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拥南望北 
新疆投资概念简析 
今年以来新疆地区上市公司走势强劲，主要原因之一应
在于资本市场强烈预期未来国家可能出台针对新疆的
区域经济振兴计划。我们认为支持新疆经济发展势在必
行，且未来可能的政策方向应当更有利于相对欠发达的
南疆地区。我们预计未来政策的重点可能在于加快基础
设施建设以及采取优惠的土地和税收政策吸引投资。政
策的推出可能带给资本市场相关股票较好的投资机会。 

 从近来的媒体报道和中国政府的实际动作判断，未
来中国可能出台一些针对支持新疆经济发展的区域
性政策。我们猜测这些政策可能力度较大，且更多
的倾向于严重欠发达的南疆地区。 

 预计大规模基础设施投资、采取优惠的土地和税收
政策吸引投资将成为对新疆经济政策的重点。 

 我们认为能源产业应是新疆最为重要的产业发展方
向。进一步讲，简单的资源开采应当让位于石化、
煤电和煤化工等下游产业的发展。新疆的风电资源
也可能面临较好的发展机会；特色农业及农产品加
工业也可能获得一定的政策支持。 

 根据我们对南疆地区的分析，我们认为库尔勒—库
车—阿克苏地区的国家级石化能源工业带和克州、
喀什的以出口产品生产为主的边贸区可能成为区域
经济振兴的亮点。南疆的棉花及其他经济作物的种
植和农产品精细化加工领域也将受益。 

 对于新疆板块的投资思路来说，我们看好符合经济
政策方向的行业，以及其中在南疆地区收入占比较
高、或者未来可能开拓南疆市场的上市公司。而在
板块和行业比较方面，我们最为看好的是基础设施
建设相关的上市公司，其次是与能源基地建设相关
的油气、煤炭以及下游化工生产企业，最后是特色
农业和农产品加工行业。我们认为有重组预期的新
疆上市公司也值得关注。 

 仅仅从受益国家支持政策的角度，我们认为以下公
司所受的推动最大：建筑工程类的汇通集团、北新
路桥、新疆城建；建材类的天山股份、青松建化、
西部建设；金属类的八一钢铁、国统股份；能源化
工类的广汇股份、新疆天业；农产品加工类的新农
开发、冠农股份、*ST香梨。我们建议在对新疆主题
进行投资的过程中，重点考虑以上公司并进行精挑
细选。 
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强强烈烈的的政政策策推推动动预预期期  

在刚刚过去的 2009年，中国政府批复了多达 11个区域振兴规
划，几乎是之前四年的总和。资本市场对遍地开花的区域经济
振兴规划从兴奋到麻木继而转向挑剔。进入 2010年，市场对
流动性的担忧与日俱增，在主流行业缺乏推动力的情况下，主
题化的投资方式大行其道。 

媒体报道称，去年 11月初在国务院的组织下，国务院办公厅、
央行、发改委、税务总局等多个部门约 400人赴新疆全面调研，
旨在研究出台扶持新疆经济平稳发展举措。另有报道，明年 3
月，国务院将召开“新疆经济发展专项会议”；值我国出台西
部大开发战略 10周年之际，对新疆地区的经济发展可能达到
高潮，国家投资额度有望升至 2,500-3,000亿元。 

既然如此，我们在此对未来的政策思路做以大胆的猜想，以整
理出一些对新疆概念投资的思路。 

新疆南北的差距问题 

新疆地区的经济、战略重要性不是今天才被发现。1876年左宗
棠称天山两路“粮产丰富，瓜果累累，牛羊遍野，牧马成群。
煤、铁、金、银、玉石藏量极为丰富。所谓千里荒漠，实为聚
宝之盆”；战略上“重新疆者所以保蒙古，保蒙古者所以卫京
师”。近年来我国对中西亚地区的能源依赖逐步提高，新疆作
为我国能源基地和西向出口，战略位置愈发重要。 

但 7.5事件暴露了中国政府对新疆经济政策一定的失误。其中
最重要的一个表现就是新疆南北差距的问题。南疆生态环境恶
劣，自然灾害频繁。塔克拉玛干沙漠干旱区年降水量仅为 10～
100毫米，蒸发量却极大，该地区沙漠化面积高达 79.6万平方
公里，居全国之首。森林覆盖率仅为 0.79%，大大低于自治区
和全国的平均水平。由于生态环境极其脆弱，春旱、夏洪、风
沙等自然灾害交替发生，霜冻、冰雹、病虫害袭击不断，轻则
造成农业减产、农民歉收，重则造成人畜伤亡，损失惨重。南
疆各贫困县文盲率均很高，贫困现象最为严重的和田地区，平
均受教育年限只有 6.65年，文盲率高达 12.16%，几乎是乌鲁
木齐的 3倍。 

