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收购增厚业绩90%，上调至“强烈推荐” 
事项： 

西部建设发布公告称，公司拟以自有资金 2000 万元收购新疆吉木萨尔县天宇华鑫水泥
开发有限公司，该公司拥有 2 条 3000 吨/日新型干法水泥生产线及配套纯低温余热发电
项目的完备的建设批文。  

平安观点： 

 公司主营业务为混凝土，收购水泥线系向上游延伸。 

我们认为，公司收购水泥生产线，主要原因一是公司主营业务预拌混凝土的业绩受水泥
价格影响较大，向上游产业链延伸，可有效的平滑水泥价格波动对公司业绩的影响。二
是 09 年以来新疆水泥价格持续上涨，2010 年价格同比上涨超过 150 元/吨，由于 38 号
文后限制新建产能，预计新疆未来 2 年水泥供求关系仍然紧张，水泥价格继续攀升的可
能性大，投资水泥产业回报率较高。 

公司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。目前公司主要产品预拌混凝土的市场是新疆乌鲁木齐市、库尔勒市和
奎屯市等三个区域市场，公司在三个区域市场的市场占有率均在 40%以上。 

水泥成本占生产成本的 40%左右。混凝土的主要原材料为水泥、砂石、水和掺合料（缓
凝剂、助凝剂等），生产中消耗油料和电，成品采用专用混凝土车运送。根据公司的业
绩预增公告，其 2010 年 29.7%的业绩增速远小于近 50%的收入增速，显示公司业绩受
水泥价格上涨的影响较大。 

 收购成本远低于目前市场价格 

根据公开信息，目前水泥生产线的收购价格约为 500~600 元/吨，其中建设成本（含余
热发电）约 400 元/吨，即水泥线建设批文的收购价格应为 100~200 元/吨左右。本次公
司收购价格仅为 2000 万，按 240 万吨产能计算，收购批文的价格仅为 8.3 元/吨，远低
于市场价格，成本极低。 

 预计新增水泥产能 240 万吨
① 

吉木萨尔县天宇华鑫水泥开发有限公司总投资约 9.6 亿元，拟于吉木萨尔县北三台重化
工工业区内新建 2 条日产 3000 吨新型干法水泥熟料生产线。该项目日产水泥熟料 6000
吨，年产水泥 240 万吨，同时采用了纯低温余热发电技术，每年可发电 8230×104kwh。
项目劳动定员 480 人，年生产 300 天。项目建成后将有粉尘、二氧化硫、噪声、少量 

                                                  
① 资料来源：新疆维吾尔自治区环境保护技术咨询中心：吉木萨尔县天宇华鑫水泥开发有限公司
2×3000t/d 新型干法水泥生产线项目公众参与公告 www.xjepcc.com/gzdt/090512-1.htm 
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废水等污染物产生，公司将严格按照国家有关规定进行污染物的治理，工程设计中，环保防治设施
均采用国内先进、成熟工艺设备，达到国家排放标准后排放。 

 预计收购项目 2012 年可为公司贡献净利润 2.4 亿 

该收购项目已经取得了完备的建设批文，具备开工条件。我们认为，公司混凝土业务的水泥成本占
比较高，对该水泥生产线的建设需求迫切，有望在 2011 年底至 2012 年初建成投产。按照目前新疆
水泥的净利润率，我们保守预测吨净利可达 100 元/吨，预计水泥生产线 2012 年即可贡献利润，照
此估算，该项目可在 2012 年为公司贡献净利润 2.4 亿，按目前 2.1 亿股本计算，相当于每股收益
1.14 元。 

图表 1：新疆水泥企业净利率 
股票代码 股票简称 净利率 毛利率

000877.SZ 天山股份 15.4% 28.7%

600425.SH 青松建化 19.1% 30.5%

资料来源：Wind资讯，公司三季报，平安证券研究所 

 对水泥生产线建设资金来源的猜想及财务影响分析 

财务影响分析结论：收购项目或可使公司 2012 年业绩增厚 0.9 元，增厚幅度约 90%。我们认为，
公司较有可能采取增发融资募集建设资金，使公司财务费用较低、对业绩的短期影响较小。 

