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需求是混凝土业务的主要关注点，混凝土公司的投资逻辑是“一提一扩”，即产能

利用率的提升（内生扩张），和产能扩张（外延式扩张），主要的限制条件是资

金而非产能。公司“一提一扩”的投资逻辑在未来三年内是存在的，公司相对同行

而言是具有明显的资金优势，未来守望高成长。公司估值水平已经达到历史低点。 

投资要点 

 需求面临高增长。发达国家商品混凝土占比约为 70%-80%，而我国目前

商混占比约为 30%，按照政府的时间表，正处于由省会城市向三四线城市

推广的阶段，同时，新疆“十二五”投资要翻一番多，新疆需求在爆发式增

长的前期。“十二五”期间新疆固定资产投资增速至少在 20%以上，按照过

去全国的经验，商品混凝土需求增速为固定资产投资的 2 倍左右，意味着

“十二五”期间新疆商品混凝土行业整体将有 40%左右的增长，10 年增速高

达 44%。公司作为区域龙头企业加之资金优势，增速应当不低于行业。 

 原材料引起的毛利率的下降属于递延资产，配置产业链中游的时点到。商

品混凝土行业是拥有独占性资源的加工行业，虽然混凝土行业对水泥的需

求是刚性的，但是建筑企业对混凝土的需求也是刚性的，只要水泥价格不

发生大幅波动，混凝土企业的毛利率将会相对稳定。水泥价格上涨带来的

毛利率下降属于递延资产，配置中游的时点到。 

 估值明显折让，首次关注并给予推荐评级。预测公司 2011、2012、2013

年 EPS 分别为 0.64、1.18、1.85 元，对应动态 PE 为 30X、16X、10X，

公司混凝土业务和水泥业务合理市值约为 46 亿，目前市值 42 亿，较合理

市值有 10%的折让，资金和需求限制放松后估值存在较大向上空间。剔除

水泥业务估值，单纯混凝土业务 11 年动态 PE 仅为 22X，达到历史低点，

并已较海南瑞泽明显折让。 

风险提示 

宏观经济的风险。 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 21000 

流通 A 股/B 股(万股) 9745/0 

资产负债率(%) 42.16 

每股净资产(元) 4.55 

市盈率(倍) -131.63 

市净率(倍) 4.48 

12 个月内最高/最低价 26.16/17.4 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

 [table_relation] 相关研究报告 

 

 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1365 1987 2920 3826 

同比增速(%) 49% 46% 47% 31% 

净利润(百万) 107 134 247 389 

同比增速(%) 35% 25% 84% 58% 

每股盈利(元) 0.51 0.64 1.18 1.85 

市盈率(倍) 36.87 29.57 16.03 10.17 
 

证券研究报告 
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一、混凝土业务：投资逻辑是“一提一扩” 

 

需求是混凝土业务的主要关注点，混凝土公司的投资逻辑是“一提一扩”，即产能利用率的提

升（内生扩张），和产能扩张（外延式扩张），主要的限制条件是资金而非产能。我们发现公

司“一提一扩”的投资逻辑在未来三年内是存在的，公司相对同行而言是具有明显的资金优势。 

 

1. 需求面临高增长，行业整体处在加速增长阶段 

 

商品混凝土的当月产量同比波动十分剧烈，它具有明显的季节性特点，基本上拟合施工周期。

但是如果观察累计值同比，不难发现，整个行业近年来增速保持在 35%以上，有时接近 40%，

约是固定资产投资增速的 2 倍。整个混凝土行业享受两个增速，一是固定资产投资的增速，

二是商品混凝土占比提升带来的增速，发达国家商品混凝土占比约为 70%-80%，基本杜绝

的存在环境问题的现场搅拌，而我国目前商混占比约为 30%，按照政府的时间表，正处于由

省会城市向三四线城市推广的阶段，还有很大提升空间。 

 

图表 1  全国商品混凝土产量当月同比 
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资料来源：Wind 

 

图表 2  全国混凝土产量累计同比 
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资料来源：Wind 

 

