
 

 

投资要点： 
 中期业绩实现小幅增长 
 产能布局全疆，将从新疆经济腾飞中充分获益 

 

报告摘要： 
 公司上半年业绩同比小幅增长 6.01%。上半年，公司水泥销量同比增

长 15.52%，实现营业收入 20.47 亿元，同比增长 16.04%；实现净利

润 1.53 亿元，同比增长 6.01%。扭转了一季度亏损额同比增加的局面。

按期末股本计算，上半年公司实现每股收益 0.39 元。 
 公司上半年期间费用得以有效控制，基本抵消了毛利率小幅下降的不

利影响。今年上半年新疆天气转暖较晚，疆内项目开工日期有所延后，

公司产能增加、固定成本未能有效摊薄，同时公司在江苏低利润区新

建线投产，拖累了公司整体毛利水平同比下降 1.9 个百分点。同时公

司通过对内加强管理，期间费用率同比下降 1.7 个百分点，基本上抵

消了毛利下滑的不利影响。 
 投建伊犁项目，产能布局全疆。募集资金到位后，公司扩张实力大为

增强。结合新疆大开发的契机，公司加快了疆内战略实施步伐。公司

计划在伊犁新建 4500t/d 生产线，从而完成水泥产能对新疆各地州的

全部覆盖，以期从新疆大开发中充分受益。 
 我们认为公司有能力把握新的历史机遇，实现快速发展。历史上公司

受德隆事件牵连，错失了巩固疆内、进军东部的机会。之后，公司从

德隆事件阴影中成功走出，管理层的经营能力经受住了考验。我们认

为在新的背景下，公司有能力把握住新的机遇，实现快速发展。 
 盈利预测与评级。我们维持之前的盈利预测，预计 2010~2012 年 EPS

分别为 1.20、1.66、2.14 元，给予增持评级，目标价 24.0~26.4 元。

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入 3,494 4,115 5,253 6,397 7,526 
同比增长率 40% 18% 28% 22% 18% 
净利润 192.0 351.0 465.1 647.1 832.2 
同比增长率 83% 83% 33% 39% 29% 
每股收益(元) 0.62 1.12 1.20 1.66 2.14 
净资产收益率 22.6% 25.3% 13.4% 15.2% 15.7% 
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表 1：公司近期新建产能扩张项目 

水泥项目 地点 生产线（t/d） 权益比例 

米东二期 乌鲁木齐 2×2000 74.44%

哈密 哈密 2500 100%

阿克苏多浪 阿克苏 3200 100%

喀什 喀什 4000 100%

阜康 阜康 2500 100%

叶城 叶城 4000 100%

伊犁 察布县 4500 51%
商混项目 地点 产能（万方） 权益比例

天山神州 库尔勒 25 60% 

 喀什 40 60% 

天山筑友 乌鲁木齐 16 80% 

昌吉天山 昌吉 40 26% 
 

资料来源：宏源证券 

  

表 2：公司现有新型干法熟料生产线和商品混凝土搅拌站 

熟料基地 地点 生产线（t/d） 权益比例 熟料基地 地点 生产线（t/d） 权益比例 

公司本部 乌鲁木齐 700 100% 新疆屯河 布尔津 2000 51% 

 乌鲁木齐 2000 100%  沙湾 1000 51% 

吐鲁番 大河沿 2500 100% 江苏天山 溧阳 5000 51% 

米东 乌鲁木齐 1600 74.44% 宜兴天山 宜兴 5000 74.44% 

哈密 哈密 2500 100% 汉天水泥 溧水 5000 33.01% 

塔里木 库尔勒 1500 100%     

 库尔勒 2500 100% 商混基地 地点 产能（万方） 权益比例 

巴州和静 和静 1000 100% 天山神州 库尔勒 120 60% 

天山多浪 阿克苏 1500 100% 天山筑友 乌鲁木齐 35 80% 

 库车 1500 100% 江苏地区 无锡、苏州 120 66.01% 

 喀什 2000 100%     

资料来源：宏源证券，屯河水泥还拥有其他水泥产能 200 多万吨。 

 
表 3：公司盈利预测摘要   

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

期末产能（万吨） 1600  1800 2200 2500 3000  

水泥产销量（万吨） 975  1221 1500 1800 2100  

水泥售价（元/吨） 310  308 318 323 328  

混凝土收入 436  326 450 550 605  

其他业务收入 33  33 33 33 33  

营业收入（百万元） 3494  4115 5253 6397 7526  
水泥生产成本（元/吨） 223  227 230 230 230  

混凝土成本 371.48 237 338 413 454  
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其他业务成本 18  18 20 20 20 

