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 ——规避宏调风险,高增长的南疆水泥龙头 

  

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E

   
摊薄每股收益(元) 0.213 0.087 0.179 0.308 0.519 0.823 
净利润增长率 70.67% -59.10% 104.85% 72.14% 68.55% 58.81%

市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.310 0.477 0.790
市盈率(倍) 17.41 N/A 19.65 40.79 24.20 15.24 

行业优化市盈率(倍) 19.42 33.34 36.18 56.14 44.04 N/A
市场优化市盈率(倍) 19.04 14.65 25.86 45.72 33.05 N/A

股息率 2.63% 1.45% 2.14% 1.04% 1.04% 1.04%
PE/G(倍) 0.25 N/A 0.19 0.57 0.35 0.26 

净资产收益率 10.42% 4.28% 8.23% 5.94% 9.31% 13.15%
每股净资产(元) 2.72 2.71 2.89 5.18 5.57 6.26 

市净率(倍) 1.81 N/A 1.62 2.42 2.25 2.00 
每股经营性现金流(元) 0.51 0.54 0.19 0.66 0.62 0.86 
已上市流通A股(百万股) 60.00 60.00 81.00 143.44 152.69 152.69 

总股本(百万股) 184.93 184.93 184.93 245.93 245.93 245.93  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论、价值评估与投资建议 
 我们推荐新疆水泥板块最关键的逻辑在于：在全国宏观调控的整体预期

下，投资新疆的水泥企业具有比较优势，因为新疆自治区和兵团都调高了
未来三年的固定资产投资规划，对水泥需求形势最为明朗。 

 通过连续三次赴疆分别调研天山股份和青松建化，我们对未来这两家企业
主导的疆内价格格局非常有信心，再次出现 2004～2005 年恶性价格竞争
的可能性非常小－高集中度带来的高价格和高利润率的投资逻辑在新疆市
场体现的很明显。 

 对于青松建化本身，我们推荐买入的最关键原因在于其与市场需求配合的
产能扩张速度相当快，而目前稳健的财务状况、专业高效的管理层团队
是，保证了其业绩呈现快速增长态势。 

 我们预计，2007～2009 年营业收入分别为 671、888、1,285 百万元，净
利润分别为 76、128、203 百万元，增长率为 72.14%、68.55％、58.81
％。对应的 EPS 分别为 0.308、0.519、0.823 元/股。 

 我们给予公司的目标价位为 16.5 元/股，相当于 2009 年 20 倍 PE，结合
新疆市场增长明确的特点，我们认为目标估值和目标盈利预测均具备一定
的安全边际，给予买入投资评级。 
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长期竞争力评级：高于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 152.69
总市值(百万元) 3,086.39
年内股价最高最低(元) 17.76/7.39
沪深 300 指数 3650.70
上证指数 3446.24
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公司盈利预测及说明 

 根据我们对新疆区域尤其是南疆区域未来供求关系的判断，以及南疆区域
天山和青松主导的价格体系更加牢固的特点，我们看好未来青松建化水泥
价格趋好的走势，而且这种趋势在 2008 年一季度已经得到初步验证
（2008 年一季度水泥市场的启动比往年更早，而且启动的力度也更大），
我们假定未来两年水泥价格分别上涨 20、10 元/吨。 

 从产销增量来看，2008 年的增量主要来自于 2007 年投产的和田 2500t/d
的生产线，2009 年的增量来自于预计 2008 年底投产的本部 3000t/d 的生
产线，以及计划今年开工的库尔勒、喀什的生产线。在市场需求看好的情
况，存量产能的利用率尚有比较大的提升空间。我们假定 2008、2009 年
的水泥产销量分别为 260、380 万吨。 

 对毛利率的判断：我们综合考了水泥价格上涨、煤炭成本上升、以及 3 套
余热发电机组在 2009 年投产对未来毛利率的影响，假定 2008、2009 年
毛利率分别提升 2～3 个百分点。有关公司分品种的销量、价格、毛利率
见后附的销售预测表。 

 我们假定公司的营业费用率维持往年的较低的水平（公司的营业费用率较
低主要是由于其袋装水泥的包装袋成本在会计核算时未进入营业费用）即
3.40％，管理费用率随着公司规模的扩大有一定下降空间（已经在 2007
年前 3 季度有所体现），我们假定未来两年的管理费用率为 11％～
10.5%。对于财务费用，2008 年将由于 2007 年的系列融资运作有一定下
降，2009 年则由于资本开支增大又有一定回升。 

 综合以上考虑，我们对公司 2007～2009 年的盈利预测如下： 

 2007～2009 年营业收入分别为 671、888、1,285 百万元，增长率为
31.2%、32.2％、44.7％。 

 2007～2009 年净利润分别为 76、128、203 百万元，增长率为
72.14%、68.55％、58.81％。对应的 EPS 分别为 0.308、0.519、
0.823 元/股。 

 

