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● 1、跨越式发展推动疆内水泥需求旺盛：十二五期间新疆将完成固定资

产投资 3.6万亿，合计拉动水泥需求量 2.16-2.52 亿吨，每年约 4300-5000

万吨。考虑到五年规划期的期初及期末效应，水泥需求增速将呈现前高中

低后高的态势。随着规划完成、资金到位，预计 11 年将迎来大量项目新开

工从而水泥需求的快速增长期。 

● 2、11 年新增供求基本平衡，局部供给紧张：预计 11 年全年新投产水

泥产能 1000万吨，考虑投产时间、产能释放及产能利用率等情况，全年新

增水泥供求基本平衡，局部地区或出现供给紧张。假设目前在建、拟建水

泥生产线全部建成，则 13 年新增水泥产能大幅释放，可能出现供求关系的

拐点。从区域供求关系来看，10 年东疆地区最高，乌昌石地区次之，南疆

最差。11 年随着民生工程启动，南疆水泥市场景气度将有所提升。 

● 3、业绩增长的动力在于产能的持续扩张和价格提升：（1）根据公司规

划，十二五末疆内水泥市场占有率达到 50%以上，目前在建、拟建产能全

部建成后，疆内水泥产能将达到 4000 万吨，是目前产能的 2.7 倍。（2）区

域价格具备进一步上涨动力。目前疆内及江苏价格延续去年较好水平，而

10 年疆内下半年涨价、江苏 10 月涨价，因此整体价格同比有不同幅度的

上涨；疆内 7 月需求旺季的来临，将对价格上涨带来一定的刺激。 

● 4、盈利预测及评级：预计公司 11-12 年 EPS 分别为 2.43 元、3.20 元

（未考虑增发摊薄），对应动态市盈率分别为 16倍、12 倍；同时考虑到公

司区域市场景气度可能超预期，给予“推荐”评级。 

 市场数据 

市价(元) 39.97 

上市的流通 A 股(亿股) 3.09 

总股本(亿股) 3.89 

52 周股价最高最低(元) 16.8-45.18 

上证指数/深证成指 2948.48/12699.42 

2010 年股息率 1.04% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4115.12  5704.78  8165.67  10636.32  

增长率(%) 17.78  38.63  43.14  30.26  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 

351.03  505.42  946.99  1243.24  

增长率(%) 88.66  43.98  87.37  31.28  

毛利率(%) 26.40  28.90  30.85  30.81  

净资产收益率(%) 15.44  13.98  20.76  21.42  

EPS(元) 0.90  1.30  2.43  3.20  

P/E(倍) 44.10  30.63  16.35  12.45  

P/B(倍) 11.16  4.28  3.39  2.67  

来源：公司年报、民族证券 
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跨越式发展推动新疆水泥需求旺盛 

根据规划，十二五期间新疆将完成固定资产投资 3.6 万亿，假设亿元固定资产投资需要

水泥 0.6-0.7 万吨，则水泥需求量合计 2.16-2.52 亿吨，每年约 4300-5000 万吨，而 10 年新

疆水泥需求 2360 万吨。考虑到五年规划期的期初及期末效应，预计十二五期间，水泥需求增

速将呈现前高中低后高的情况，11-12 年需求增速 30%，13-14 年降到 15%，15 年重回 30%。 

10 年新疆固定资产投资同比增长 25.2%，略高于全国平均增速 24.5%，但固定资产投资新

开工项目增速仅为 3.8%，远远低于全国平均水平。这主要是因为很多项目处于前期规划阶段，

随着规划完成、资金到位，预计 11年将迎来大量项目新开工的集中爆发时期。目前来看，我

们的判断正在得到逐步验证：4 月初，18 座水库在新疆天山南北七个地州、18 个县市同时宣

布奠基。 

图 1：新疆固定资产投资增速  图 2：新疆新开工项目投资增速 

0%

10%

20%

30%

40%

1994年 1998年 2002年 2006年 2010年

全国 新疆
 

 

