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新疆预拌混凝土龙头企业 

  —西部建设（002302）新股定价报告 

2009 年 10 月 20 日  申购价格： 15.00 定价区间： 15.30-16.80  
重要资料 
总股本（百万股） 140.00 
流通股（百万股） 35.00 
募集资金总额 5.25 亿元 
行业 PE（X） 20 
定价区间 PE（X） 25.1-27.6 
第一大股东 新疆建工集团有限责任公司 
公司网址 http://www.west-construction.com 

 
财务数据 2006 2007 2008 
营业收入（百万） 410 453 783 
增长率% - 10.5% 72.9% 
净利润（百万） 56 64 65 
增长率% - 13.5% 1.6% 
毛利率% 20.0% 18.7% 17.7% 
净利率% 13.7% 14.1% 8.3% 
ROE 17.2% 21.7% 18.1% 
ROA 10.6% 11.9% 8.8% 
资产负债率 35.3% 42.2% 48.2% 

 
行业一年期行情比较 
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表现 1m 3m 12m 
建材 1.10% -4.90% 148.49% 
沪深 300 4.05% -5.42% 81.60% 

 
 
 
 
建材小组 
0755-83199427 

liangxm@csco.com.cn  
分析师申明 

建材小组 ，在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了建材小组对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，建材

小组薪酬的任何部分不曾与，不与，也

将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

预测指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 783 845 959 1094 

净利润  （百万元） 65 85 98 106 

每股收益（元） 0.46 0.61 0.70 0.75 

净利润增长率% 1.60% 31.69% 14.60% 7.92% 

每股净资产（元） 0.93 1.42 1.98 2.58 

市盈率 34.63 26.30 22.95 21.26 

市净率 17.20 11.29 8.10 6.21 

PEG 21.59 0.83 1.57 2.69 

资料来源：世纪证券研究所 

 公司是全国十大预拌混凝土生产企业，2008 年排名全国第七。公

司的销售市场主要集中在新疆自治区，08 年在新疆的市场占有率

为 31.78%，是西北地区最大的预拌混凝土生产企业。 

 

 预拌混凝土是国家鼓励发展的产业。对于节约资源、减少噪音污

染和粉尘污染具有重要意义。2003 年随着《关于限期禁止在城市

地区现场搅拌混凝土的通知》的发布，各级政府支持发展预拌混

凝土的力度越来越大。 

 

 预拌混凝土经营具有显著的区域性特征。与区域内的竞争对手相

比，公司在管理、规模、技术等方面具有明显的领先优势。 

 

 公司近年收入和利润波动较大。08 年因产量和售价提高，销售收

入同比增长为 72.9%，但由于原材料价格的上涨，以及公司改用高

标号水泥，导致成本大增，净利润同比仅增长 1.60%。09 年上半

年公司提高产品售价并扭转了毛利率下滑的趋势。 

 

 募集资金将投资于商品混凝土生产网点、磨细粉煤灰储库和干混

砂浆生产线建设。部分项目已在08年下半年陆续试生产，预计2010

年全部投产。 

 

 估值与评级。预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.61 元、0.70 元

和 0.75 元，合理估值在 15.30 元-16.8 元，对应的市盈率为 25.08

倍和 27.6 倍。上市首日若超过 17 元，建议卖出。  

风险提示：行业壁垒较低、关联交易处于较高水平。 
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公司概况 

 

西部建设是在 2001 年由新疆建工集团联合新疆八一钢铁有限公司、天

山股份、新疆公众信息、新水股份、新疆建科院发起设立。 

 

截止 2009 年 6 月 30 日，公司的总资产为 9.39 亿元，净资产为 4.12 亿

元，资产负债率为 56.11%。本次拟发行 3500 万股人民币普通股，发行

后总股本为 14000 万股。 

 

根据《境内证券市场转持部分国有股潮湿全国社会保障基金实施办法》，

国有法人股东建工集团、八一钢铁、电信实业分别将其持有的股份，合

计 350 万股，转由全国社会保障基金理事会持有。建工集团将继续持有

公司股份 7110.34 万股，占发现后股本的 50.79%，仍为公司的第一大股

东。 

 

