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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 公司动态： 

公司 2009 年上半年实现营业收入 38,115 万元，同比增幅

72.78%；实现净利润 1,977 万元，同比增幅 383.37%；每股收益 0.0434

元，同比增加 181.82%。 

 

 主要观点： 

公路施工业务竞争激烈，上半年维持微利状态；水泥销售贡献大增 

公路建筑方面，公司今年中标项目与去年同期相比增加多，但是

由于竞争激烈，上半年维持微利状态。 

公司另一主营水泥业务 2009年 4月销售市场呈现供不应求局势，

还一度出现断货局面。公司 “高争二线”进入试生产阶段，水泥产

量在去年基础上扩大一倍；需求方面是去年大部分土建工程项目延期

至今年集中开工，加之今年又是十一五攻坚年，十一五全区固定资产

投资总量要在最后两年加紧完成，固定资产投资项目较去年大幅增

加，水泥市场紧俏，销售价格攀升，营业收入增加较大。因此，预计 

2009年下半年、2010年公司水泥业务都将维持景气状态。 

表 1：公司 2009 年上半年主营业务分产品构成 

分产品 
营业收入

（百万元）

营业利

润率(%)

营业收入比

上年增减(%) 

营业利润率比上年增

减(%) 

公路工程 158.42 0.82 54.70 增加0.51个百分点 

房建工程 12.30 0.80 163.39 增加15.30个百分点

水泥销售 199.89 14.57 95.59 增加10.05个百分点

商砼销售 7.68 13.57 -8.40 增加9.90个百分点 

数据来源：公司报告 

公司在 2008 年年报中披露，未来将形成传统的公路施工业务、

水泥建材业务、有色金属开发业务三大块业务。 

除了公路施工，公司具备了铁路工程施工总承包（叁级）资质，

今后有铁路建设项目可以去拿。 

尼木冲江铜矿项目争取在年内完成详查工作、开发日期难定 

自2007年5月以来，公司就投资控股开发拉萨市尼木县冲江及冲

江西铜矿事项，与西藏地质矿产勘查开发局第二地质大队共同积极推

进合作勘查开发进度，确定首采地段，勘探程度为详查。2009年上半

年公司继续加强矿区矿产地质勘察工作进度，争取在年内完成详查工

作。 
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 基本数据（Y09H1） 

 报告日股价（元） 10.48 

 12mth A股价格区间（元） 2.59/14.37 

 总股本（百万股） 456.00 

 无限售 A 股/总股本 73.59% 

 流通市值（百万元） 4178 

 每股净资产（元） 2.04 

 PBR（X） 5.14 

 DPS（Y08，元）                      无 

 主要股东（Y09H1） 

 西藏公路工程总公司 28.04% 

 西藏交通工业总公司  5.62% 

 西藏拉萨汽车运输总公司 4.59% 

   

 收入结构（Y09H1） 

 水泥销售 52.44% 

 公路工程 41.56% 

 房建工程  3.23% 

 商砼销售  2.02% 

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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公司长远发展目标是建筑、建材、矿业一体化结构 

公司将巩固建筑业，完善上至水泥生产，下至公路工程建设的产

业结构，形成建筑、建材生产协同经营、共同增长的战略格局和产业

框架，成为具有强大市场竞争力的集建筑、建材、矿业为一体，以特

色资源为依托的现代化企业。 

 

投资建议 

公司的三大业务中，公路工程较为稳定、水泥业务超预期、冲江

铜矿的大规模投产估计至少要到 2012年。 

由于西藏准备成立的五大集团（即建工、建材、矿业、旅游、藏

药集团），公司作为西藏最大的水泥企业，又是国资委直属企业，预

计未来公司在西藏相关资源整合方面将会受到很大支持。 

相对估值而言，目前我们认为西藏天路短期内估值较高，短期内

股价走势或跟随有色金属行业股票走势，维持公司评级为：6个月内，

大市同步。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 620  871  1090  

年增长率（%） -8.98  40.48  25.20  

归属于母公司的净利润 8  45  128  

年增长率（%） -82.89  461.58 181.53 

每股收益（元） 0.02  0.10  0.28  

PER（X） 590.0  105.1 37.3  

 
附表 1 西藏天路损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 E 2010 E 

一、营业总收入 619.72 871 1090

二、营业总成本 608.26 816 923

    营业成本 519.58 704 783

    营业税金及附加 14.58 21 26

    销售费用 4.19 9 12

    管理费用 46.48 59 74

    财务费用 19.4 26 33

    资产减值损失 4.03 0 0

三、其他经营收益   

    投资净收益 -0.37 3 0

四、营业利润 8.77 55 162

    加：营业外收入 12.82 10 10

    减：营业外支出 7.34 5 5

五、利润总额 14.25 60 167

    减：所得税 4.26 9  25 
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六、净利润 9.99 51 142

    减：少数股东损益 1.89 5  14 

    归属于母公司所有者净利润 8.1 46 128

七、每股收益   

年末总股本（百万股） 456 456 456

EPS（元） 0.02 0.10 0.28
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