0%

20%

40%

60%

80%

2008年 2009年 2010年

全国 新疆
 

资料来源：国家统计局、民族证券  资料来源：国家统计局、民族证券 

 

11 年水泥新增供求基本平衡 

10 年底新疆水泥产能 3500 万吨左右，预计 11 年全年新投产水泥产能 1000万吨，考虑投

产时间、产能释放及产能利用率等情况，预计 11 年新增水泥供求基本平衡，局部地区出现供

给紧张的局面。假设目前在建、拟建水泥生产线全部建成，则 13 年新增水泥产能大幅释放，

可能出现供求关系的拐点。 

表 1：2010 年新疆水泥投产情况 

区域 企业名称  生产线规模（t/d）  所在地区  建成时间  

北疆 

天山米东二期 1 线 2000 乌市 2010 年 1 月 

天山米东二期 2 线 2000 乌市 2010 年 1 月 

奇台大唐鼎旺 3000 昌吉 2010 年 1 月 

屯河布尔津 2000 阿勒泰 2010 年 6 月 

哈巴河阿山水泥 2500 阿勒泰 2010 年 6 月 

东湖水泥厂 800 吐鲁番 2010 年 8 月 

天山哈密 2500 哈密 2010 年 8 月 

天业三期 1 线 3000 石河子 2010 年 9 月 

天业三期 2 线 2500 石河子 2010 年 9 月 

南疆 

青松克州 2500 克州 2010 年 2 月 

巴州青松绿园公司 2500 巴州 2010 年 6 月 

鲁岳三川水泥 2500 巴州 2010 年 7 月 

杜瓦玉山水泥 800 和田 2010 年 8 月 

资料来源：数字水泥网、民族证券 
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从区域供求关系来看，10 年东疆地区最高，乌昌石地区次之，南疆最差。哈密、吐鲁番

地区受兰新铁路、哈密-罗布泊铁路等重点工程拉动，存在供给缺口。乌昌石地区是全疆民用

需求最大的地区，占 60%左右，尽管 10 年新增产能较多，但预计 11 年供求关系仍相对较好，

旺季可能出现供给紧张。南疆地区受新增产能投放、需求不达预期等因素影响，10 年水泥市

场相对较差；随着南疆民生工程的启动，预计 11 年南疆水泥市场景气度将有所提升。 

 

旺季来临，疆内水泥有提价预期 

10 年新疆水泥价格出现持续上涨，11 月底传统淡季价格有所回落。目前价格延续去年下

半年的较好水平，较上年同期由不同幅度的上涨。以乌市水泥为例，32.5 级吨水泥价格同比

涨 20-30 元，42.5 级同比涨 50-60 元。根据以往经验及订单情况，目前价格有望维持至 5-6

月；同时 7月需求旺季的来临，将对价格上涨带来较大的刺激。 

图 3：乌鲁木齐 P042.5 级水泥价格  图 4：南京 P042.5 级水泥价格 
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资料来源：数字水泥网、民族证券  资料来源：数字水泥网、民族证券 

 

抓住历史机遇，产能快速扩张 

2010 年底，公司拥有水泥产能约 2000 万吨，其中新疆 1500 万吨。根据公司规划，十二

五末疆内水泥市场占有率达到 50%以上。公司在建、拟建产能全部建成后，疆内水泥产能将达

到 4000 万吨，是目前产能的 2.7 倍，疆内及江苏合计产能达到 4500 万吨。公司拟公开增发，

涉及产能约 1500 万吨。 

2010 年公司水泥销量 1480 万吨，其中江苏地区销量 480 万吨，南疆 400万吨，东疆、北

疆分别 300万吨。预计公司 11-12年销量将达到 1980 万吨、2500 万吨。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 
流动资产  2,003   2,613   3,963   5,348  营业收入  4,115   5,705   8,166   10,636  