新疆工作座谈会要求到2015年新疆人均地区生产总值达到全国平均水平，城乡居民收入和人

均基本公共服务能力达到西部地区平均水平，基础设施条件明显改善。“十二五”投资较“十一

五”要翻一番多。2011年自治区初步安排252项重点建设项目，计划投资1500亿元以上，涉

及基础设施建设、水利水电等。 
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站在公司的角度看，按照2010年新疆固定资产投资3028亿为基数计算，要达到翻一番多的

目标，“十二五”期间新疆固定资产投资增速至少在20%以上，按照过去全国的经验，商品混

凝土需求增速为固定资产投资的2倍左右，意味着“十二五”期间新疆商品混凝土行业整体将

有40%左右的增长。公司作为区域龙头企业加之资金优势，我们判断增速应当不低于行业。 

 

从 10 年的情况来看，公司主要收入仍然集中在乌鲁木齐地区，并且在乌鲁木齐地区依旧实

现了高增长，阜康、哈密等新进入地区收入增速都超过 100%。收入情况吻合行业情况，即

商品混凝土正在向三四线城市快速推广，同时新疆需求在爆发式增长的前期。 

 

图表 3  公司 10 年收入分地区情况 

 2010 YOY 2009 YOY 

乌鲁木齐地区(元) 880,400,994 35.5% 649,561,850 4.52% 

阜康地区(元) 173,372,003 229.6% 52,608,038 - 

库尔勒地区(元) 152,959,419 10.4% 138,577,848 15.48% 

哈密地区(元) 70,271,264 125.3% 31,195,097 - 

奎屯地区(元) 64,515,006 63.0% 39,569,599 -2.79% 

伊犁地区(元) 21,234,104 -   

资料来源：公司年报 

 

图表 4  2010 收入分地区占比                     图表 5  2009 收入分地区占比 
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资料来源：公司年报，华创证券                               资料来源：公司年报，华创证券 

 

产能并不是公司的一个主要限制，混凝土搅拌站的建设周期非常短，最短 2 个月即可建成。

但是业务的扩大通常伴随着应收账款，同时搅拌站投建也需要资金，因此资金的限制更为紧

要。公司 09 年底上市时仅有 19 条线，但是到目前在建和建成的生产线已达到 48 条，是市

场当初远未预料到的。产能的迅速扩张更多是地理上的考虑，而混凝土行业产能利用率通常

只有 50%，公司目前产能利用率不到 50%，即使产能不扩张，只要运输半径内的需求增加、

产能利用率提升依旧可以支撑可观的增长。因此，在对公司未来混凝土业务收入的预期中，

我们并不主要考虑产能的因素，主要考虑的是需求。 

 

2、原材料引起的毛利率的下降更像是一种递延资产，配置产业链中游的时候到了 

 

从时间序列上看，销量和原材料价格主导毛利率水平 

 

公司一个财务年度之内不同季度间毛利率波动非常大，一季度通常为负数，但是一季度通常

没有销量，混凝土行业固定资产规模相对较大，导致库存和折旧使毛利率失真。 
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商品混凝土行业是拥有独占性资源的加工行业，虽然混凝土行业对水泥的需求是刚性的，但

是建筑企业对混凝土的需求也是刚性的，从过去的经验看，水泥价格绝对值的高低对混凝土

企业毛利率影响是可控的，只要水泥价格不发生大幅波动，混凝土企业的毛利率将会相对稳

定。2011 年二季度受累水泥价格的快速上涨，公司毛利率将会有所走低，事实上，我们认

为仅由原材料因素引起的毛利率下降更像是一种递延资产，因为只要行业内竞争没有恶化，

水泥价格走平的时候公司毛利率将会恢复，当水泥价格走低的时候，就会补偿此前水泥价格

上涨而损失的应有利润。我们判断目前新疆水泥价格很难再出现明显的上涨，配置中游环节

的时刻已经到来。 

 

图表 6  单季度毛利率和单季度营业收入 
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资料来源：Wind 

 

图表 7  公司单季度报表部分财务数据，货币资金在历史高位 

单位元  2011 一季报  2010 年报  2010 三季报  2010 中报  2010 一季报  2008 年报 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    货币资金(元) 568,489,376 479,592,521 485,750,780 466,756,441 557,831,511 120,653,695 