混凝土毛利率 15% 27% 25% 25% 25% 

营业成本（百万元） 2565  3029 3808 4573 5304  
营业税占主营业务收入（%） 0.79% 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 

         

销售费用率 7.38% 7.39% 7.50% 7.50% 7.50% 

管理费用率 7.24% 7.85% 7.50% 7.00% 6.50% 

财务费用（百万元） 178  151 186 166 175  

      

资产减值损失 20.58  1.99 0 0 0 

主营业务外净收入增长率 35.47% 41.31% 0.00% 0.00% 0.00% 

有效所得税率（%） 9.07% 9.84% 10.00% 10.00% 10.00% 

少数股东损益/损益前利润 37.31% 19.63% 20% 20% 20% 

      

净利润（百万元） 192  351 465 647 832  
EPS（元） 0.62  1.12 1.20 1.66 2.14  

资料来源：宏源证券 
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财务报表预测 

利润表     百万元

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3494  4115  5253  6397 7526 

主营业务税金 28  27  34  41 48 

营业成本 2565  3029  3808  4573 5304 

销售费用 258  304  394  480 564 

管理费用 253  323  394  448 489 

财务费用 178  151  186  166 175 

营业外净收入 145  205  205  205 205 

利润总额 337  484  643  895 1150 

所得税 31  48  64  89 115 

净利润 306  437  579  805 1035 

少数股东损益 114  86  114  158 203 

母公司所有者净利润 192  351  465  647 832 

现金流量表     百万元

净利润   579  805 1035 

-营业外净收入   205  205 205 

+折旧与摊销   318  441 522 

-财务费用   186  166 175 

+营运资金减少   43  137 51 

经营现金流 626  632  1034  1502 1781 

营业外净收入   205  205 205 

资本性支出   (1759) (1242) (1936)

长期股权投资减少   0  0 0 

投资现金流 (961) (982) (1554) (1037) (1731)

借款增加   (813) 189 191 

财务费用   (186) (166) (175)

吸收到的股权投资   1535  50 0 

其他   (168) (158) (203)

融资现金流 177  570  368  (85) (187)

净现金流 (157) 220  (152) 381 (137)
 

资产负债表 百万元

资产 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 667  877  735 1116 980 

应收账款与票据 273  264  341 320 376 

其他应收款 26  19  19 19 19 

预付账款 154  345  434 521 604 

存货 432  497  634 773 909 

其他流动资产 3  0  0 0  

流动资产合计 1554  2003  2164 2748 2888 

长期股权投资 215  213  213 213 213 

固定资产净值 3369  3759  5242 6240 7425 

在建工程与物资 639  1282  1171 932 1108 

无形资产与待摊费用 194  286  345 386 439 

其他非流动资产 36  329  329 329 329 

非流动资产合计 4452  5869  7300 8100 9514 

资产总计 6006  7871  9463 10849 12402 

负债与股东权益      

短期借款 991  1589  1313 1599 1881 

应付账款与票据 840  1193  1499 1801 2089 

预收款项 74  143  182 222 261 

其他流动负债 1054  760  760 760 760 

流动负债合计 2959  3684  3755 4382 4991 

长期借款 1680  2151  1613 1516 1425 

其他非流动负债 80  135  80 80 80 

非流动负债合计 1760  2286  1693 1596 1505 

负债合计 4720  5969  5448 5978 6496 

股本 312  312  389 389 389 

留存收益 538  1075  3077 3882 4917 

母公司股东权益 850  1387  3466 4271 5306 

少数股东权益 437  515  550 600 600 

股东权益合计 1287  1902  4016 4871 5906 

负债和权益合计 6006  7871  9463 10849 12402 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主要运营指标    每股指标   

ROE 22.6% 25.3% 13.4% 15.2% 15.7% 每股收益 0.62  1.12  1.20 1.66 2.14 

资产负债率 78.6% 75.8% 57.6% 55.1% 52.4% 每股经营现金流 2.01  2.03  2.66 3.86 4.58 

EBIT 利息保障倍数 2.89  4.20  4.46  6.39 7.59 每股净资产 2.72  4.44  8.91 10.98 15.19 

毛利率 26.6% 26.4% 27.5% 28.5% 29.5%    

期间费用率 19.7% 18.9% 18.5% 17.1% 16.3% 估值指标      

净利率 5.5% 8.5% 8.9% 10.1% 11.1% PE   18.6 13.3 10.4 

存货周转率 6.9  6.5  6.7  6.5 6.3 PB   2.49 2.02 1.46 

固定资产周转率 1.0  1.1  1.0  1.0 1.0 EV/EBITDA   9.50 7.13 5.98 
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类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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