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青松建化 600425 推荐

年报超预期，未来两年产能符合增长率 50%以上 

公司今日公布年报,2010年公司实现营业收入17.5亿元，同比增长40.3%；实现归

属于母公司净利润3.04亿元，同比增长47.3%；超出我们之前预期12.72%,基本每股收

益0.75元,如果按公司配股后股本全面摊薄,实现EPS0.64元。分配预案为每10股分红4

元。 

投资要点： 

 业绩超预期的主要原因是销量超出预期。由于 2010 年新疆冬季天气较好，水泥销

售旺季延长，导致公司销量比我们之前的预期高出 40 万吨。而水泥均价和毛利率

也一改上半年同比明显下降的情况，在下半年出现同比明显回升，特别是北疆水

泥价格上涨幅度一度达到 100 元/吨以上，保证了全年公司的盈利水平基本与 09
年持平，而四季度 6200 万的盈利水平也创下了 05 年以来公司 4 季度盈利的新高。

 未来两年产能扩张速度年复合增速达到 50%以上。在公布年报的同时，公司还公

布了在北疆西山建材 2 条 7500 吨生产线和南疆克州二线 6000 吨投资的计划。再

加上公司目前在建和计划的三条生产，公司有望在 2013 年将目前已有的 665 万

吨产能提高到 2000 万吨以上，特别是 2011 年和 2012 年产能复合增长率将达到

50%以上。 
 北疆产能比例可能逐步提高。按照权益产能计算，公司目前在北疆的产能比例仅

为 24.4%，是 2004 年以来的最低点，按照公司目前的产能扩张计划，2012 年以

后公司在北疆的产能比例将逐渐提高至 32-45%。而据我们的草根调研，目前北疆

单吨水泥的利润水平高于南疆 40 块钱以上。如果这种状态保持不变的话，公司在

北疆权益产能比例的提高将有助于公司盈利能力的提高。 
 庞大的投资可能加大公司现金流的压力。公司今年良好经营性现金流表现和 9 月

配股募集资金 6.7 亿元，使公司财务状况处于非常安全的状态，资产负债率仅为

40%。而公司计划的庞大投资需要 40-50 亿元，相当于公司目前的资产总额，我

们不排除在未来两年内增发的可能。 
 投资评级“推荐“。预测公司 11-13 年 EPS 为 0.8、1.12、1.55 元， 对应 11 年

27.5 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评级。 
风险提示： 

 固定资产投资增速低于预期，水泥新增产能增速高于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1754 2233  3439 5877 
同比(%) 40% 27% 54% 71%
归属母公司净利润(百万元) 305 384  537 741 
同比(%) 47% 26% 40% 38%
毛利率(%) 28.8% 30.2% 29.4% 28.1%
ROE(%) 12.6% 13.7% 16.1% 18.2%
每股收益(元) 0.64 0.80  1.12 1.55 
P/E 34.53 27.44  19.62 14.20 
P/B 4.35 3.76  3.15 2.58 
EV/EBITDA 22 16  11 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、冬季天气情况良好致使公司盈利超出预期              

公司今日公布年报,2010年公司实现营业收入17.5亿元，同比增长40.3%；

实现归属于母公司净利润 3.04 亿元，同比增长 47.3%；超出我们之前预期

12.72%,基本每股收益 0.75 元,如果按公司配股后股本全面摊薄,实现 EPS0.64
元。 

公司全年超出我们之前预期的原因是 2010 年新疆冬季天气情况较好，施

工旺季一直持续到 11 月中旬，而以往年度施工旺季仅能持续到 10 月下旬，因

此公司 2010 年销量达到了 468 万吨，同比增长 43%，比我们之前的预期高出

40 万吨。 

图 1 公司年度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、毛利率同比在下半年显著回升      

同样是由于下半年销售良好，水泥行业供求关系改善的原因，公司下半年

毛利率状况有了比较明显的改善。在上半年毛利率同比下降 1.5 个百分点的情

况下，下半年毛利率同比上升 2 个百分点，显著扭转了上半年公司增收不增利

的情况。在上半年收入增长 31%，利润总额仅增加 7.96%的情况下，在下半年

基本实现了，利润总额和收入的同步增长。 

关于公司上半年毛利率明显高于下半年的问题，我们现在也还没有找到比

较合理的解释。我们估计是公司在帐务处理上的一些习惯导致的。 
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图 2 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

从季度运营情况，也可以看出 2010 年公司 4 季度运营情况明显好于以前

年度，收入相对于 09 年同比几乎增长了一倍以上，而利润更是增加了将近

200%。 

表 1 公司季度运营情况 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

收入（亿元） 1.03  2.87  3.63  1.97  1.34  4.27  4.59  2.31  1.53  5.49  6.32  4.20  

  环比增速 -37.7% 179.0% 26.2% -45.8% -32.0% 219.0% 7.7% -49.8% -33.5% 257.7% 15.1% -33.5% 