Figure 1  本次发行前后的股本变化情况 

发行前 发行后 

公司股东 
股数（万股） 比例 股数（万股） 比例 

有限售条件流通股         

建工集团 7392.5 70.40% 7110.295 50.79% 

八一钢铁 1109.82 10.57% 1067.435 7.62% 

天山股份 887.85 8.46% 887.85 6.34% 

电信实业 665.9 6.34% 640.49 4.57% 

新华水电 332.95 3.17% 332.95 2.38% 

姚军 110.98 1.06% 110.98 0.79% 

全国社保基金理事

会 
— — 350 2.50% 

无限售条件流通股         

社会公众股 — — 3500 25.00% 

合计 10500 100.00% 14000 100.00% 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

公司主要从事预拌混凝土的生产和销售，是全国十大预拌混凝土生产企

业，2008 年排名全国第七，是西北地区最大的预拌混凝土生产企业。销

售市场主要集中在乌鲁木齐、奎屯和库尔勒等新疆省内市场，08 年在新

疆的市场占有率为 31.78%。 
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公司所处行业背景 

 

预拌混凝土是与在施工地点现场搅拌的混凝土相对而言。由水泥、骨料

（主要指砂、石）、水以及根据需要掺入的外加剂、 矿物掺合料等成分

按一定比例，在搅拌站经计量、拌制后出售的并采用运输车，在规定时

间内（通常在 2 小时以内）运至使用地点的混凝土拌合物。 

 

预拌混凝土属于国家鼓励发展的产业。预拌混凝土是促进使用散装水泥

的重要途径，对于节约资源、减少噪音污染和粉尘污染具有重要意义。

预拌混凝土在国内起步较晚，在 2000 年之后国内的预拌混凝土的发展

逐步加快，2003 年随着《关于限期禁止在城市地区现场搅拌混凝土的通

知》的发布，各级政府支持发展预拌混凝土的力度越来越大。 

 

国内近年预拌混凝土年均复合增长率达到 37%。2000 年至 2006 年，

国内预拌混凝土企业数量由 726 家增加到 2,221 家，预拌混凝土产量

由 7,316 万立方米增长到 48,294 万立方米，年均复合增长率达到 

37%。但预拌混凝土产量占混凝土总用量的比例只有约 25%，与发达国

家相比还有非常大的差距。 

 

预拌混凝土经营具有显著的区域性特征，各区域市场会呈现不同的竞争

格局。目前在预拌混凝土发展水平较高的地区，如江苏、广东、上海等，

预拌混凝土产量占混凝土总用量的比例已接近发达国家水平，经济不发

达地区，尤其中西部地区预拌混凝土发展比较落后，预拌混凝土产量处

于很低水平。 

 

Figure 2  我国混凝土产业的发展近况 

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 
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Figure 3  主要国家预拌混凝土占混凝土总量的比例 

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

新疆预拌混凝土产量仍处于快速发展过程中。2006 年、2007 年和 2008 

年增长率分别为 25%、36%和 24%，全疆预拌混凝土企业家数已达 40 余

家。2007 年国务院发布了 《关于进一步促进新疆经济社会发展若干问

题的意见》，预计未来新疆地区国内生产总值、固定资产投资规模等将

会保持较快的增长速度，新疆地区的工业化和城市化进程将会加快。预

拌混凝土将会保持快速增长。 

 

 

Figure 4  新疆地区固定资产和房地产投资规模 

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 
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Figure 5  新疆地区预拌混凝土产量及增长率 

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

 

公司主营业务的竞争优势 

 

公司是新疆地区最大的预拌混凝土生产企业，在新疆地区的市场占有率

一直处于第一位，并且远远领先于竞争对手；与区域内的竞争对手相比，

公司在管理、规模、技术等方面具有明显的领先优势。 

 

市场地位稳定，在区域市场据主导地位。近三年公司在新疆地区平均保

持 30%的市场占有率，在乌鲁木齐、奎屯和库尔勒地区的市占率都在 40%

以上。乌鲁木齐市场的预拌混凝土用量占新疆地区市场总量的 60%左右，

公司在乌鲁木齐市场销售收入占比约 80%左右。  

 

 

