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基础数据 
总股本（百万股） 479
流通 A 股（百万股） 479
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,904
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跨越式发展值得期待 

 公司 2010 年实现营业收入 17.54 亿元，同比增长 40.3％，净利润 3.05 亿

元，同比增长 47.3％，全面摊薄 EPS0.64 元，符合预期。公司 2010 年水

泥销量较 2009 年增长 43％，我们测算约为 458 万吨，符合预期。水泥销

售均价 320.23 元/吨（不含税），与 09 年基本持平，毛利率 29.61％，比

09 年提升 0.42 个百分点。除主业水泥外，水泥制品和化工业务收入分别

比 09 年增长 40.47％和 23.18％。 

 在产销规模扩张的同时，2010 年公司费用率控制良好：营业和管理费用率

分别为 2.4％和 8.44％，与 09 年基本持平；财务费用虽大幅增长 75.9%，

但主要是因为借款增加，随着配股的顺利完成，2011 年财务费用的增长将

显著放缓。 

 公司配股募集资金项目－克州和巴州各一条 2500T/D 新型干法熟料生产

线、和田和库车纯低温余热电站均建成投产，公司水泥产能突破 700 万吨，

其中新型干法水泥的比重达到 90％以上，在南疆的战略布局基本完成。 

 公司目前在建水泥产能规模较大：乌苏 3000T/D 新型干法熟料线预计今年

上半年建成投产，库车 5000T/D、西山 2X7500T/D、克州 6000T/D 新型

干法熟料线预计 2012－2013 年建成投产，届时公司水泥总产能将超过

1600 万吨，是目前的 2 倍以上。此外，公司还分别在喀什和五家渠建设

60 和 100 万方商品混凝土搅拌站，向下游延伸产业链。除水泥业务外，公

司还将“进入其他资源行业，实现公司又好又快发展”作为战略发展方向，

参股 49％的大平滩年产 240 万吨煤矿项目今年有望建成投产，我们认为公

司未来有可能继续进入其他资源品领域。 

 新疆即将进入大规模建设时期，水泥需求旺盛，公司也将迎来一个跨越式

发展阶段，前景看好。我们预计 2011－2012 年公司水泥销量分别为 600
和 800 万吨，销售均价 330 元/吨，毛利率 31.7％，大平滩煤矿从今年开

始贡献业绩，2011－2012 年 EPS 分别为 1.04 和 1.49 元，目前股价对应

的 PE 分别为 19.9 倍和 13.9 倍，维持“买入”评级，长期看股价上升空

间较大。风险提示：新疆基建进度缓慢，水泥价格低于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1250.4 1754.0  2309.7 3004.5 

(+/-%) 31.6 40.3 31.7 30.1

归属母公司净利润(百万元) 206.9 304.8  496.7 713.9 

(+/-%)  76.7 47.3 62.9 43.7

EPS(元) 0.56 0.64 1.04 1.49

P/E(倍) 36.9 32.3 19.9 13.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、公司盈利预测（百万元） 
  2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 1250 1754 2310  3005 
营业成本 893 1249 1597  2072 

营业税金及附加 12 16 21  27 

营业费用 31 42 53  63 

管理费用 103 148 185  225 

财务费用 28 49 59  62 

资产减值损失 0 5 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 9 18 70  130 

营业利润 193 263 465  685 
营业外收入 80 114 139  180 

营业外支出 6 12 5  5 

利润总额 268 365 598  860 
所得税 47 47 78  112 

净利润 221 319 521  748 
少数股东损益 14 14 24  34 

归属母公司净利润 207 305 497  714 
EBITDA 339 489 751  1048 

EPS（元） 0.56 0.64 1.04  1.49 

数据来源：华泰联合证券研究所。 
 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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