股票投资逻辑和定价 

 最重要的投资逻辑在于：在全国宏观调控的整体预期下，投资新疆的水泥
企业具有比较优势，因为新疆自治区和兵团都调高了未来三年的固定资产
投资规划，对水泥需求形势最为明朗。 

 新疆区域的水泥行业增长周期拉长特征将体现得尤为明显。我们在 2007
年中期提出水泥行业增长周期拉长的观点，主要的逻辑在于新增需求＋落
后淘汰>新增产能，我们通过新疆区域市场的分析，认为 2010 年之前区域
内供求关系呈现的良好格局不会被改变。 

 青松建化快速扩张的产能，配合着区域内良好的供求关系，使其业绩呈快
速增长态势，2007～2009 年年均增速接近 60％，我们给予公司 2009 年
20×PE，目标价位 16.5 元。 
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新疆区域市场分析 

总体维持前期对新疆区域观点：全疆未来三年供求关系趋好 

 我们沿用 2 月 29 日《天山股份投资价值分析报告－新疆双寡头市场的最
大受益者》中对于全疆供求关系的核心观点： 

 未来三年需求量增长：600 万吨； 

 未来三年新增产能带来的新增供给量 800×75％＝600 万吨； 

 未来三年淘汰产能减少的供给量 240×75％＝180 万吨； 

 未来三年新需求>新增总供给，供求关系偏好！ 

 2007 年出口 80 万吨，2008 年出口计划 150 万吨；90％的出口对象哈
国未来 2～3 年缺口 300 万吨存在；随着铁路运输瓶颈问题的解决，出
口将成为未来三年新疆关系偏好的一个强有力因素。 

 天山股份和青松建化两家在全疆 2007 年的份额接近 60％；两家形成
的价格自律可执行性强；两家态度：合作>竞争，我们判断未来三年两
家主导的价格体系仍能保持良好的状况。 

 新疆是我们 2008 年重点推荐的水泥区域，我们于近期再次赴青松建化的
本部，位于南疆的阿克苏地区实地调研三天，与青松建化高管深入沟通了
区域发展与公司经营状况，以下是对新疆，尤其是南疆区域的新的收获，
更加坚定了我们推荐整个新疆水泥板块的信心。 

 

在宏观调控背景下，投资新疆区域具备比较优势：自治区和兵团都调高了未来
三年的固定资产投资规划 

 根据新疆的十一五规划：新疆在十一五期间的累计固定资产投资规划为
10000 亿元以上，根据 2006 年～2007 年已经完成的情况（大概 3000 亿
左右），大约未来三年还有 7000 亿左右的规划空间（约年均 20％的增
长）。 

 最新规划：根据我们此次实地调研了解的最新情况，在国务院 32 号文的
鼓舞下，自治区和兵团都分别调高了未来三年固定资产投资规划（预计未
来三年的投资额达到 8500 亿以上），也就是需求状况还会好于我们在此
前报告中的假定。 

图表1：未来三年固定资产投资好于十一五最初规划 
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来源：国金证券研究所  

 

南疆特点之一：国务院 32 号文在新疆内重点支持南疆的发展 
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 国务院 32 号文（即国务院关于进一步促进新疆经济社会发展的若干意
见）是从国家战略高度针对个别省份经济发展做出的若干意见，体现了国
务院对新疆未来发展高度重视，我们摘录其重要段落用以说明中央未来对
于新疆定位——这是我们未来长期看好新疆经济增长的政策性利好！ 