2010年以来主题投资大行其道 

猜想未来新疆政策思路，整理
新疆主题投资思路 

新疆的经济、战略重要性早有
先人指出 

南疆生态环境恶劣，自然灾害
频繁 
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图表 1. 新疆地区 GDP水平  图表 2. 2008年新疆地区人口分布 
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更为重要的是，长期以来各项经济规划偏重于北疆。1999年，
国家实施西部大开发战略，新疆被列入西部大开发发展战略之
中，并把天山北坡经济带列入西部大开发的 8条经济带之一；
自治区“十一五”规划中，也是着重对乌昌经济一体化和天山
北坡经济带优先发展。这种政策上的不均衡，使得原本经济发
展基础就很薄弱的南疆地区发展速度更趋迟缓，与北疆地区经
济发展的差距越拉越大。 

 

图表 3. 2008年新疆各地区固定资产投资占比 

巴州
12%

阿克苏
5% 克州

1%

喀什
7%

和田
3%

北疆
72%

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

偏重于北疆的经济政策更加拉
大了南北疆经济差距 
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图表 4. 2008年南疆各地州人均 GDP 
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由此可见，实现新疆的经济社会发展稳定亟待解决的是南北地
区差异过大的问题。我们预计，未来支持新疆经济发展的重点
可能在于对南疆各地区的倾斜性政策。 

政策的可能方向 

除了向南疆地区倾斜以外，针对新疆经济发展特点，我们预计
支持性政策可能围绕以下几个方面： 

首先，中央政府增加投资，一方面增加基础设施投资力度，另
一方面提高贫困地区的民生水平。由于南疆水量分布不均，不
利于农业生产，建设大型调节性水库势在必行。同时，加快公
路、机场、铁路网建设，有效地改善贫困地区与中心城市、核
心经济中心区域的可达性，增加贫困地区与区内主要中心城
市、核心区域的交流机会。民生方面则可能着力于教育、医疗
和贫困救助等方面的建设。 

其次，制定优惠的财政税收政策，一方面增强地方财政实力，
另一方面制定优惠的土地、税收政策吸引国内外资金对新疆进
行投资。我们大胆的猜想政府在优惠的税收政策方面可能采取
超越常规的力度。 

第三，利用新疆的边疆特点，加大对边贸发展的支持力度。人
民币的区域性可兑换也可能在新疆进行试点。 

政策重点四：发展石化、煤电、煤化工等下游能源产业，风电
资源和特色农业也有机会。产业政策方面，我们认为能源产业
的发展是新疆最为重要的产业发展方向。但在这一方面，简单
的资源开采可能让位于石化、煤电和煤化工等产业的发展。新
疆的风电资源也可能面临较好的发展机会。另外，新疆的特色
农业也可能获得一定的政策支持。 

我们预计未来政策将倾向于支
持南疆经济发展 

政策重点一：增加基础设施投
资力度，提高贫困地区民生水
平 

政策重点二：优惠的土地税收
政策支持当地投资 

政策重点三：支持边贸发展 



 
 

2010年 1月 19日 拥南望北 6 

南南疆疆的的经经济济发发展展环环境境分分析析  

南疆位于天山山脉和昆仑山山脉之间。行政区包括巴音郭楞蒙
古自治州(简称巴州)、阿克苏地区、喀什地区、克孜勒苏克尔
克孜自治州(简称克州)、和田地区 5个地州共 42个县市和新疆
生产建设兵团农一师、农二师、农三师、和田农垦管理局共
56个农垦团场，是以维吾尔族为主体的多民族聚居区。 

 

图表 5. 新疆地图 

资料来源：中银国际研究 
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从自然环境和经济基础条件出发，南疆各地州的经济发展方向
可能有明显的不同。从近年来国家对新疆地区产业政策的规划
看，我们认为南疆未来的经济发展可能产生几个不同的经济区
域和发展方向： 

首先，库尔勒—库车—阿克苏的国家级石化能源工业带。阿克
苏地区资源资源丰富，石油和天然气储量分别占塔里木已探明
储量的 89%和 90%以上，煤炭资源也占到南疆地区探明储量的
90%以上。此外，库尔勒—库车—阿克苏一带是南疆铁路的核
心区域，库尔勒西部的轮南油田还是西气东输的起点。除原有
的国道外，2005年和库高速（和硕县－库尔勒市）建成通车，
目前库库高速公路（库尔勒市-库车县）正在紧张建设中，2009
年底库阿高速（库车－阿克苏）获批，不久将开工建设。可以
说，该区域内的交通运输能力已经可以支撑现代化的能源基地
的建设。未来在该地区的投资方向可能是进一步加大地区境内
石油、天然气和煤炭的勘探开发力度，发展特色炼油、石油化
工和天然气化工，实现资源的就地转化，带动油气化中下游产
业链的延伸，同时建立电力能源、煤焦、盐化工等生产基地。 

