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2010年 08月 31日 

青松建化 (600425 .SH)      水泥行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

配股成功，公司持续快速成长获得保证 

 

事件 

青松建化于 2010 年 8 月 31 日发布公告，公司以 6.4 元/股的价格成功配股 109803793 股，占拟配股总数
110667375股的 99.22%，募集资金 702744275.2元。 
 
评论 
成功配股确保公司短期发展的资金需求：此次配股的几个募投项目包括克州（2500t/d）、巴州的熟料线建设
（2500t/d），以及巴州、和田、库车的 3条线的纯低温余热发电项目，由于之前公司以自有资金先行投入，此次募
集资金到位后会进行资金置换；此次发行后，公司的资产负债率将降低至 36%左右的水平（假定公司不将资金用于
归还贷款），如下图，在重点水泥上市公司中，处于最低的水平，较低的资产负债率和雄厚的现金储备意味着十足

的发展后劲，具备了快速发展的必要条件。 

图表1：此次发行后青松建化资产负债率显著降低 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

新疆地区水泥需求不是问题：根据国家在新疆工作会议上的安排，“十二五”期间新疆固定资产投资将比“十一

五”的数值翻番，达到 2.3 万亿元以上，这将带来水泥需求的快速增长；截至 09 年底，全新疆水泥生产能力约为

2590 万吨，其中新型干法生产线 28 条，合计熟料生产能力达 1590 万吨/年（按磨机能力测算，新型干法生产能力

大约 1636 万吨），预计今年截至 2011 年上半年，新疆投产熟料线 14 条，新增水泥产能 1200 万吨左右，增幅达到

46.33%；但是从水泥价格上来看，今年进入 6 月以来，新疆水泥价格不但未被压垮，而且居于高位、甚至还有涨
价，上周乌鲁木齐 32.5标号水泥价格又上涨 30元/吨，其背后的逻辑支撑则是超出预期的需求。 
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图表2：新疆水泥行业在今年就呈现出超预期的高景气 
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西安 兰州 西宁 银川 乌鲁木齐

来源：数字水泥 国金证券研究所  

青松建化水泥产能仍能增长，尽享区域景气：就眼下而言，目前青松建化控股的水泥产能大约650万吨左右，其中

今年上半年投产的200万吨克州和巴州生产线保证能形成今明两年明显的增量；而乌苏项目的建成投产能形成明后

两年增长的接力棒；之前资本市场对青松建化的预期是水泥产能不再增长，但是在公司8月12日的《新疆青松建材

化工（集团）股份有限公司与五家渠市人民政府签署水泥项目投资框架协议的公告》中，宣布在五家渠市投资建设

3000t/d的水泥生产线；考虑到公司的雄厚资金储备和新疆地区无忧的水泥需求，我们有理由预测：公司水泥产能

有望进一步增长，尽享区域景气。  

资源、能源和化工业务将是公司中长期增长的接力棒：公司参股位于库车的大平滩煤矿，国电持股51%，公司持股

49%，预计在2011年4季度形成一定的开采能力，将形成2012年的增量；能源方面，公司在吐鲁番有一个09年4月份

成立的持股35%的新能源公司，该公司业务包括：一期开发建设风电5 万千瓦、水电5 万千瓦、太阳能热发电1.2 

万千瓦；中长期规划达到太阳能热发电30 万千瓦、水电5 万千瓦、热电冷联产66 万千瓦、煤炭2000 万吨/年、风

电50 万千瓦。――2011年以后也将逐渐能看到业绩贡献；化工业务：除了目前拥有的磷肥和硫酸生产能力外，还

有10万吨烧碱项目预计12年建成投产，化工板块对利润的贡献度将会有所提升；以上部分构成了公司未来新的利润

增长点，公司业绩长期增长相对有保障。 

投资建议 
按照我们昨天水泥行业研究报告《需进一步解放思想看水泥股机会》的研究报告，新疆是我们重点看好的西部区

域，我们继续给予公司买入投资评级，且维持公司的盈利预测，考虑到配股成功，公司 2010-2012 的盈利预测分别
为：0.64、0.96、1.40元；维持公司的目标估值，但是考虑到配股之后，目标价按比列相应调整为 24元。 
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图表3：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 687 950 1,250 1,595 2,143 2,867 货币资金 673 313 245 633 699 980

    增长率 38.3% 31.6% 27.5% 34.4% 33.8% 应收款项 103 104 148 168 285 458

主营业务成本 -523 -714 -893 -1,104 -1,458 -1,922 存货 176 255 294 333 440 579

    %销售收入 76.1% 75.2% 71.4% 69.2% 68.0% 67.0% 其他流动资产 53 132 122 168 221 290

毛利 164 236 357 491 685 945 流动资产 1,005 804 809 1,302 1,644 2,308

    %销售收入 23.9% 24.8% 28.6% 30.8% 32.0% 33.0%     %总资产 48.9% 35.6% 26.4% 32.7% 35.5% 41.5%