  现金及等价物  877   1,053   2,217   3,182  营业成本  3,029   4,056   5,647   7,359  

  应收帐款  264   495   515   612  营业税金及附加  27   37   49   64  

  存货  497   607   727   956  销售费用  304   339   490   617  

  其它流动资产  364   458   503   597  管理费用  323   459   637   819  

非流动资产  5,869   7,747   8,614   9,430  财务费用  151   185   252   313  

长期股权投资  213   209   251   296  资产减值损失  2   90   16   21  

非营业投资  303   282   282   282  公允价值变动净

 

 29   1   -     -    

固定资产及其他  5,327   7,226   8,040   8,798  投资净收益  11   38   42   46  

递延所得税资产  27   30   41   53  营业利润  319   578   1,116   1,490  

资产总计  7,871   10,360   12,577   14,778  营业外收入  175   207   210   231  

流动负债  3,684   2,774   3,996   4,864  营业外支出  10   9   -     -    

  短期借款  1,589   868   1,302   1,562  利润总额  484   777   1,326   1,721  

  应付帐款  1,193   1,358   1,455   1,817  所得税  48   101   199   258  

 预收账款  143   183   175   210  净利润  437   675   1,127   1,463  

  其它流动负债  760   365   1,065   1,275  少数股东损益  86   170   180   219  

非流动负债  2,286   3,311   3,178   3,048  归属于母公司所

 

 351   505   947   1,243  

  长期借款  2,151   3,176   3,134   2,992  EPS（元） 0.90  1.30  2.43  3.20  

  其它非流动负债  135   135   44   56  EBITDA  718   1,159   1,729   2,221  

负债合计  5,969   6,085   7,174   7,913       

  少数股东权益  515   660   841   1,060  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  1,387   3,615   4,562   5,805   2009 2010 2011E 2012E 

负债和股东权益  7,871   10,360   12,577   14,777  成长能力     

     营业收入 17.78% 38.63% 43.14% 30.26% 

     营业利润 89.75% 81.18% 93.09% 33.45% 

     归属母公司净利

 

88.66% 43.98% 87.37% 31.28% 

     获利能力     

     毛利率 26.40% 28.90% 30.85% 30.81% 

现金流量表     净利率 8.53% 8.86% 11.60% 11.69% 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E ROE 15.44% 20.21% 23.16% 23.99% 

经营活动现金流  773   576   1,699   2,260  偿债能力     

  净利润  437   675   1,127   1,463  资产负债率 75.84% 58.74% 57.04% 53.54% 

  资产减值准备  2   90   16   21  流动比率 0.54  0.94  0.99  1.10  

  折旧和摊销  285   346   386   443  速动比率 1.62  0.57  0.69  0.79  

  公允价值变动损失  -29   -1   -     -    营运能力     

  财物费用  151   185   252   313  总资产周转率 0.59  0.63  0.71  0.78  

  投资收益  -11   -38   -42   -46  应收帐款周转率 3.78  15.04  16.18  18.88  

  营运资本变动  -95   -674   -32   66  应付帐款周转率 2.73  2.94  3.78  4.27  

递延税款变化  32   -6   -8   -    每股指标(元)(按

 

    

投资活动现金流  -1,685   -2,183   -1,200   -1,200  每股收益 0.90  1.30  2.43  3.20  

  资本支出  -1,411   -2,245   -1,200   -1,200  每股经营现金 1.99  1.48  4.37  5.81  

  其它  -274   62   0   -0  每股净资产 3.57  9.29  11.73  14.92  

融资活动现金流  1,119   1,782   665   -95  估值比率     

权益性融资  178   1,698   -     0  P/E 44.10  30.63  16.35  12.45  

负债净变化  1,092   269   917   218  P/B 11.16  4.28  3.39  2.67  

财务费用  -151   -185   -252   -313       

现金净增加额  206   176   1,164   965       

          

资料来源：公司报表、民族证券 
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