其次，克州、喀什的发展可能以生产出口产品为主，大力发展
外向型加工业。该区域具有独特的口岸优势和资源优势，面对
中西亚各国 13亿人的大市场。未来通过国家可能出台的边贸
政策，该区域可能依托国内生产力市场，加快边境口岸自由贸
易区建设，围绕加工贸易，来料加工销售经营方式，重点引进
加工中西亚、南亚和阿拉伯国家所需的服装、日用百货、清真
食品企业以及家用电器、机电产品等组装工业企业落户，大力
发展对外贸易，扩大对外开放。 

第三，现代化特色农业的发展。目前新疆已形成的特色种植业
主要在于棉花、水果和甜菜。08 年南疆地区的三种产品产量
占到全疆地方产量（除兵团外）的 67.5%、62.1%和 16.3%。因
此南疆地区未来发展种植业以及加工业以增加附加值的方向
可能主要在棉花和水果方面。尤其是喀什地区，08 年该地区
水果种植面积 24.13万公顷，占全疆地方种植面积的 39.26%；
水果产量 118.7万吨，占全疆地方产量 31.2%。 

第四，南疆经济发展的带动作用。新疆地区的特殊地貌决定了
整体的铁路建设呈现出 Y字形的走势，北疆与南疆铁路交会于
准东地区。作为新疆地区东向的唯一出路，准东地区承担着新
疆与其他省份乃至国内与中亚之间的交通枢纽作用。南疆地区
的发展无疑将进一步扩大这一地区未来的发展潜力。此外，准
东地区油气、煤炭资源丰富，自然环境相对较好，未来可能形
成新疆最好的投资区域，经济发展程度可能最高。 

南疆地区未来可能产生几个不
同的经济区域和发展方向 

方向一：库尔勒-库车-阿克苏国
家级石化能源工业带 

方向二：克州、喀什大力发展
外向型加工业 

方向三：发展特色农业 

方向四：南疆地区的发展可能
带动准东地区经济的进一步发
展 
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新新疆疆概概念念的的投投资资思思路路  

新疆地区上市公司数量较少，且普遍规模较小。在此我们依据
对国家可能出台的经济支持政策的理解，梳理出几条投资思
路，并将相应上市公司进行整理。就方向性来说，我们更看好
符合经济政策方向的行业，以及其中在南疆地区收入占比较
高、或者未来可能开拓南疆市场的上市公司。而就板块选择来
讲，我们依次看好基础设施建设相关、能源基地建设、特色农
业和农产品深加工以及具有重组概念的上市公司。 

基础设施建设 

新疆地区，尤其是南疆地区加快基础设施建设的投资力度几乎
已成定局。而且基础设施建设对相关公司拉动力较大，使股价
表现具有较强的弹性。 

新疆本地股中有 10家上市公司与基础设施建设直接相关。第
一类工程施工类的汇通集团、北新路桥和新疆城建，但汇通集
团的工程施工收入占比相比其他两家公司较低。第二类是水泥
类生产企业天山股份、青松建化（和混凝土和预拌砂浆生产企
业西部建设。这一类公司的主要销售市场都在新疆，其中青松
建化在南疆地区的收入占比最高。第三类是钢铁生产企业八一
钢铁和生产管材的国统股份，以及生产铝产品的新疆众和。八
一钢铁建材类收入占比较高，且约有一半收入来自新疆地区。
国统股份在西北地区收入占比过半。但新疆众和只有 14.41%
的收入来自新疆地区，且其产品以高端铝为主。第四类是可能
受益于电网建设的特变电工。 

看好基础设施建设、能源基地
建设、特色农业和农产品深加
工及重组概念的新疆上市公司 

加大对疆基础设施建设投资已
成定局，新疆本地股中有 10家
上市公司与之相关 
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图表 6. 新疆本地的基础设施投资相关类上市公司 
证券代码 证券简称 收入结构(08年) 实际控制人 主要生产地 流通股

比例 
(%) 

流通 
市值 

(亿元) 

预测 2010
年每股收益
(人民币 元) 

收盘价 
(人民币 元) 