       

    应收账款(元) 232,170,294 311,135,513 506,392,813 436,106,910 216,147,524 214,487,282 

       

    固定资产(元) 565,363,518 533,664,569 491,291,521 475,255,731 383,875,696 292,596,951 

       

    应付账款(元) 112,931,095 118,892,720 273,019,601 276,925,263 76,635,254 88,981,570 

资料来源：Wind 

 

3. 从横截面数据看，门槛影响毛利率水平 

 

地方政府主管部门，通常是散装水泥办等机构，会对该地区的商品混凝土站布局进行规划，

一个城市在一定发展时期商混站的规划数量相对稳定，但是随着经济发展，政府就会考虑增

加规划数量。公司主要市场中乌鲁木齐的毛利率明显偏低，因为乌鲁木齐是成熟市场，据不

完全统计，在过去的 5 年，乌鲁木齐的商混站数量翻了 3-4 倍，竞争已经处于充分的状态。

但是长期看，商混站属于政府管控行业，地理位置属于独占性资源，不存在无限复制性，仅

考虑门槛的因素毛利率将在充分竞争情况下维持稳定。公司 80%左右的业务集中在毛利率

最低的乌鲁木齐市场，公司正在积极开拓中小城市市场，并采取“固定+移动”的策略，这也就

意味这如果不考虑原材料价格因素，未来毛利率将会提升，虽然库尔勒等毛利率过高的地区

会向均值回归，但在相当长一段时间内仍会高于乌鲁木齐水平。 
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图表 8  2010 公司毛利率                          图表 9  2009 年公司毛利率 
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资料来源：公司年报，华创证券                                资料来源：公司年报，华创证券 

 

二、水泥业务：基数小增速高 

 

公司目前在建一条 3000t/d 新干法水泥生产线，预计 2012 年中达产。同时规划了另一条

3000t/d 生产线，全资子公司吉木萨尔县天宇华鑫水泥开发有限公司为实施主体，中材国际

承担 EPC 总承包。公司另外还玛纳斯县拟建一条 5000t/d 水泥生产线，相关手续还在申报

中。主要目标市场仍然是乌昌区域。 

 

图表 10  公司水泥生产线布局（包括拟建） 

吉木萨尔：一条3000t/d

在建，2012年5月投产

吉木萨尔：一条3000t/d

拟建

玛纳斯县：一条
5000t/d拟建

 
资料来源：华创证券研究所 

 

水泥供给方面，截止 2010 年底，新疆区统计规模以上的水泥企业 62 家，2010 年新疆区水

泥总产量为 2374.12 万 t。新型干法熟料产能 2461.40 万 t，新型干法生产线共有 41 条。2010

年新增新型干法熟料产能 936.20 万 t，新增新型干法生产线共有 13 条，其中规模 2000(含

2000)t/d 以上~2500(含 2500)t/d 以下的有 11 条，3000t/d 的有 1 条，1200t/d 的有 1 条。  

 

水泥需求方面，新疆工作座谈会要求到 2015 年新疆人均地区生产总值达到全国平均水平， 

“十二五”投资较“十一五”要翻一番多。2011 年自治区重点工程包括兰新铁路第二双线、昌吉

新热电厂、哈密—额济纳铁路、乌鲁木齐绕城高速等 40 个项目。  

 

目前新疆水泥价格维持在高位，虽然 7 月将进入开工旺季，但是下半年新投产产能也相当可观。 
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图表 11  新疆水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥，华创证券研究所 

 

图表 12  2011 年预计新投产产能 

企业名称 
熟料规模 

t/d 
所在地区 建成时间 

图木舒克市前海水泥有限公司 2500 喀什（图木舒克） 2011.01 

莎车隆基水泥有限公司 2500 喀什（莎车） 2011.05 

喀什飞龙水泥有限公司 2000 喀什（市） 2011.04 

喀什疏勒新森水泥有限公司 2500 喀什（疏勒） 2011.05 

喀什红旗水泥有限公司 2500 喀什 2011.08 

阿克苏天山多浪水泥有限公司喀什 4000 喀什 2011.1 

阿克苏天山多浪水泥有限公司叶城 4000 喀什  

资料来源：华创证券研究所 

 