Figure 6  公司在主要市场的市场占有率 

地区 2009 年 1-6 月 2008 年 2007 年 2006 年 

新疆 27.79% 31.78% 26.50% 32.67% 

其中：乌鲁木齐 44.30% 47.15% 42.69% 49.05% 

      奎屯 — 44.04% 48.34% 42.82% 

      库尔勒 42.24% 41.59% 41.61% 42.73%  
资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

资源综合利用优势。公司掌握了大掺量混凝土生产技术和磨细粉煤灰、

磨细矿渣生产使用技术，近两年由于规模化使用这两项技术，公司不仅

将大量废弃物（粉煤灰、矿渣）回收利用， 而且还节省水泥，大大降

低了公司的生产成本，增强了公司应对水泥价格变动的能力。此外，公

司还大量使用废矿石。通过资源综合利用，不仅能够有效地降低产品生
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产成本，给企业带来良好的经济效益，而且在一定程度上解决了工业废

弃物对环境造成的影响，具有良好的社会效益。 公司部分项目被新疆

维吾尔自治区资源综合利用认定委员会认定为国家鼓励的资源综合利

用项目，近三年享受免征增值税优惠政策。 

 

技术优势。下属子公司是新疆唯一一家专门从事混凝土研究和检测的公

司。与区域内的企业相比，技术优势明显，具体体现在以下几个方面：   

  ☆ 公司掌握了磨细粉煤灰、磨细矿渣的生产和使用技术，在国内处

于领先水平，2006 年公司开始大量使用磨细粉煤灰和磨细矿渣替代水

泥，水泥单耗由 2005 年的 0.3025 吨下降到 2008 年的 0.2016 吨，

下降幅度达到 33.35%，年节约水泥量约 20.18 万吨，对于降低生产成

本、缓解水泥价格上涨的影响起到重要作用；  

☆ 新疆地区唯一能够生产 C60 以上高强度混凝土的企业，在高强

度混凝土市场处于垄断地位； 

☆ 公司掌握了大体积混凝土、高程泵送混凝土、耐酸防腐混凝土、

自密实混凝土等特种混凝土的规模化生产技术。 

 

供应能力优势。公司在乌鲁木齐目前有 7 个搅拌站、11 条搅拌生产线，

已初步形成网络化布局；公司拥有 GPS 定位系统，能够对车辆实行集

中调度和动态监控。在市场覆盖区域、搅拌能力、运输和泵送能力方面

公司具有明显的优势。多站点布局和集中调度管理使公司具有在短时间

内供应大量预拌混凝土的能力， 能够满足大型单体工程对预拌混凝土

连续浇注的需要，公司在获取大型工程项目方面优势显著。 

 

经验和管理优势。预拌混凝土的生产经营包括搅拌、运输和泵送多个环

节，涉及大量移动设备的调配，要求企业具有较高的生产管理能力和移

动设备的调度管理能力。公司已形成一套具有较高效率的管理体系，在

移动设备管理方面还配备了 GPS 定位系统，管理能力在行业内处于领先

水平另外，公司脱胎于建筑施工企业，主要管理人员具有建筑施工企业

的管理经验，相对于行业的新进入者，在这一方面公司具有明显的优势。 

 

 

收入和利润波动较大 

 

2008 年、2007 年销售收入增长率分别为 72.9%、10.5%，净利润同期增

长 1.6%和 13.46%。销售收入的增长主要来源于销量的增长。2008 年在
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销量增长速度提高的同时，销售价格也有一定幅度的增长，由此导致

2008 年销售收入增长速度加快，达到 72.9%。但由于原材料价格的上涨，

以及公司改用高标号水泥，导致成本大增，净利润同比仅增长 1.60%。

2009 年上半年，公司实现净利润为 2008 年的 41.35%，按照往年季节性

特征，上半年利润为全年的三分之一，因此，可以推断，2009 年将实现

净利润的增长态势。 

 

Figure 7  公司近年收入和净利润增长率波动较大 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

 

Figure 8  近年公司混凝土销售量和单价 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2006 2007 2008 2009 2010 2011

200

220

240

260

280

300

320

混凝土销量（万方） 单价（元/方）

 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

 