000415.SZ 汇通集团工程施工：41.78%；教育培
训：31.69%；产品销售：
26.27% 

黄善年 工程承包 99.96 28.83 0.62 9.60 

002307.SZ 北新路桥工程施工占 99.22%。疆内
收入占 13.22% 

新疆生产建设兵团建
设工程(集团)有限责
任公司 

工程承包 20.06 10.62 0.43 27.96 

600545.SS 新疆城建道路建设工程占 34.37%；
房建工程占 29.58%；房屋
销售 21.34%。疆内收入占
98.95% 

乌鲁木齐市国有资产
监督管理委员会 

工程承包 54.76 38.71 0.22 10.46 

000877.SZ 天山股份水 泥 和 商 品 混 凝 土 占
99.07%。疆内收入占 67.37% 

国务院国有资产监督
管理委员会 

巴音郭楞，昌吉，阿
克苏，无锡，宜兴，
乌鲁木齐，哈密 

98.94 77.02 1.27 24.95 

600425.SS 青松建化水泥占 77.15%。全部收入
产生于新疆地区 

新疆生产建设兵团农
一师国有资产监督管
理委员会 

阿克苏，乌鲁木齐，
巴音郭楞州阿克苏
市 

66.30 88.99 0.83 24.38 

002302.SZ 西部建设混 凝 土 和 预 拌 砂 浆 占
99.85%。乌鲁木齐地区占
79.45%，库尔勒地区占
23.21%，奎屯地区 5.49% 

新疆维吾尔自治区国
有资产监督管理委员
会 

乌鲁木齐，巴音郭楞
州库尔勒，伊犁州奎
屯 

20.00 10.30 0.7 36.80 

600581.SS 八一钢铁钢铁建材占 65.79%；板材
占 32.42%。疆内收入占
50.61% 

国务院国有资产监督
管理委员会 

乌鲁木齐 100.00 124.01 0.64 16.18 

002205.SZ 国统股份 PCCP管占 86.97%，塑管占
12.02%。西北地区收入占
59.04% 

中国中材集团有限公
司 

乌鲁木齐，和田，四
川成都，广东中山，
黑龙江哈尔滨，辽宁
营口 

39.28 8.43 0.7 21.45 

600888.SS 新疆众和铝箔、电极铝及高纯铝占
79.45%，其他铝产品占
20.56%。11.41%的收入来自
疆内市场 

张新 乌鲁木齐，无锡，吉
林 

100.00 72.63 0.67 20.63 

600089.SS 特变电工变压器占 59.56%；电线电
缆占 20.53%；太阳能硅片、
光伏组件占 10.72% 

张新 乌鲁木齐，昌吉，辽
宁沈阳，湖南衡阳，
山东泰山 

96.17 424.19 1.12 24.54 

资料来源：万得资讯，朝阳永续，中银国际研究 

 

能源基地建设 

新疆地区原有的油气及煤炭开采将进一步发展。但在新疆本地
的上市公司中并没有单纯的资源型企业，仅是以中泰化学和特
变电工为代表的部分企业具有煤炭资源，且主要集中在北疆的
准东地区。 

新疆本地股中没有单纯的资源
型企业，有 7家上市公司与能源
产业中下游发展相关 
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新疆能源基地的建设方向更多的是向中下游发展。新疆本地股
中有 7 家上市公司与之相关。包括主营煤焦化业务的国际实
业；石油技术和油田管理相关的准油股份；天然气运输和销售
企业广汇股份；化工企业中泰化学、天利高新和新疆天业；新
能源制造企业金风科技以及石河子本地的供电供热公司天富
热电。 

我们注意到这一板块的大多数企业的主要生产基地集中在北
疆。只有广汇股份和新疆天业在阿克苏库车地区拥有生产基
地。从这个角度，我们认为这两家公司更有可能受到经济支持
政策的推动。 

 

图表 7. 新疆本地的能源及化工类上市公司 
证券代码 证券简称 收入结构(08年) 实际控制人 主要生产地 流通股

比例 
(%) 

流通市值
(亿元) 

预测 2010
年每股收益
(人民币 元) 

收盘价 
(人民币 元) 