三、盈利预测和估值 

 

1. 盈利预测 

 

混凝土业务 

 

我们判断“十二五”期间新疆商品混凝土行业整体将有年均40%左右的增长（两倍于固定资产

投资）。公司作为区域龙头企业加之资金优势，我们判断增速应当不低于行业。 

 

假设：考虑到每个地区水泥价格和混凝土销售价格均有差别，且波动频繁，假设产品和原材

料价格会相当繁琐并且失真，我们直接假设毛利率水平，根据过去经验，毛利率能够直接反

应产品和原材料价格的相对变动趋势，毛利率超过 20%的地区将会逐渐回归。 

 

图表 13  混凝土业务收入和毛利率预测 

主营收入 千元 2010 毛利率% 2011 毛利率% 2012 毛利率% 2013 毛利率% 

乌鲁木齐 880,401 13.32% 1,232,561 12.00% 1,602,330 14.00% 2,083,029 14.00% 

阜康 173,372 17.06% 260,058 16.00% 364,081 18.00% 437,306 18.00% 

库尔勒 152,959 25.50% 229,439 23.00% 321,214 22.00% 417,578 21.00% 

哈密 70,271 13.10% 105,407 12.00% 147,569 15.00% 206,597 15.00% 

奎屯 64,515 19.20% 96,773 19.00% 135,482 19.00% 189,674 19.00% 

伊犁 21,234 23.10% 31,851 22% 44,591 21% 62,428 20% 

喀什 - - 31,000 17% 43,400 17% 60,760 17% 

合计 1,362,752   1,987,088   2,658,667   3,493,371   

资料来源：华创证券研究所 
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水泥业务 

 

假设：公司水泥生产线达产后吨净利 70 元。产能利用率在按 300 天计算的基础上打 8 折，

则吉木萨尔一线投产后每年可增加公司净利 6700 万元左右。 

 

图表 14  公司水泥生产线盈利假设和测算 

 设计产能 
年产能(万吨/

年） 

产能利用

率 

吨净利假设

（元） 
达产后年净利（万） 

吉木萨尔一线 3000t/d 120 80% 70 6720 

吉木萨尔二线 3000t/d 120 80% 70 6720 

玛纳斯县 5000t/d 200 80% 70 11200 

资料来源：华创证券研究所 

 

图表 15  水泥业务净利润预测 

 净利润 亿元 2010 2011 2012 2013 

吉木萨尔一线 0 0 4500 6700 

吉木萨尔二线 0 0 0 0 

玛纳斯县 0 0 0 0 

资料来源：华创证券研究所 

 

2. 估值 

 

混凝土业务 

 

目前混凝土为主业的可比公司是海南瑞泽，海南瑞泽 11 年动态 PE32X。西部建设历史动态

PE 区间是 25X-55X。 

 

图表 16  混凝土可比估值 

    

收盘价 

  EPS     PE   

    2011E 2012E 2013E 2011 2012 2013 

002596.SZ 海南瑞泽 24.43 0.77 1.04 1.29 32  23  19  

资料来源：Wind 

 

图表 17  西部建设动态 PE 
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资料来源：Wind 
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考虑到混凝土行业的增长，我们认为公司混凝土业务合理估值是 25X，预计 11 年公司净利

润为 1.45 亿，11 年全部利润均为混凝土业务贡献，25 倍估值对应公司混凝土业务合理市值

为 36 亿。在资金和需求的限制放松后，公司将迎来增速的拐点，估值未来存在提升的空间。 

 

水泥业务 

 

考虑到公司后续还将有较多水泥产能投放，我们按照吉木萨尔一线盈利完全释放情况下给予

15 倍估值，水泥业务市值约为 10 亿。 

 

图表 18  新疆水泥可比估值 

  

收盘价 

 EPS   PE  

  2011E 2012E 2013E 2011 2012 2013 

000877.SZ 天山股份  35.54 2.87  3.77  4.22  12  9  8  

600425.SH 青松建化  20.82 1.44  2.01  2.58  14  10  8  

资料来源：华创证券研究所 

 