根据《水泥行业准入条件》，投资水泥项目自有资本金的比例不得低于项目总投资的 35%，按本次收
购项目 9.6 亿元建设成本计算，需投入自有资金约 3.4 亿元。公司 2010 年三季报显示其现金余额为
4.9 亿元，不足以支付全部建造费用。因此，对于建设资金的来源，我们作如下猜想，并分别分析其
财务影响。 

图表 2：财务影响分析 
 猜想一：借贷 猜想二：增发

资金来源方案 35%自有资金，其余为银行贷款
35%自有资金，假设增发 2000 万股、

增发价格 20 元，其余为银行贷款

原 2011 年、2012 年

EPS 预测 
0.72 元、1.01 元 0.72 元、1.01 元

原 2011 年、2012 年

净利润预测 
1.50 亿元、2.12 亿元 1.50 亿元、2.12 亿元

贷款金额 6.2 亿元 2.2 亿元

贷款利率假设 6.5% 6.5%
年财务费用 4030 万元/年 1430 万元/年
增发股份假设 N/A 2000 万股（占目前股本约 10%）

收购项目增加 2011
年、2012 年净利润 

0 元、2.4 亿元 0 元、2.4 亿元

收购后 2011 年、2012
年净利润预测 

1.10 亿元、4.12 亿元 1.36 亿元、4.38 亿元

收购后 2011 年、2012
年摊薄 EPS 预测 

0.52 元、1.96 元

（按目前 2.1 亿股本）

0.59 元、1.90 元

（按假设增发后 2.3 亿股本）

资料来源：平安证券研究所 

根据以上分析，我们认为，尽管采用增发方式会使公司每股收益摊薄，但财务费用较低，对公司的
短期盈利影响较小，是较可能被采取的方式。 

 混凝土业务毛利率环比改善，募投项目促产量增长 
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公司 1~3Q2010 收入增长超出预期，但仍符合我们对乌昌地区房屋开工面积增长较快、对混凝土需
求旺盛的基本判断。净利润增长低于预期，主要原因是水泥价格上涨影响，毛利率下降。毛利率、
净利率环比有所改善、同比降幅缩小，主要原因是公司调整了产品价格，但全年毛利率仍有可能同
比下降。 

公司募集资金投资项目混凝土生产网点建设项目已经投产，年产 15 万吨干混砂浆项目正在实施当
中，预计年内投产。募投项目投产后，将使公司 2010 年产能较上年提高 12%。由于乌昌地区今年
集资建房开工量较大，对混凝土需求旺盛，我们仍维持对公司 2010 年产销量增速 16%的预测。 

 中建总公司对公司控股后的效果仍有待观察 

经过 2010 年的股权变更后，公司目前的实际控制人为中建总公司。我们认为，公司实际控制人变更
为中建总公司，将大大增强公司在房建、地产、基础设施工程等方面获取项目的能力，特别是能加
强对各省市援疆民生工程的覆盖。目前公司的产能利用率仅为 50%左右，仍有较大提升空间。但混
凝土产品具有较小的运输半径，产量扩张受区域工程开工量和混凝土需求增长的限制明显，因此实
际控制人变化后带给公司的利好还需观察。 

图表 3：公司混凝土业务分布 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 上调评级至“强烈推荐” 

按照以上对公司融资方式猜想的结论，我们预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 为 0.59 元、1.90 元，
对应当前股价的动态 PE 分别为 32 倍、10 倍。根据目前新疆水泥股的估值，我们给予公司 2012 年
动态 PE 为 15 倍的估值，目标价 28.5 元，较当前股价有 50%的上涨空间，上调投资评级由“中性”
至“强烈推荐” 

图表 4：新疆水泥股估值 
   EPS PE 
股票代码 简称 当前股价 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
000877.SZ 天山股份 29.40 1.39 1.92 2.54 21  15 12 
600425.SH 青松建化 17.97 0.59 0.85 1.09 30  21 16 

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所 
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图表 5：混凝土业务收入预测 图表 6：混凝土业务毛利预测 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 7：混凝土业务毛利率假设 图表 8：混凝土吨成本假设 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 9：混凝土产品构成 图表 10：混凝土产能预测 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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