营业税金及附加 -5 -7 -12 -14 -19 -26 长期投资 120 133 171 172 171 171

    %销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 909 1,296 2,030 2,454 2,753 3,025

营业费用 -23 -26 -31 -40 -54 -72     %总资产 44.3% 57.4% 66.2% 61.6% 59.5% 54.4%

    %销售收入 3.3% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 14 21 53 54 54 55

管理费用 -69 -85 -103 -136 -171 -229 非流动资产 1,049 1,455 2,258 2,682 2,981 3,253

    %销售收入 10.0% 8.9% 8.2% 8.5% 8.0% 8.0%     %总资产 51.1% 64.4% 73.6% 67.3% 64.5% 58.5%

息税前利润（EBIT） 67 118 211 301 441 618 资产总计 2,054 2,260 3,067 3,984 4,624 5,561

    %销售收入 9.8% 12.4% 16.9% 18.9% 20.6% 21.6% 短期借款 338 235 122 0 0 0

财务费用 -33 -26 -28 -15 -8 -5 应付款项 220 320 515 535 748 1,040

    %销售收入 4.8% 2.7% 2.2% 1.0% 0.4% 0.2% 其他流动负债 15 30 18 103 117 134

资产减值损失 -4 -3 0 -1 -1 -1 流动负债 573 585 655 639 864 1,174

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 165 252 804 804 804 805

投资收益 11 14 9 10 12 40 其他长期负债 0 3 3 0 0 0

    %税前利润 12.1% 8.9% 3.5% 2.6% 2.1% 4.9% 负债 738 840 1,461 1,442 1,668 1,979

营业利润 41 103 193 295 443 652 普通股股东权益 1,277 1,368 1,505 2,421 2,816 3,422

  营业利润率 6.0% 10.8% 15.4% 18.5% 20.7% 22.7% 少数股东权益 38 52 101 121 141 161

营业外收支 51 54 74 88 118 158 负债股东权益合计 2,054 2,260 3,067 3,984 4,624 5,561

税前利润 92 157 268 383 561 809
    利润率 13.5% 16.5% 21.4% 24.0% 26.2% 28.2% 比率分析

所得税 -10 -32 -47 -57 -84 -121 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 10.9% 20.5% 17.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 82 125 221 325 477 688 每股收益 0.314 0.326 0.561 0.638 0.955 1.396

少数股东损益 5 5 14 20 20 20 每股净资产 5.194 3.710 4.079 5.057 5.882 7.148

归属于母公司的净利 77 120 207 305 457 668 每股经营现金净流 0.623 0.533 0.900 0.769 1.106 1.413

    净利率 11.2% 12.6% 16.5% 19.1% 21.3% 23.3% 每股股利 0.050 0.100 0.120 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.04% 8.78% 13.75% 12.61% 16.23% 19.52%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.76% 5.32% 6.75% 7.66% 9.88% 12.01%

净利润 77 125 221 325 477 688 投入资本收益率 3.31% 4.93% 6.88% 7.65% 9.96% 11.98%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 77 81 118 175 211 239 主营业务收入增长率 34.23% 38.28% 31.63% 27.55% 34.40% 33.77%

非经营收益 31 16 23 -71 -108 -175 EBIT增长率 48.92% 75.16% 78.87% 42.48% 46.37% 40.22%

营运资金变动 -32 -24 -30 -62 -51 -75 净利润增长率 75.53% 55.68% 72.24% 47.54% 49.75% 46.15%

经营活动现金净流 153 197 332 368 530 677 总资产增长率 45.44% 10.03% 35.71% 29.90% 16.08% 20.25%

资本开支 -298 -493 -752 -513 -391 -352 资产管理能力

投资 -3 0 -26 -1 0 0 应收账款周转天数 54.0 27.1 20.3 20.0 30.0 40.0

其他 20 0 5 10 12 40 存货周转天数 121.0 110.1 112.1 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -281 -493 -774 -504 -379 -312 应付账款周转天数 76.0 87.1 125.6 120.0 130.0 140.0

股权募资 684 11 42 673 0 0 固定资产周转天数 360.5 351.9 462.5 439.3 343.7 266.1

债权募资 -28 -16 439 -125 0 1 偿债能力

其他 -33 -55 -102 -24 -85 -85 净负债/股东权益 -12.91% 12.24% 42.39% 6.72% 3.55% -4.88%

筹资活动现金净流 623 -60 379 524 -85 -84 EBIT利息保障倍数 2.0 4.5 7.6 19.6 51.9 125.6

现金净流量 495 -357 -63 388 66 281 资产负债率 35.94% 37.16% 47.66% 36.20% 36.07% 35.58%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-10-26 买入 4.62 N/A 
2 2009-04-03 买入 11.74 N/A 
3 2010-07-19 买入 17.42 24.00～24.00
4 2010-08-05 买入 20.95 N/A 

来源：国金证券研究所 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


