 

营业成本 47,940.40 67,549.17 84,439.98 97,201.96 134,466.00

营业税金及附加 464.82 781.53 1,317.41 1,366.33 1,821.80

销售费用 4,714.63 9,195.42 15,145.46 15,390.31 20,603.66

管理费用 4,862.78 5,986.27 12,251.36 12,960.26 17,350.45

财务费用 2,556.28 3,644.48 5,994.37 6,480.13 8,675.23

资产减值损失 286.13 2,040.23 183.7 0 0.00

三、其他投资收益 0 80 80 0 0

四、营业利润 224.29 6,597.40 19,088.70 28604.27 33963.51 

    加：营业外收入 4,821.72 6,974.58 12,934.50 11,810.04 15,810.60

    减：营业外支出 144.24 583.96 266.93 0 0

五、利润总额 4,901.77 12,988.02 31,756.28 40,414.31 49,774.11

    减：所得税 300.58 1,571.07 2,864.48 3,670.77 4,519.49

六、净利润 4,601.19 11,416.95 28,891.80 36,743.54 45,254.62

    减：少数股东损益 931.93 2,766.71 1,554.20 734.87 905.09

 归属于母公司所有者的净

利润 3,669.26 8,650.23 27,337.60 36,008.66 44,349.53

每股收益 0.19 0.44 1.40 1.85 2.27

 

 

 

 

 

 

 

http://114.80.212.35/IndustryRVWeb/RVEstimate.aspx?secCode=600449.SH
http://114.80.212.35/IndustryRVWeb/RVEstimate.aspx?secCode=600449.SH
http://114.80.212.35/IndustryRVWeb/RVEstimate.aspx?secCode=600449.SH
http://114.80.212.35/IndustryRVWeb/RVEstimate.aspx?secCode=600449.SH
http://114.80.212.35/IndustryRVWeb/RVEstimate.aspx?secCode=600449.SH
http://114.80.212.35/IndustryRVWeb/RVEstimate.aspx?secCode=600449.SH
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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 
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