水泥价格的波动对预拌混凝土成本影响较大。预拌混凝土的主要原料为

水泥、砂石、外加剂，合计占预拌混凝土总成本的 77%，其中水泥占总

成本比重最高，为 38%。因此，水泥价格的波动对预拌混凝土成本影响

 
-6-



2009 年 10 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就

较大。公司主要水泥供应商西同物资为乌鲁木齐市文光水泥厂销售商，

由于文光水泥未参加水泥协会，供应价格低于水泥协会约定的价格，因

此公司采购的水泥价格要低于地区均价。但公司 2008 年下半年开始，

公司执行新的《通用硅酸盐水泥》标准，混凝土生产采用 42.5#水泥取

代 32.5#水泥，使混凝土成本出现大幅度上升。 

 

Figure 9  公司预拌混凝土单位成本 Figure 10  公司预拌混凝土成本构成 

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

216.69207.76

258.28257.23

200

210

220

230

240

250

260

2006 2007 2008 2009.1-6

单
位
：
元
/
立
方
米

单位成本

38%

21%

18%

6%
7%

10%

水泥 外加剂

砂石 其他材料

机械、动力费 人工、制造及其他费用

 

 

毛利率下滑趋势得到改善。2006 年至 2008 年预拌混凝土业务的毛利率

由 20.0%下滑到 17.7%，主要原因是期间原材料价格和人工成本上涨，

在市场竞争压力加大的情况下，公司未能通过销售价格上涨消化成本，

导致业务量占比最大的乌鲁木齐地区毛利率出现下降。2009 年上半年，

公司提高了预拌混凝土的销售价格，毛利率回升到 19.1%。 

 

Figure 11  毛利率下滑得到改善 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券 
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募集资金投向分析 

 

公司募集资金将投资于商品混凝土生产网点、磨细粉煤灰储库和干混砂

浆生产线建设。 

 

其中，中心搅拌站及燕尔窝搅拌站磨细粉煤灰储库项目已于 2008 年年

初完工并投入使用；商品混凝土生产网点建设项目中的开发区搅拌站和

昌吉搅拌站在 2008 年下半年已开始试生产，哈密搅拌站于 2009 年上半

年开始试生产。其余项目预计在 2010 年建成投产。 

 

Figure 12  募集项目基本情况 

序号 项目名称 拟投入募集资金 已投入资金 2010 投入资金 

1.00 商品混凝土生产网点建设项目 16583.65 10699.16 5884.49 

   其中：开发区搅拌站 4614.90 4614.90 — 

         米东区搅拌站 3410.46 — 3410.46 

         昌吉区搅拌站 3701.86 3701.86 — 

         伊宁搅拌站 2474.03 — 2474.03 

         哈密搅拌站 2382.40 2382.40 — 

2.00 中心搅拌站磨洗粉煤灰储库项目 1200.00 — 

3.00 燕尔窝搅拌站磨细粉煤灰储库项目 1300.00 
2500.00 

— 

4.00 年产 15 万吨干混砂浆生产项目 3049.49 2033.00 1016.49 

合计 22133.14 15232.16 6900.92 
 

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

盈利预测 

 

主要假设： 

1、 销售收入和毛利率：按照各区域的网点布局时间，2009 年阜康和哈

密地区将有新增产能逐步投入生产，产销量快速上升。综合毛利率

维持稳中有升的态势。 
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2、 所得税率：公司及分、子公司所享受的按 15%税率征收企业所得税

的税收优惠政策将在 2010 年到期，2009 年、2010 年和 2011 年的所

得税率分别按 15%、17%、22%计算。 

 

经过测算，预计公司 09-11 年摊薄后对应的 EPS 分别为 0.61 元、0.70 

元和 0.75 元，归属于母公司的净利润分别较上年增长 31.7%、14.6%和

7.9%。 

 

Figure 13  分区域销售收入和毛利率预测 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

乌鲁木齐地区             

销售数量（万方） 128.52 135.57 200.54 200.00 210.00 230.00

销售均价（元/方） 254.91 259.90 309.80 299.00 309.00 309.00

销售收入（万元） 32761 35235 62127 59800 64890 71070

毛利率（%） 19.21 16.70 15.80 17.51 17.60 17.60

              