毛利率（%） 28.8  26.5  27.1  16.0  28.0  34.1  28.7  18.4  31.2  31.1  29.9  23.3  

费用率 25.5% 13.6% 9.1% 19.4% 19.1% 7.0% 10.9% 24.3% 21.2% 10.0% 9.2% 22.2% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.03  0.45  0.58  0.14  0.14  0.87  0.85  0.21  0.17  1.06  1.19  0.62  

  环比增速 -72.3% 1402.7% 29.0% -76.8% 0.8% 537.6% -2.3% -74.7% -19.7% 514.5% 12.8% -47.8% 

净利率（%） 2.9  15.7  16.1  6.9  10.2  20.4  18.5  9.3  11.2  19.3  18.9  14.8  

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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三、未来两年产能增速高达 50%以上                  

2010 年底公司在南疆新增克州和巴州两条 2500t/d 的熟料生产线，考虑到

公司淘汰的落后产能，至此公司年产能达到 660 万吨以上。目前公司公布的投

资有六条熟料生产线，新增水泥产能 1560 万吨。 

表 1 公司 2010-2013 年投产产能 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司此次产能扩张有两个特点：1、2011 年 2012 年将是公司产能扩张的

最高峰。产能增长的速度达到了 50%以上。如果公司投资建设的产能建成的话

公司 11 年和 12 年底产能将分别达到 1000 万吨和 1500 万吨以上。2、北疆产

能比例将有所提高。按照权益产能计算，公司目前在北疆的产能比例仅为

24.4%，是 2004 年以来的最低点，按照公司目前的产能扩张计划，2012 年以

后公司在北疆的产能比例将逐渐提高至 32-45%。而据我们的草根调研，目前

北疆单吨水泥的利润水平高于南疆 40 块钱以上。如果这种状态保持不变的话，

公司在北疆权益产能比例的提高将有助于公司盈利能力的提高。 

图 3 公司水泥产能增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

项目名称 所在区域 投产时间 水泥产能规模(万吨/年) 
克州 2500t/d 南疆 2010 年 3月 100 

巴州 2500t/d 南疆 2010 年 6月 100 

库车二线 5000t/d 南疆 2011 年 7月 230 

乌苏 3000t/d 北疆 2011年年底 120 

青松西山建材 7500t/d 北疆 2012 年 325 

克州二线 6000t/d 南疆 2012 年 240 

青松西山建材 7500t/d 北疆 2013 年 325 

五家渠 3000t/d 北疆 2013 年 120 

合计 1560 
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图 4 公司水泥产能南北疆分布比例 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、能源、化工也是未来业绩贡献的主要来源 

参股国电阿克苏河流域水电开发，持股 15%，开发建设吐木秀克、小石峡、

大石峡水电站，总投资约 50 亿元，对水泥的总需求量约在 600 万吨左右，不

仅为公司涉足其他行业打下基础，而且还为公司新增产能打开了市场。 

参股国电青松库车矿业开发，持股 49%，共同开发大平滩煤矿，总投资约

8 亿元，建成规模为年产 240 万吨的大型煤矿，不仅解决了公司原煤供应紧

张问题，而且将对公司未来效益的增长产生重大影响。 

参股国电青松吐鲁番新能源，持股 35%，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。 

控股阿拉尔青松化工，持股比例 65%，投建 30 万吨氯碱化工项目，一期 10
万吨离子膜烧碱，预计 2011 年底投产。 

五、公司现金流状况改善明显            

2010 年公司财务状况改善明显，无论是存货周转率，硬说装款周转

率都是 2005 年以来的高峰，这些最终导致公司经营性活动现金净流入 5.1
亿元，同比增长 53.6%，超过净利润的增速。同时，在 9 月初，公司进行

了配股，募集资金 6.7 亿元，公司的资产负债率降至 40%的水平，在水泥

上市公司中负债率处于较低水平。 

考虑到公司在未来两年庞大的投资计划需要投入的资金总额高达

40-50 亿元，几乎相当于目前公司的资产总额，所以我们不排除，公司在

2011 年继续融资。。 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  存货周转率(次) 1.7  2.6  3.0  3.3  3.3  3.8  
  应收账款周转率(次) 3.5  5.3  6.8  13.5  18.0  23.3  
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  资产负债率(%) 58.8  59.5  35.9  37.2  47.7  40.7  
  经营活动现金流(亿元) 1.0  0.3  1.5  2.0  3.3  5.1  

  增长率(%)   (65.7) 350.0  28.8  68.5  53.6  
 固定资产投资(亿元) 0.9  0.8  3.0  5.0  7.6  8.4  

