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[table_main] 公司点评 
建筑材料 

西部建设(002302.SZ)/22.30 元 

上调盈利预测，未来业绩仍有上调空间 
 

 

事    项 

西部建设 2011 年 7 月 14 日发布业绩预告修正公告，2011 年上半年归属于上

市公司股东的净利润同比增速由-10%～20%上调为 20%-50%。 

主要观点 

 需求面临高增长，行业景气度不输园林装饰。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。新疆地域 10 年混凝土产量增速高达 44%，行业景气度

不输园林装饰。 

 混凝土行业的本质是一种服务，行业属性类似于建筑，估值建议参考新兴

建筑行业。混凝土从产品属性上看是建材，但是从行业属性上看更接近建

筑，商品混凝土加工本质上是一种服务，承担的风险小，盈利模式是成本

加一定毛利，产能限制小，和建筑业一样属于产业链中间行业。所以如果

我们把混凝土行业和水泥行业对比，很容易看到中间行业共有的一些劣

势，而忽略中间行业的优势。我们建议在混凝土行业在估值上可以参考园

林装饰等新兴建筑行业。 

 上半年业绩好于预期，上调盈利预测。考虑到上半年业绩好于预期，我们

上调 11 年全年收入预期 3%，上调 11 年毛利率 0.5%，上调 11 年净利润

10%。调整完成后，公司 2011、2012、2013 年 EPS 预测值分别为 0.70、

1.23、1.93 元，对应动态 PE 为 27X、15X、9X。考虑到 12 年投产的水

泥线预期已经反映在了 11 年估值上，剔除水泥业务 10 亿市值，目前混凝

土业务市值实际仅为 24X，而且毛利率在低点推高了 11 年估值，考虑到

行业增速以及 11 年底的估值坐标切换，我们维持推荐评级。 

风险提示 ： 宏观经济的风险 
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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) -143.89 

市净率(倍) 4.90 

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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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 2047 3009 3941 

现金 480 400 400 400 营业成本 1151 1740 2497 3193 

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 37 54 71 

预付账款 15 12 9 13 管理费用 38 53 75 95 

存货 29 25 27 33 财务费用 11 24 57 83 

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 131 183 315 490 

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 132 185 317 494 

流动负债 329 822 1205 1582 所得税 15 28 48 74 

短期借款 100 588 940 1285 净利润 117 158 270 420 

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 107 147 257 406 

非流动负债 162 260 311 360 EBITDA 203 290 480 713 

长期借款 155 255 305 355 EPS（元） 0.51 0.70 1.23 1.93 

  其他 7 5 6 5      

负债合计 491 1082 1516 1942 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% 50.0% 47.0% 31.0% 

留存收益 378 525 783 1188 营业利润 28.3% 39.8% 71.7% 55.5% 

归属母公司股东权益 988 1135 1392 1798 归属母公司净利润 35.5% 36.9% 75.1% 57.6% 

负债和股东权益 1549 2297 3000 3846 获利能力     

     毛利率 15.6% 15.0% 17.0% 19.0% 

现金流量表     净利率 7.9% 7.2% 8.6% 10.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 13.0% 18.5% 22.6% 

经营活动现金流 81 63 355 498 ROIC 15.2% 10.8% 13.7% 15.6% 

净利润 117 158 270 420 偿债能力     

折旧摊销 61 82 108 140 资产负债率 31.7% 47.1% 50.5% 50.5% 

财务费用 11 24 57 83 净负债比率 55.95% 77.87% 82.09% 84.43% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.67 1.24 0.94 0.82 

营运资金变动 -112 -198 -79 -142 速动比率 2.58 1.21 0.91 0.80 

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 1.06 1.14 1.15 

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 14.21 18.71 21.87 

其他 -13 -40 -40 -40 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -21 547 344 312 每股收益 0.51 0.70 1.23 1.93 

短期借款 -85 488 352 345 每股经营现金 0.39 0.30 1.69 2.37 

长期借款 75 100 50 50 每股净资产 4.70 5.41 6.63 8.56 

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 26.93 15.38 9.76 

其他 -11 -40 -58 -83 P/B 4.01 3.49 2.84 2.20 

现金净增加额 -216 -80 0 0 EV/EBITDA 19 13 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。 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 

 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