000159.SZ 国际实业 煤焦化业务占 92.81%；
40.94%的收入来自出口 

张彦夫 拜城、乌鲁木齐、
善鄯、奎屯等 

100.00 43.45 1.15 18.06 

600256.SS 广汇股份 天然气销售：34.09%；商
品贸易：25.54%；天然气
运输：14.35%。西北地区
收入：59.78% 

孙广信 乌鲁木齐，甘肃，
阿克苏州库车，阿
勒泰地区吉木乃 

58.07 159.00 26.29 28.74 

002207.SZ 准油股份 石油技术、油田管理、
化工占 72.43%；建筑安
装业占 16.67%。 

秦勇 乌鲁木齐 25.14 5.64 0.42 22.55 

002092.SZ 中泰化学 聚氯乙稀占 77.49%；氯
碱类产品占 21.69%。新
疆地区收入占比 24.69% 

新疆维吾尔自治区国
有资产监督管理委员
会 

乌鲁木齐，吐鲁番
托克逊县，昌吉州
阜康 

79.68 106.86 0.69 24.98 

600339.SS 天利高新 塑料类占 40.35%；甲乙
酮占 28.58%；沥青类占
20.37%。 

新疆克拉玛依市独山
子区国有资产管理局 

克拉玛依，乌鲁木
齐 

78.54 46.52 0.42 11.27 

600075.SS 新疆天业 化工及塑料制品占比收
入 86.03% 

新疆生产建设兵团农
八师国有资产监督管
理委员会 

石河子，哈密，伊
犁州奎屯，阿克苏，
北京，甘肃张掖市，
江苏张家港 

100.00 47.50 0.25 10.83 

002202.SZ 金风科技 风机占 93.46%。华北、
西北和东北地区收入占
比分别为 53.48%、21.29%
和 10.54% 

新疆维吾尔自治区国
有资产监督管理委员
会 

新疆，北京，西安，
南京，包头，甘肃 

43.91 175.39 1.28 28.53 

600509.SS 天富热电 电力 53.98%；热力占
15.61%。收入的 99.82%
集中在石河子地区 

新疆生产建设兵团农
八师石河子市国有资
产监督管理委员会 

石河子 100.00 77.77 0.28 11.86 

资料来源：万得资讯，朝阳永续，中银国际研究 
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图表 8. 新疆煤炭资源分布图 

资料来源：煤炭资源网，中银国际研究 
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图表 9. 部分大型煤炭企业在新疆地区进行资源开发的进展 
集团 动态 

神华集团新疆公司 （1）2005年,神华集团重组新矿集团成立了神华新疆公司,旗下拥有六道湾煤矿、小红沟煤矿等数个矿井。据
一位当地人介绍,“神新公司的煤炭生产能力以每年 500万吨的速度在增加。”神华新疆公司现有 7对生产矿
井，另有 7对矿井正在进行建设或前期勘探工作，已探明煤田地质储量 70.5亿吨。（2）准东五彩湾 2000万
吨露天矿，已列入自治区 2009年重点建设项目。（3）现探明的乌东矿区煤炭储量为 30.77亿吨，规模为年
产 600万吨。（4）神华集团总经理张玉卓表示，拟在今后五年斥资 360亿人民币，将集团于新疆地区的煤炭
年产能增至 6000万吨以上，2008年在新疆的产能为 1680万吨。 

山东兖矿集团 于 2008年计划投入巨资在新疆建设三个煤化工园区。根据兖矿集团的发展规划,公司将在阜康甘泉堡建设煤
化工发展平台,在准东火烧山建设煤制油项目,在奇台黄草湖建设化肥、大甲醇、烯烃、醋酸、二甲醚等项目。
据悉,在“十一五”期间兖矿将投资 50亿到 70亿元,形成煤炭产能 500万吨到 1000万吨并建设煤化工生产装
置；到“十二五”期间,兖矿将投资 350-500亿,形成煤炭产能 2000万吨以上、化肥产能 80万吨、煤制油产能
300万吨到 500万吨。这些还将部分注入煤业上市公司兖州煤业。 

山西焦煤集团 计划投资上千亿元在新疆重点煤炭区域实施大型煤炭、煤电、煤化工项目，形成多业并举、循环发展、综合
利用的产业链条，建设亿吨级能源综合开发基地。 

山西潞安集团 2007 年 9 月重组哈密煤业集团,成立潞安新疆煤化工集团；沙尔湖煤田潞安新疆煤化工（集团）公司一期年
产 200万吨煤炭；奇台 1200万吨煤矿等项目已列入自治区 2009年重点建设项目 

湘煤集团 将在吐哈盆地控制 200亿吨以上的煤炭资源，进行大规模勘探开发：“我们两年时间要出两千万吨煤，五年
之内，我们计划要建一个五千万吨的矿井群，包括坑口电厂、包括煤化工、深加工这一块，我们计划投入两
百亿。所以我们湖南省的想法就是在‘十一五’末以前要从新疆运三千万吨煤到湖南，我们希望实现新疆和
我们企业的双赢，我们准备把新疆建成我们湖南的煤炭后备基地。”在该集团控制的 128平方公里勘探区内，
估计可采煤炭储量在 100亿吨以上。2010年，开工建设年生产能力 2000万吨的矿井；2015年建成年产煤 5000
万吨的矿井，使这一地区成为湖南能源供应的重要基地。 

