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《海西经济区发展规划》批准通过，建研将显著受益

事件描述 

近日，国务院批准了《海峡西岸经济区发展规划》，明确提出把海峡西岸经济区建设成科学发展之区、改革开放之区、

文明祥和之区、生态优美之区。 

事件评论 

第一，国务院审批通过发展规划，海西建设将提速 

此次批准通过《海峡西岸经济区发展规划》体现了中央支持福建省加快建设海峡西岸经济区的战略决策，对推动海峡

西岸经济社会发展和拓展两岸经济合作意义重大。 

海峡西岸经济区，是指台湾海峡西岸，以福建为主体包括周边地区，南北与珠三角、长三角两个经济区衔接，东与台

湾岛、西与江西的广大内陆腹地贯通，覆及人口约 6000-8000 万人，预计建成后的经济区年经济规模在 17000 万亿

以上。 

国务院要求海西建设要加快现代化基础设施建设，强化发展保障，主要包括：加强综合交通运输网络与对外通道建设、

加强沿海能源基础设施建设和加强城乡公共设施建设。 

图 1：海西经济区三纵高速公路规划 

 

资料来源：长江证券研究部 

 图 2：海西经济区八横高速公路规划 

 

资料来源：长江证券研究部 
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表 1：海西经济区建设主要基建内容 

基建领域 规划内容 

交通运输和对外通道建设 根据规划，至 2020 年，福建将建成“三纵八横三环三十三联”，规模总里程达 6100 公里高速路网。

长达 5000 公里、投资 3500 亿元左右的现代化铁路网，一跃成为我国东南沿海交通枢纽。港口方面，

福建省沿海港口确定为全国 5 大沿海港口群之一，到 2012 年，形成 3 个亿吨大港，港口经济在海西

建设和两岸“三通”中的支撑和平台作用更加凸显。航空方面，完善厦门、福州等机场两岸空中直

航的设施条件，合理布局支线机场，开辟国内外新航线，形成以福州、厦门国际机场为主的干支线

机场相结合的空港布局。 

能源基础设施建设 充分利用优良港口条件，积极利用国际国内两种资源，强化能源保障，优化能源结构。结合沿海煤

运港口的建设，合理布局沿海大型煤电，适时推进超临界、超超临界火电建设。进一步完善核电厂

址前期工作，加快推进宁德、福清核电等项目建设。积极发展风力、潮汐等新能源。进一步完善电

网建设，加强与华东电网的联网，加快开展与南方电网联网的前期工作。布局建设石油储备基地和

煤炭中转基地。加强台湾海峡油气资源的合作勘探和联合开发。结合液化天然气接收站的布局，加

快输气管网建设，逐步提高民用燃气覆盖率。 

城乡公共设施建设 改善城市间道路交通条件，加强对外交通与内部道路的衔接。完善城市内道路路网结构，提高路网

密度。推进福州、厦门、泉州等城市轨道交通发展，提高城市道路标准。进一步健全城市道路桥梁、

供水、供气、防洪、污水和垃圾处理等市政基础设施功能，提高人口承载能力。努力改善乡村交通、

饮水安全、人居环境等条件。加强水源与供水工程建设，适时开工建设一批具有防洪、灌溉、供水

等功能的综合水利枢纽。合理规划和建设跨区域、跨流域水资源配置工程，确保城乡供水安全。切

实解决沿海岛屿供水问题，适时推进向金门、马祖等地供水、供电及铺设海底通信缆线工程建设。

资料来源：国务院，长江证券研究部 

图 2：海峡西岸经济区主要覆及范围图示 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，海西发展，基建先行，公司各项业务均将受益 

近几年福建省基础设施投资超过以往 50 年总和，高速公路和快速铁路网络把长三角、海西、珠三角紧密地联接在一

起。随着此次规划的批准通过，在接下来的发展中，海西建设将提速，而基建仍将是海西经济区建设的重中之重。 

公司作为闽南地区实力第一的工程质量检测机构，形成了以厦门为核心，覆盖整个闽南地区的市场布局，恰是处于海

西经济区的核心建设区之一。此外公司今年发展势头迅猛的聚羧酸减水剂业务同样是布局在闽南地区。混凝土业务也

从岛内迁向岛外，辐射范围更广。我们认为，海西建设大量的基建工程必然加大对混凝土的需求，进而增加对混凝土

减水剂的需求，同时，工程完成后还将带来检测需求。公司的三大业务都将显著受益海西经济区的加速发展。 

预计 2011-12 年 EPS 分别为 1.135 和 1.786 元，对应 3 月 10 日收盘价，PE 分别为 25.1 和 16.0 倍，维持“推荐”

评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E

   

营业收入 364 594 947 1318 货币资金 58 723 717 862 

营业成本 242 430 652 893 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 122 164 295 425 应收账款 166 272 433 603 

％营业收入 33.5% 27.6% 31.1% 32.2% 存货 10 18 27 37 

营业税金及附加 8 13 20 28 预付账款 8 14 22 30 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 9 30 44 53 流动资产合计 252 1043 1223 1565 

％营业收入 2.6% 5.0% 4.6% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 43 69 95 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.3% 7.3% 7.3% 7.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 -4 -12 -13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% -0.7% -1.2% -1.0% 固定资产合计 131 304 390 400 

资产减值损失 2 11 17 17 无形资产 54 51 49 46 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 1 2 2 

营业利润 73 71 157 244 其他非流动资产 43 43 43 43 

％营业收入 20.1% 12.0% 16.6% 18.5% 资产总计 483 1443 1708 2057 

营业外收支 6 1 0 0 短期贷款 57 0 0 0 

利润总额 79 72 157 244 应付款项 126 225 340 466 

％营业收入 21.7% 12.1% 16.6% 18.5% 预收账款 2 4 6 8 

所得税费用 10 9 20 29 应付职工薪酬 1 2 3 4 

净利润 69 63 136 215 应交税费 6 8 14 20 

其他流动负债 6 12 18 24 归属于母公司所有者

的净利润 
68.7 62.5 136.2 214.3 

流动负债合计 199 249 380 521 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 20 20 20 20 

EPS（元/股） 0.76 0.52 1.14 1.79 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 70 77 144 252 负债合计 219 269 400 541 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
261 1164 1300 1514 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3 3 3 4 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 264 1167 1303 1518 

固定资产投资 -59 -206 -159 -113 负债及股东权益 483 1436 1704 2059 

其他 0 0 0 0 基本指标 2009A 20010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -59 -206 -159 -113   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.763 0.521 1.135 1.786 

股权融资 0 840 0 0 BVPS 2.90 12.93 10.83 12.62 

银行贷款增加（减少） 9 -57 0 0 PE 36.77 47.80 21.94 13.94 

筹资成本 24 4 12 13 PEG 0.71 1.04 0.48 0.30 

其他 -51 0 0 0 PB 9.67 1.93 2.30 1.97 

筹资活动现金流净额 -18 787 12 13 EV/EBITDA 38.50 22.26 10.33 6.37 

现金净流量 -7 658 -3 151 ROE 26.3% 5.4% 10.5% 14.2%
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