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基础数据 
总股本（百万股） 389
流通 A 股（百万股） 389
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,673
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

增发价格较低，投资价值凸显 
——增发方案及预增公告点评 

 公司近日发布公开增发招股意向书及 2011 年度业绩预告：采用网上、网

下定价发行的方式，拟增发不超过 1.2 亿股，发行价格为 20.64 元/股，募

集资金总额不超过 24.768 亿元；2011 年预计归属于母公司净利润约 11 亿

元，同比增长 110－130%，实现 EPS 约 2.8 元，符合预期。 

 本次募集资金将用于喀什天山 4000t/d 生产线扩建工程、叶城天山 4000t/d
生产线、达坂城天山 2*5000t/d 生产线项目（一期）、阜康电石渣水泥

3*2500t/d 生产线（一期）、洛浦天山 3200t/d 生产线和吐鲁番天山 100 万

吨水泥粉磨站项目。据我们了解，目前叶城、喀什项目已于 2011 年 8 月

投产，阜康、洛浦项目已开工。经我们统计，截至 2011 年底公司水泥产

能约 2600 余万吨，今年预计新投产 6 条生产线，2012 年底产能将近 3700
万吨，并在全疆 14 个地州均有布局，形成明显的区域布局优势，另外，由

于新建生产线产能规模较大，也可带来公司生产成本的降低。 

 我们认为新疆地区的基建受宏观调控政策影响相对较小，水泥价格由真实

需求所支撑，并且到 2012 年底前尚难以有大规模的产能释放出，今年疆

内市场价格整体将维持稳定（局部地区可能会有波动）。公司目前市场占有

率 40%以上，在资金面紧张的宏观环境下，生产线建设推进的速度快过疆

内其他企业，尽享本轮景气盛宴。 

 谨慎预期下，2012 年公司可实现销量 2300 万吨（其中疆内 1850 万吨，

江苏 450 万吨）；假设疆内水泥及熟料出厂均价比 2011 年回落 10 元/吨，

江苏回落 45 元/吨，吨成本维持稳定，预计增发 1.2 亿股全面摊薄后 2012
－2013 年 EPS 分别为 2.46 和 2.94 元，增发价格对于 2012 年 PE 为 8.4
倍。截至 3 季度末公司 BPS 为 11.34 元，增发价格对应发行前 PB 为 1.82
倍，发行后 PB 约为 1.3 倍左右。综合考虑 PE、PB，增发价格安全边际

较高：合理股价在 24.5—27.1 元左右，相当于 2012 年 10—11 倍 PE。我

们建议投资者积极认购增发股份。同时维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：新疆基建投资放缓，水泥价格低于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5704.8 7330.3 9478.3 12202.5 

(+/-%) 38.6 28.49% 29.30% 28.74%

归属母公司净利润(百万元) 505.4 1089.5  1252.0 1496.7 

(+/-%)  44.0 115.57% 14.91% 19.54%

EPS(元) 1.30 2.74  2.46 2.94 

P/E(倍) 16.94 7.86  8.95 7.48 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013
流动资产 2613  3010  4605  7712 营业收入 5705  7330  9478 12202 
现金 1053  1316  2362  4852 营业成本 4056  4836  6491 8598 
应收账款 158  286  370  427 营业税金及附加 37  47  61 78 
其他应收款 16  32  41  52 营业费用 339  407  531 671 
预付账款 435  387  519  688 管理费用 459  561  720 952 
存货 607  764  1025  1357 财务费用 185  234  241 215 
其他流动资产 344  226  289  335 资产减值损失 90  85  90 90 
非流动资产 7747  10354  13189  13365 公允价值变动收 1  0  0 0 
长期投资 209  312  311  310 投资净收益 38  66  60 55 
固定资产 5245  8288  11229  11683 营业利润 578  1227  1405 1654 
无形资产 316  376  439  494 营业外收入 207  335  350 450 
其他非流动资 1978  1378  1211  878 营业外支出 9  17  23 25 
资产总计 10360  13365  17794  21077 利润总额 777  1545  1732 2079 
流动负债 2774  4408  4691  5805 所得税 101  201  225 208 
短期借款 868  1559  1250  1500 净利润 675  1344  1507 1871 
应付账款 1219  1472  1963  2608 少数股东损益 170  255  255 374 
其他流动负债 687  1377  1478  1697 归属母公司净利 505  1090  1252 1497 
非流动负债 3311  3493  3705  4003 EBITDA 1109  1982  2428 2838 
长期借款 3176  3376  3576  3876 EPS（元） 1.30  2.80  2.46 2.94 
其他非流动负 135  116  129  127  
负债合计 6085  7901  8396  9808 主要财务比率  
少数股东权益 660  915  1170  1544 会计年度 2010 2011E 2012 2013
股本 389  389  509  509 成长能力  
资本公积 2178  2178  4485  4485 营业收入 38.6% 28.5% 29.3% 28.7%
留存收益 1033  1967  3219  4716 营业利润 81.2% 112.2 14.5% 17.7%
归属母公司股 3615  4549  8228  9725 归属母公司净利 44.0% 115.6 14.9% 19.5%
负债和股东权 10360  13365  17794  21077 获利能力  
    毛利率(%) 28.9% 34.0% 31.5% 29.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.9% 14.8% 16.7% 8.9%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 14.0% 24.0% 15.2% 15.4%
经营活动现金 1085  2729  2585  3269 ROIC(%) 11.7% 17.4% 14.9% 17.0%
净利润 675  1344  1507  1871 偿债能力  
折旧摊销 346  521  782  969 资产负债率(%) 58.7% 59.1% 47.2% 46.5%
财务费用 185  234  241  215 净负债比率(%)  
投资损失 -38  -66  -60  -55 流动比率 0.94  0.68  0.98 1.33 
营运资金变动 -165  705  16  154 速动比率 0.72  0.51  0.76 1.09 
其他经营现金 82  -9  99  115 营运能力  
投资活动现金 1085  -3001  -3605  -1111 总资产周转率 0.63  0.62  0.61 0.63 
资本支出 2344  3050  3550  1107 应收账款周转率 28  26  23 23 
长期投资 -2  -53  43  -11 应付账款周转率 3.77  3.59  3.78 3.76 
其他投资现金 3427  -4  -12  -15 每股指标（元）  
筹资活动现金 1461  18  2582  -1168 每股收益(最新摊 1.30  2.80  2.46 2.94 
短期借款 -721  691  -309  250 每股经营现金流 2.79  7.02  5.08 6.42 
长期借款 1025  200  200  300 每股净资产(最新 9.29  11.69  16.17 19.11 
普通股增加 77  0  120  0 估值比率  
资本公积增加 1734  0  2307  0 P/E 16.94  7.86  8.95 7.48 
其他筹资现金 -655  -873  264  -1718 P/B 2.37  1.88  1.36 1.15 
现金净增加额 232  -254  1562  990 EV/EBITDA 11  6  5 4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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