平煤神马集团 2008年 10月，平煤集团与哈密地区签署了煤炭资源及相关项目建设合作协议，双方商定在平煤集团在哈密
地区投资 400亿元以上，勘探开发建设年产 1亿吨煤矿及电力、焦化、化产等相关项目。目前已经注册登记
设立了平煤哈密矿业公司，并在巴里坤、大南湖、沙尔湖等矿区进行了实地踏勘考察。同时公司已委托中煤
国际武汉设计院编制了平煤集团哈密矿区亿吨级煤炭基地规划，哈密地区行署初步确定了为平煤哈密矿业公
司配置煤炭资源的具体位置，争取 2012年形成 1000万吨煤炭产能。 

中泰化学 获得准东煤田奇台县南黄草湖勘查区探矿权，矿区煤炭矿产资源储量共计 147.31 亿吨,查明矿产资源总量
103.62亿吨。 

重庆能源集团 获得新疆哈密以东百亿吨以上煤炭资源的勘探开发权。 
特变电工天池能源 准东五彩湾露天煤矿正在建设，此项目是为特变电工年产 12000吨多晶硅联合新能源产业项目和 75亿元煤电

铝箔新材料产业项目配套的依托工程。整个项目投资将达 70亿元，预计 2020年项目全部建成时，年开采能
力将达到 3000万吨，项目一期投资 23亿元，将于 2012年达到 1000万吨/年的规模。 

义煤集团 与新疆建设兵团农十师合作开发屯南煤田 2.58亿吨资源项目已正式签订合作协议；与中联润世 （北京）投
资有限公司合作开发的新疆奇台县红砂泉北露天煤矿 4.7亿吨资源项目已于 4月底开工建设 

开滦集团 2015 年以前，开滦集团有限责任公司将在新疆投资 460 亿元，重点建设煤炭、煤化工和电力产业。自 2004
年以来，分别在准东、伊犁等地进行资源开发和项目建设。 

八一钢铁 八钢公司与新疆国投宝地能源开发公司签订合作意向书共同开发伊犁州尼勒克县煤炭资源。根据合作意向
书，双方将拟设立合资公司，共同勘探开发位于伊犁州尼勒克县吉伦台至塘坝的 3号、4号和 5号煤炭区，
该区域现已取得探矿权证。 

中煤集团 新疆维吾尔自治区与中煤集团签署战略合作框架协议，未来五年，中煤集团将在新疆投资 1000 多亿元，建
设大型煤炭开采、煤电和煤化工项目，年产值规模将达到 300亿元以上。按照框架协议，双方将在大型煤炭
项目勘探开发、煤电煤化工项目建设、煤矿建设与服务、煤层气开发与利用等领域开展全方位合作。中煤集
团未来五年将在吐哈、准东、伊犁等新疆煤炭资源富集地区建设大型煤炭开发项目和产业园区，在吐哈地区
形成商品煤产业基地，在准东、伊犁形成煤电、煤化工产业基地。 

山东新汶矿业 山东新汶矿业集团投资 25亿元建设的国内最大煤化工项目在伊犁开工。该煤化工项目已列入中国七大煤化
工基地之一，这也是新疆唯一的进入国家“十一五”规划的煤化工基地。据介绍，该项目将用 10～20 年的
时间，在伊犁分期建设 7座矿井，年产能达到 3000万吨以上，形成 1000万吨油品和百万吨烯烃的生产能力，
成为中国特大型石油替代产品基地。 

资料来源：公司公告，相关媒体及中银国际研究 
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现代化农业及农产品加工业 

12 家新疆本地上市公司与农业及农产品加工业相关。首先是
种植及农产品加工的新中基、新农开发、新赛股份、冠农股份、
*ST香梨、中粮屯河和 ST天宏。其次是酒类企业 ST中葡、啤
酒花和伊力特。最后是饲料加工的天康生物和纺织业的天山纺
织。新农开发、冠农股份和*ST香梨的主要生产基地处于南疆
地区，中粮屯河也有部分生产在南疆地区进行。 

图表 10. 新疆本地的农业及农产品加工上市公司 
证券代码 证券简称 收入结构(08年) 实际控制人 主要生产地 流通股

比例 
(%） 

流通 
市值 

(亿元） 

预测 2010年
每股收益 

(人民币 元) 

收盘价 
(人民币 元) 