  增长率(%)   (10.0) 272.8  63.9  52.5  11.3  
 

五、盈利预测假设                                

表 2 公司盈利预测假设 
  2009 2010 2011E 2012E  2013E 

水泥           

水泥产能（万吨） 465 665 1015 1580 2025.00

水泥销量（万吨） 327.4 468.2 620.0  910.0 1590.00

+/-   43% 32% 47% 75%

单位价格（元/吨） 312.6 313.0 323.0  335.0 335.0 

+/-   0% 3% 4% 0%

单位成本(元/吨) 221.2 220.3 225.0  235.0 240.0 

+/-   0% 2% 4% 2%

毛利率 29.24% 29.6% 30.3% 29.9% 28.4%

水泥制品           

营业收入（百万元） 94.2 132.3 150.0  170.0 190.00

毛利率 28.4% 30.3% 30.0% 30.0% 30.0%

化工           

营业收入（百万元） 68.5 84.4 80.0  220.0 360.00

毛利率 29.7% 27.3% 27.0% 23.0% 24.0%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                              

根据我们对公司的综合分析，预测公司 11-13 年 EPS 为 0.8、1.12、1.55
元， 对应 11 年 27.5 倍 PE，考虑到公司较快的产能扩张，给予推荐评级。风

险来自于两方面，一是新疆固定资产投资增速低于预期，二是水泥新增产能增

速高于预期，水泥吨毛利将下降，从而使得公司的盈利低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1656  2118  2796 4251 营业收入 1754  2233  3439 5877 
  现金 842  1000  1200 1740 营业成本 1249  1558  2427 4223 

  应收账款 76  126  196 340 营业税金及附加 16  20  32 54 

  其它应收款 10  30  29 55 营业费用 42  57  85 145 

  预付账款 325  390  485 633 管理费用 148  190  288 497 

  存货 359  505  761 1301 财务费用 49  61  90 117 

  其他 45  68  125 181 资产减值损失 5  5  5 5 

非流动资产 2788  3694  4541 5386 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 221  280  400 600 投资净收益 18  20  70 120 

  固定资产 2127  3065  3816 4431 营业利润 263  361  581 956 

  无形资产 76  148  220 292 营业外收入 114  142  180 250 

  其他 363  201  105 63 营业外支出 12  14  23 40 

资产总计 4444  5812  7337 9637 利润总额 365  489  737 1166 

流动负债 876  1328  1626 2234 所得税 47  73  111 175 

  短期借款 120  356  289 200 净利润 319  416  627 991 

  应付账款 414  562  913 1504 少数股东损益 14  32  90 250 

  其他 342  410  423 531 归属母公司净利润 305  384  537 741 

非流动负债 932  1434  2034 2734 EBITDA 489  668  1015 1510 

  长期借款 904  1404  2004 2704 EPS（元） 0.64  0.80  1.12 1.55 

  其他 29  30  30 30    
负债合计 1809  2762  3659 4968 主要财务比率   

 少数股东权益 218  250  340 590 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 1304  1304  1304 1304 营业收入 40.3% 27.3% 54.0% 70.9%

  留存收益 624  1008  1544 2286 营业利润 36.2% 37.4% 60.7% 64.7%

归属母公司股东权益 2418  2801  3338 4079 归属于母公司净利润 47.3% 25.8% 39.9% 38.2%

负债和股东权益 4444  5812  7337 9637 获利能力   

    毛利率 28.8% 30.2% 29.4% 28.1%
现金流量表    净利率 17.4% 17.2% 15.6% 12.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 13.7% 16.1% 18.2%

经营活动现金流 514  589  887 1206 ROIC 9.7% 9.6% 12.4% 16.7%
  净利润 319  416  627 991 偿债能力   

  折旧摊销 177  245  344 437 资产负债率 40.7% 47.5% 49.9% 51.6%

  财务费用 49  61  90 117 净负债比率 66.94 70.96% 68.12 62.47%

  投资损失 -18  -20  -70 -120 流动比率 1.89  1.60  1.72 1.90 

营运资金变动 -23  -115  -114 -221 速动比率 1.48  1.22  1.25 1.32 

  其它 11  2  11 2 营运能力   

投资活动现金流 -856  -1119  -1130 -1160 总资产周转率 0.47  0.44  0.52 0.69 

  资本支出 835  1000  1000 1000 应收账款周转率 22  21  20 21 

  长期投资 -47  59  120 200 应付账款周转率 3.10  3.19  3.29 3.49 

  其他 -69  -60  -10 40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 918  688  443 494 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.80  1.12 1.55 

  短期借款 10  236  -67 -89 每股经营现金流(最新摊薄) 1.07  1.23  1.85 2.52 

  长期借款 100  500  600 700 每股净资产(最新摊薄) 5.05  5.85  6.97 8.52 

  普通股增加 110  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 569  0  0 0 P/E 34.53  27.44  19.62 14.20 

  其他 129  -48  -90 -117 P/B 4.35  3.76  3.15 2.58 

现金净增加额 576  158  200 540 EV/EBITDA 22  16  11 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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