库尔勒地区       

销售数量（万方） 14.35 19.24 35.35 40.00 45.00 50.00

销售均价（元/方） 286.62 293.96 339.47 320.00 330.00 335.00

销售收入（万元） 4113 5656 12000 12800 14850 16750

              

阜康地区       

销售数量（万方）   20.00 23.00 32.00

销售均价（元/方）   290.00 290.00 290.00

销售收入（万元）   5800 6670 9280

              

奎屯地区       

销售数量（万方） 9.72 14.04 14.56 11.20 15.00 15.00

销售均价（元/方） 279.33 281.96 279.57 302.00 302.00 302.00

销售收入（万元） 2715 3959 4071 3382 4530 4530

              

哈密地区       

销售数量（万方）   9.00 16.00 25.00

销售均价（元/方）   304.00 310.00 310.00

销售收入（万元）   2736 4960 7750

              

销售总量（万方） 152.59 168.85 250.45 280.20 309.00 352.00

均价（元/方） 241.65 242.17 295.98 301.64 310.36 310.74

销售总收入（万

元） 
36874 40890 74128 84518 95900 109380

平均毛利率（%） 17.94 18.29 17.60 18.46 18.80 18.85 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券 



2009 年 10 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-10-

 

Figure 14  盈利预测 

项目(单位：百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业利润  

营业收入 453 783 845 959 1,094

减：营业成本 368 645 689 779 888

减：营业税金及附加 1 1 1 1 1

减：营业费用 6 13 14 16 18

减：管理费用 0 25 22 25 28

减：财务费用 5 9 10 10 10

加：投资净收益 4 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

营业利润 79 84 109 129 149

二、利润总额  

加：营业外收入 1 1 1 1 1

减：营业外支出 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

利润总额 80 84 110 130 150

三、净利润  

减：所得税 12 12 17 22 33

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

净利润 68 72 94 107 117

四、归属于母公司所有者净利

润  

减：少数股东损益 4 7 8 10 11

   加：其他 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 64 65 85 98 106

五、股利分配      

总股本 105 105 140 140 140

EPS(摊薄、元) 0.46 0.46 0.61 0.70 0.75

EPS（元） 0.61 0.62 0.61 0.70 0.75 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券 

 

风险因素分析 

 

行业进入壁垒较低，存在新进入者加入加剧行业竞争风险。 

销售区域集中风险。公司预拌混凝土销售集中在新疆地区，乌鲁木齐等

地区若因动荡等非市场因素导致需求萎缩或增长速度放慢， 将会对公

司产生不利影响。 

公司关联交易处于较高水平。公司对控制人新疆建工集团的混凝土销售

量较大，天山股份为公司的水泥供应商之一。 
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估值及投资评级 

 

国内主要预拌混凝土企业均为非上市公司，上市公司中仅有深天地 A的

主营业务与公司类似，考虑到深天地股价隐含较多房地产隐性价值，不

具有参考意义。 

 

预计公司合理的市场估值在 15.30 元-16.80 元，对应的市盈率为 25.08

倍和 27.6 倍。选取已上市的西北地区及中小板具有正常盈利水平的水

泥及建材企业作为可比公司。上述公司 09 年和 10 年的平均市盈率为

19.98 倍和 13.20 倍。其中中小板建材类上市公司国统股份和塔牌集团

09 年的平均市盈率为 25.08 倍，公司的成长性低于上述两家公司。预计

公司合理的市场估值在 15.30 元-16.8 元，对应的市盈率为 25.08 倍和

27.6 倍。上市首日若超过 17 元，建议卖出。 

 

 

Figure 15  可比上市公司估值水平 

EPS PE 

代码 公司 2009 2010 2009 2010 股价 

002205 国统股份 0.58 0.71 27.08 22.20 15.76

002233 塔牌集团 0.67 0.97 23.03 15.91 15.43

000877 天山股份 0.96 1.22 15.71 12.36 15.08

600425 青松建化 0.56 0.79 20.64 14.61 11.54

600449 赛马实业 1.84 2.28 14.73 11.88 27.08

600720 祁连山 0.71 0.93 18.66 14.25 13.25

平均       19.98 15.20   

002302 西部建设 0.61 0.70   
  

资料来源：公司招股说明书、世纪证券 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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