000972.SZ 新中基 小包装番茄制品：
40.23%；大桶原料酱：
39.15%；蔬菜罐头制
品：19.1% 

新疆生产建设兵团 乌鲁木齐，石河子 100.00 48.44 0.36 11.56 

600359.SS 新农开发 棉花种植：71.69%。疆
内收入：82.56% 

新疆生产建设兵团
农一师国有资产监
督管理委员会 

阿拉尔，阿克苏 59.21 39.66 0.24 20.87 

600540.SS 新赛股份 皮棉：50.85%；食用油：
25.55%。疆内收入：
85.81% 

新疆生产建设兵团
农业第五师 

博尔塔拉州博乐市，乌鲁
木齐，伊犁，石子，昌吉，
塔城地区沙湾县，图木舒
克市， 

55.49 18.53 0.13 14.34 

600251.SS 冠农股份 皮棉：32.55%；白砂糖：
28.6%；果蔬制品：
26.27%。疆内收入：
31.7% 

新疆生产建设兵团
农业建设第二师 

巴音郭楞州库尔勒 100.00 106.60 0.98 29.44 

600506.SS *ST香梨 香梨：42.91%；租赁、
承包、电力等：54.39%。
疆内收入 17.74% 

新疆巴州国有资产
监督管理委员会 

巴音郭楞州库尔勒市 100.00 18.08 -0.03 12.24 

600737.SS 中粮屯河 番茄制品：58.17%；甜
菜制品：35.79% 

国务院国有资产监
督管理委员会 

伊犁，阿克苏，塔城，昌
吉，和田，喀什，博尔塔
拉州博乐市，甘肃张掖
市，内蒙，宁夏惠农，山
西应县，河北廊坊 

48.41 84.22 0.49 17.30 

600084.SS ST中葡 酒业：58.7%；农业：
28.56% 

财政部 乌鲁木齐，昌吉，山东，
上海 

36.38 32.68 0.06 11.09 

600090.SS 啤酒花 啤酒：80.72%；麦芽：
6.45%。疆内收入：
94.21% 

曾清荣 乌鲁木齐，昌吉呼图壁，
内蒙察哈尔 

100.00 36.90 0.16 10.03 

600197.SS 伊力特 白酒：89.45%；包装类
产品：4.73%。疆内收
入：53.92% 

新疆生产建设兵团
农四师国资局 

伊犁 100.00 62.97 0.37 14.28 

600419.SS ST天宏 棉纱：36.69%；食用油：
28.21% ； 纸 产 品
28.11%。 

石河子国有资产经
营(集团)有限公司 

石河子 100.00 9.31 11.27 11.61 

002100.SZ 天康生物 饲料：76.25%；兽药：
22.11%。疆内收入：
72.08%。 

新疆生产建设兵团
国有资产监督管理
委员会 

巴音郭楞州库尔勒，伊
犁，阿克苏，河南，辽宁 

91.42 38.75 0.89 25.88 

000813.SZ 天山纺织 羊绒衫：76.48%；羊绒
纱：14.08%。海外市场
销售占 62.83%。 

新疆维吾尔自治区
财政厅 

乌鲁木齐，深圳，上海 100.00 23.88 0.00 6.57 

资料来源：万得资讯，朝阳永续，中银国际研究 

 

新疆本地股中有 12家与农业及
农产品加工业相关 
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图表 11. 新疆本地的其他类上市公司 
证券代码 证券简称 收入结构(08年) 实际控制人 主要生产地 流通股

比例(%）
流通市值
(亿元） 

预测 2010年
每股收益 

(人民币 元) 

收盘价 
(人民币 元)

600337.SS 美克股份 零售商品：38.34%；房间
组产品：35.17%；家具：
25.77%。 

冯东明 天津，上海，俄罗斯 78.72  41.80  0.24 10.40  

600721.SS ST百花 租赁：36.03%；餐饮：
34.69% ； 食 品 加 工
19.21%。全部收入来自疆
内 

新疆生产建设兵
团农业建设第六
师 

乌鲁木齐 53.70  12.45  0.07 16.36  

600778.SS 友好集团 商业：84.25%；公用事业：
6.9%。乌鲁木齐：95.76%；
库尔勒：2.88% 

乌鲁木齐市人民
政府 

乌鲁木齐，上海 98.44  35.26  0.27 11.50  

资料来源：万得资讯，朝阳永续，中银国际研究 

 

资产注入的预期 

目前新疆本地股中具有比较明显的资产注入预期的主要是新
中基、ST 百花、天富热电和已经停牌的新农开发。四个公司
共同的特点是实际控制人都是新疆生产建设兵团。在目前的政
策环境下，未来最有可能产生资产注入预期的仍是兵团所属的
上市公司。 

 

图表 12. 新疆生产建设兵团实际控制的新疆上市公司 
证券代码 证券简称 大股东名称 

 
实际控制人 

600359.SS 新农开发 阿拉尔统众国有资产经营有限责任公司 兵团农一师 
600425.SS 青松建化 阿拉尔统众国有资产经营有限责任公司 兵团农一师 
600251.SS 冠农股份 新疆生产建设兵团农业建设第二师二十