综合判断，公司混凝土业务和水泥业务合理市值约为 46 亿，目前市值 42 亿，较合理市值

有 10%的折让，资金和需求限制放松后估值存在向上修复空间。剔除混凝土业务后，单纯

混凝土业务 11 年动态 PE 仅为 22X，新疆混凝土行业“十二五”将保持 35%-40%的增长，

同时，公司目前已经较行业内唯一可比上市公司海南瑞泽明显折价，我们首次关注并给予推

荐评级。 

 

四、风险提示 

 

宏观经济的风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 878 1018 1128 1302 营业收入 1365 1987 2920 3826 

现金 480 400 400 400 营业成本 1151 1697 2424 3099 

应收账款 311 540 650 815 营业税金及附加 2 2 3 4 

其它应收款 3 2 3 2 营业费用 25 36 53 69 

预付账款 15 12 9 13 管理费用 38 52 73 92 

存货 29 25 27 33 财务费用 11 25 58 85 

其他 40 39 39 39 资产减值损失 5 7 7 7 

非流动资产 670 1279 1872 2544 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 534 654 748 911 营业利润 131 168 303 471 

无形资产 71 109 147 185 营业外收入 3 4 5 6 

其他 66 516 977 1448 营业外支出 1 2 3 2 

资产总计 1549 2297 3000 3846 利润总额 132 170 305 475 

流动负债 329 835 1229 1622 所得税 15 26 46 71 

短期借款 100 601 963 1325 净利润 117 145 259 403 

应付账款 119 126 141 151 少数股东损益 10 11 12 14 

其他 111 109 125 146 归属母公司净利润 107 134 247 389 

非流动负债 162 260 311 360 EBITDA 203 275 469 696 

长期借款 155 255 305 355 EPS（元） 0.51 0.64 1.18 1.85 

  其他 7 5 6 5      

负债合计 491 1095 1540 1982 主要财务比率     

少数股东权益 69 80 92 106  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 210 210 210 210 成长能力     

资本公积金 400 400 400 400 营业收入 49.5% 45.6% 47.0% 31.0% 

留存收益 378 512 759 1148 营业利润 28.3% 28.0% 80.1% 55.6% 

归属母公司股东权益 988 1122 1369 1758 归属母公司净利润 35.5% 24.7% 84.4% 57.7% 

负债和股东权益 1549 2297 3000 3846 获利能力     

     毛利率 15.6% 14.6% 17.0% 19.0% 

现金流量表     净利率 7.9% 6.7% 8.5% 10.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 11.9% 18.0% 22.1% 

经营活动现金流 81 50 346 484 ROIC 15.2% 10.0% 13.3% 15.2% 

净利润 117 145 259 403 偿债能力     

折旧摊销 61 82 108 140 资产负债率 31.7% 47.7% 51.3% 51.5% 

财务费用 11 25 58 85 净负债比率 55.95% 78.13% 82.37% 84.74% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.67 1.22 0.92 0.80 

营运资金变动 -112 -198 -79 -142 速动比率 2.58 1.19 0.90 0.78 

其它 4 -3 -1 -3 营运能力     

投资活动现金流 -277 -689 -700 -810 总资产周转率 0.91 1.03 1.10 1.12 

资本支出 264 650 660 770 应收帐款周转率 5 5 5 5 

长期投资 0 -1 -1 -1 应付帐款周转率 10.28 13.86 18.16 21.23 

其他 -13 -40 -40 -40 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -21 560 353 326 每股收益 0.51 0.64 1.18 1.85 

短期借款 -85 501 362 361 每股经营现金 0.39 0.24 1.65 2.30 

长期借款 75 100 50 50 每股净资产 4.70 5.34 6.52 8.37 

普通股增加 70 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -70 0 0 0 P/E 36.87 29.57 16.03 10.17 

其他 -11 -41 -59 -85 P/B 4.01 3.53 2.89 2.25 

现金净增加额 -216 -80 0 0 EV/EBITDA 19 14 8 5 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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