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区域控制力进一步增强—青松建化配股点评 

事件描述 

青松建化今日发布配股公告，其主要内容为： 

 本次配股以 2009 年 12 月 31 日公司股本 368,891,250 股为基数，按 10：3 股的比例向全体股东配售，可配售股

份总额为 110,667,375 股。 

 其中，有限售条件的股东可配售 37,297,600 股，有限售条件的控股股东阿拉尔统众国有资产经营有限责任公司已

承诺全额认购其所持全部股份的可配股数，即 45,619,337 股，无限售条件的股东可配售 65,048,038 股。 

 本次配股采用代销方式发行，若控股股东统众国资公司不履行认配股份的承诺，或者代销届满，原股东认购股票

的数量未达到拟配售数量百分之七十，本次配股存在发行失败的风险。 

 本次确定的配股价格 6.4 元/股。募集资金数量：预计募集资金总额不超过 7.08 亿元（含发行费用）。实际募集资

金取决于实际配售数量了，募集资金净额：募集资金净额预计不超过 6.73 亿元。 

事件评论 

第一，配股方案将为水泥生产线及余热发电筹备资金 

此次募集项目是为克州、巴州两条新型干法水泥生产线以及三个余热发电项目筹备资金，总额为 6.73 亿元。 

表 1：募集资金投放项目情况 

投资项目 总投资额 募集资金拟投入
额 

开工时间 投产时间 

一、新型干法水泥生产线项目  
克州 2,500t/d 新型干法水泥生产线（配套纯低温余热发电）
项目  

37,232 37,232 2008 年 9 月2010 年 7 月

巴州 2,500t/d 新型干法水泥生产线项目  32,510 21,131 2009 年 7 月2010 年 7 月

二、纯低温余热发电项目  
巴州 2,500t/d 新型干法水泥生产线纯低温余热发电项目 3,649 2,372 2009 年 2010 年 
和田 2000t/d 新型干法水泥生产线纯低温余热发电项目  3,737 3,737 2009 年 2010 年4 月
库车 1,200t/d 新型干法水泥生产线纯低温余热发电项目 2,875 2,875 2009 年 2010 年2 月
合计  80,003 67,347 -  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

当前公司资产负债率已经超过 50%，公司后续实施水电、煤矿、新能源累计需要筹措资金 23.19 亿元(含本项目)，若

全部采用债券的方式，采用静态模拟，资产负债率将达 70%左右，这将大大提高财务风险。此次募集项目采用配股的

方式，将降低财务费用率，控制财务风险。 
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表 2： 2010 年 6 月 31 日青松建化资产负债情况 

项目  金额 

资产总计(亿元) 34.37 

负债合计(亿元) 17.56 

所有者权益合计(亿元) 16.81 

资产负债率 51.09% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，南疆区域控制力进一步增强 

公司主要的产能区域在南疆地区，此次募集的项目克州与巴州生产线也在南疆地区，此举将进一步提高公司在南疆地

区的控制力。 

表 3： 青松建化产能布局 

区域所在地 实施主体 生产规模熟料产能 
（万吨/年）

水泥产能类 型 投产时间备注 

北疆乌鲁木齐卡子湾新疆青松水泥   20 26  其他生产工艺已投产  - 
北疆乌鲁木齐卡子湾新疆青松水泥  2500 75 98  新型干法  已投产  - 
南疆阿克苏市  本部水泥厂   70 91  其他生产工艺已投产  - 
南疆阿克苏市  新型干法水泥分公司3000 90 117  新型干法  已投产  - 
南疆和田  和田青松  2000 60 78  新型干法  已投产  - 
南疆阿克苏库车县  库车青松  1200 35 46  新型干法  已投产  - 
南疆克州阿图什市  克州青松  2500 75 98  新型干法  2010 年 本次募投项目

南疆巴州库尔勒市  巴州青松绿原  2500 75 98  新型干法  2010 年 本次募投项目
合计     500 650    

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：青松建化新型干法水泥生产线分布 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三，我们仍维持对青松建化的“推荐”评级 

我们预计 10-12 年 EPS 分别为 0.732、1.139、1.414 (不考虑配股摊薄)与 0.566、0.882 、1.092（考虑增发摊薄），

对应的 PE 分别为 31.48、20.23、16.29（不考虑增发摊薄）与 40.68、26.14、21.10（考虑增发摊薄），鉴于新疆区域

趋势向上、公司业绩存在超预期可能，公司拥有煤炭等资源应享有估值溢价，我们维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

   

营业收入 1250 1785 2285 2760 货币资金 245 179 355 830 

营业成本 893 1295 1578 1902 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 357 490 706 858 应收账款 82 117 150 181 

％营业收入 28.6% 27.4% 30.9% 31.1% 存货 294 426 519 625 

营业税金及附加 12 17 22 27 预付账款 121 175 213 257 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 31 44 57 69 流动资产合计 807 991 1357 2039 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 103 146 187 226 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 长期股权投资 171 171 171 171 

财务费用 28 47 44 42 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.6% 1.9% 1.5% 固定资产合计 1175 1400 1550 1541 

资产减值损失 0 4 4 3 无形资产 53 50 48 45 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 9 12 15 20 递延所得税资产 4 1 1 1 

营业利润 193 243 407 510 其他非流动资产 857 857 857 857 

％营业收入 15.4% 13.6% 17.8% 18.5% 资产总计 3067 3470 3984 4654 

营业外收支 74 106 136 164 短期贷款 122 37 0 0 

利润总额 268 349 544 675 应付款项 404 585 713 859 

％营业收入 21.4% 19.6% 23.8% 24.4% 预收账款 31 44 56 68 

所得税费用 47 61 96 119 应付职工薪酬 37 53 65 78 

净利润 221 288 448 556 应交税费 -19 -25 -38 -47 

其他流动负债 81 117 144 173 归属于母公司所有者

的净利润 
206.9 270.0 420.2 521.6 

流动负债合计 655 811 940 1132 

少数股东损益 14 18 28 35 长期借款 804 804 804 804 

EPS（元/股） 0.56 0.73 1.14 1.41 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 332 512 728 903 负债合计 1461 1617 1746 1938 

取得投资收益 4 12 15 20 归属于母公司 1505 1734 2091 2535 

长期股权投资 -4 0 0 0 少数股东权益 101 118 146 181 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1605 1853 2238 2716 

固定资产投资 -752 -418 -423 -328 负债及股东权益 3067 3470 3984 4654 

其他 -18 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -774 -406 -408 -308   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.561 0.732 1.139 1.414 

股权融资 42 0 0 0 BVPS 4.08 4.70 5.67 6.87 

银行贷款增加（减少） 439 -85 -37 0 PE 41.08 31.48 20.23 16.29 

筹资成本 107 -88 -107 -120 PEG 1.14 0.87 0.56 0.45 

其他 -210 0 0 0 PB 5.65 4.90 4.06 3.35 

筹资活动现金流净额 379 -173 -144 -120 EV/EBITDA 27.08 18.90 12.30 9.50 

现金净流量 -63 -67 177 475 ROE 13.7% 15.6% 20.1% 20.6%
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