九团 
兵团农二师 

600197.SS 伊力特 新疆伊犁酿酒总厂 兵团农四师 
600540.SS 新赛股份 新疆艾比湖农工商联合企业总公司 兵团农五师 
600721.SS ST百花 农六师国有资产经营有限责任公司 兵团农六师 
600509.SS 天富热电 新疆天富电力(集团)有限责任公司 兵团农八师 
600075.SS 新疆天业 新疆天业(集团)有限公司 兵团农八师 
002307.SZ 北新路桥 新疆生产建设兵团建设工程(集团)有限

责任公司 
兵团建工 

002100.SZ 天康生物 新疆天康控股(集团)有限公司 兵团国资委 
000972.SZ 新中基 新疆生产建设兵团投资有限责任公司 兵团国资委 
资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

未来最有可能产生资产注入预
期的仍是兵团所属的上市公司 
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图表 13. 中银国际重点覆盖的部分新疆上市公司 
证券代码 证券简称 收盘价 评级 目标价 全面摊薄每股收益 全面摊薄市盈率 

（倍） 
净资产收益率 净资产

(百万) 
市净率 

  (人民币 元)  (人民币 元) 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2010E 2010E 
000877.SZ 天山股份 24.95 买入 30.90 1.02 1.35 1.63 24.46 18.48 15.31 32.4 32.6 30.6 1,456 5.35 
600425.SS 青松建化 24.38 持有 21.90 0.57 0.87 1.23 42.77 28.02 19.82 14.7 20.1 24.9 1,699 5.30 
600888.SS 新疆众和 20.63 持有 16.70 0.47 0.56 0.70 43.89 36.84 29.47 9.8 10.7 12.1 2,086 3.48 
600089.SS 特变电工 24.54 买入 27.50 0.91 1.10 1.28 26.97 22.31 19.17 28.3 28 27.1 7,744 5.69 
002202.SZ 金风科技 28.53 持有 31.00 0.98 1.20 1.40 29.11 23.78 20.38 31.6 29.2 26.6 6,496 6.15 
资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

综上，如果仅仅从受益国家支持政策的角度，我们认为以下公
司所受的推动最大：建筑工程类的汇通集团、北新路桥、新疆
城建；建材类的天山股份、青松建化、西部建设；金属类的八
一钢铁、国统股份；能源化工类的广汇股份、新疆天业；农产
品加工类的新农开发、冠农股份、*ST香梨。我们建议在对新
疆主题进行投资的过程中，重点考虑以上公司并进行精挑细
选。 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

汇通集团（000415.SZ/人民币 9.60，未有评级） 
北新路桥（002307.SZ/人民币 27.96，未有评级） 
新疆城建（600545.SS/人民币 10.46，未有评级） 
天山股份（000877.SZ/人民币 24.95，买入） 
青松建化（600425.SS/人民币 24.38，持有） 
西部建设（002302.SZ/人民币 36.80，未有评级） 
八一钢铁（600581.SS/人民币 16.18，未有评级） 
国统股份（002205.SZ/人民币 21.45，未有评级） 
新疆众和（600888.SS/人民币 20.63，持有） 
特变电工（600089.SS/人民币 24.54，买入） 
国际实业（000159.SZ/人民币 18.06，未有评级） 
准油股份（002207.SZ/人民币 22.55，未有评级） 
广汇股份（600256.SS/人民币 28.74，未有评级） 
中泰化学（002092.SZ/人民币 24.98，未有评级） 
天利高新（600339.SS/人民币 11.27，未有评级） 
新疆天业（600075.SS/人民币 10.83，未有评级） 
金风科技（002202.SZ/人民币 28.53，持有） 
天富热电（600509.SS/人民币 11.86，未有评级） 
新中基（000972.SZ/人民币 11.56，未有评级） 
新农开发（600359.SS/人民币 20.87，未有评级） 
新赛股份（600540.SS/人民币 14.34，未有评级） 
冠农股份（600251.SS/人民币 29.44，未有评级） 
*ST香梨（600506.SS/人民币 12.24，未有评级） 
中粮屯河（600737.SS/人民币 17.30，未有评级） 
ST天宏（600419.SS/人民币 11.61，未有评级） 
ST中葡（600084.SS/人民币 11.09，未有评级） 
啤酒花（600090.SS/人民币 10.03，未有评级） 
伊力特（600197.SS/人民币 14.28，未有评级） 
天康生物（002100.SZ/人民币 25.88，未有评级） 
天山纺织（000813.SZ/人民币 6.57，未有评级） 
ST百花（600721.SS/人民币 16.36，未有评级） 
 
 

以 2010年 1月 18日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。持有则指预计该行业 (股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上
下 10%区间内波动 
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披露声明 

 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 1月 15日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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