图表2：32 号文对新疆定位的有关描述 
战略目标 2010 年，新疆人均地区生产总值接

近或达到全国平均水平，位居西部地

区前列。 

2020 年，把新疆建设成我国西部新的经济

增长点和对外开放的前沿地带，实现全面

小康的目标。 
建设四大基地 实现以市场为导向的优势资源开发战略，加快建设石油、天然气开采和加工供应

基地、煤炭开发储备和煤层气开发利用基地，国家其他急需矿产资源开采和加工

基地，特色农副产品生产加工基地。 
面向中亚开放的窗口 实施面向中亚的扩大对外开放战略，努力把新疆建设成为向西出口商品加工基地

和商品中转集散地，进口能源和紧缺矿产资源的国际大通道，走出去开发能源资

源和开拓国际市场的“新欧亚大陆桥”，建成依托内地、面向中亚、南亚、西亚

乃至欧洲国家的出口商品基地和区域国际贸易中心。 
加强口岸建设，积极开展中吉乌什口岸、中哈霍尔果斯铁路口岸和中吉乌铁路口

岸的前期研究工作。 
加快基础设施建设 加快基础设施建设，加强水利工程建设和水资源管理。 

加快建设伊犁河南岸干渠、额尔齐斯河、叶尔羌河下板地带等大型水利工程。 
抓紧开展伊犁河拦河引水枢纽及北岸干渠、艾比湖生态保护工程、布尔津河细水

东引一期等骨干水利工程的前期工作。 
加快建设综合交通运输体系，加强新疆铁路、公路、民航、管道等交通基础设施

建设，构建连接东西、南北的综合交通运输体系。 
重点扶持南疆三地州 采取特殊措施，加快南疆三地洲（喀什、和田地区、克州）发展，加大扶贫开发力

度，着力改善农牧民生产生活条件，加快推进南疆三地洲基础设施建设。  
来源：国金证券研究所，调研资料  

南疆特点之二：除了青松和天山之外，其他产能几乎都是落后产能 

 落后产能淘汰这一变量在我们分析水泥行业未来景气趋势时有着非常关键
的作用，即落后产能淘汰对（新增需求＋落后产能淘汰）与新增产能 的比
较变化的敏感性最强。 

 南疆区域在供给面给我们提供了更为振奋的现象：在南疆五地州（阿克苏
地区、巴州、克州、喀什地区、和田地区）中，目前的存量产能 800 万吨
左右，除了天山股份和青松建化之外，其余几乎全部为落后产能，落后产
能大约有 350 万吨。 

图表3：落后产能在南疆各地州的分布状况 
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 2007～2010 年，按照新疆区域结合国家的淘汰计划表自身制定的淘汰规
划来看，南疆的落后产能淘汰量为 101 万吨。 

图表4：2007～2009 年南疆区域规划淘汰的产能状况 
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来源：国金证券研究所，调研资料  

 我们看好南疆除了天山和青松建化，其他水泥都为落后产能的这一特点： 

 在国务院 32 号文的精神指引下，南疆未来的基础设施建设将引来重大
发展机会，而落后水泥产能生产出来的低标号水泥根本不能满足基础
设施建设需求。 

 根据《通用硅酸盐水泥》新标准的实施，在落后产能能生产的 32.5 级
别的水泥产品中，取消了 PO32.5 标号，这意味着落后产能的生存空间
更小（有数据显示，同一条立窑生产 PC32.5 的水泥数量比 PO32.5 少
一半左右）。 

 第三，对于新疆这个区域，我们对于落后产能淘汰的观点是“先立后
破”，即落后产能能否超预期淘汰，取决于新型干法生产线建设的速
度，因为先破意味着大量落后产能的淘汰不能满足南疆 700 万吨以上
的需求量，更重要的是会带来落后产能淘汰引发的其他问题。 

 青松建化和天山股份是南疆市场的最大受益者，因为全部的新型干法
都集中于这两大水泥，从未来新疆生产线来看，也只有这两家具备建
设新型干法生产线的资金条件。 

图表5：南疆的新型干法水泥生产线（含存量、在建和规划） 
公司 地址 规模 状态 

库车 1600t/d 投产 
和静 1000t/d 投产 
塔里木 1000t/d 投产 
喀什 2000t/d 在建，预计 2008 年下半年投产 

天山股份 库尔勒 2500t/d 在建，预计 2009 年下半年投产 
库车 1300t/d 投产 
和田 2500t/d 投产 
库尔勒 2000t/d 规划 
喀什 2000t/d 规划 
库车 2000t/d 规划 

青松建化 阿克苏 3000t/d 在建，预计 2008 年第四季度投产

飞龙 喀什 2000t/d 由于资金问题一直无法顺利进展 

鲁兴－慕士塔格 和田 1500t/d 
完工，但不能投产，生产线瑕疵

很多  
来源：国金证券研究所，调研数据  
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南疆特点之三：天山和青松主导的价格体系比北疆维持得更好 

 在天山股份的投资价值分析报告中，我们从市场占有率、天山和青松目前
资产规模对比、限产保价的可执行性等方面论证了天山和青松主导的价格
体系在未来的可维持性。 

 经过我们对南疆市场的调研后了解到，天山股份和青松建化在南疆市场重
叠度最高的区域－库车已经实行统一销售，我们认为，南疆的此种联合销
售的模式，相对于北疆乌昌地区的多家企业价格协调更加稳定（北疆由于
除了天山和青松之外，尚有 10 多家企业小型水泥企业）。 

图表6：我们对天山股份和青松建化关系演变的理解 

2004年之前，天山
在发展规模和速度
上占有明显优势，
价格体系难以维系。

2004～2006年，
天山由于德隆事
件，几乎发展停
滞，青松取得了
后发优势。

2007年，青松取
得了在市场与天
山全面竞争的地
位，并开始主导
区域内价格体系，
尤其在南疆子公
司层面统一销售
水泥。

在水泥行业整合的大
思路下，更深层次的
合作值得期待。

来源：国金证券研究所  

 

南疆特点之四：南疆 2009 年以后出口将成为市场增量 

 我们在天山股份投资价值报告中，曾指出全疆 2008～2009 年将迎来出口
机遇，全年出口量在 150 万吨以上，并从哈国需求缺口、以及中哈两国在
解决铁路运输方面的工作两方面论证了我们预测的可行性。而我们从中国
水泥网了解的最新信息：天山水泥厂和屯河水泥厂一季度水泥出口量达 10
万吨，而去年同期，天山水泥的出口量为零。很明显，今年的出口开局相
当好。 

 但是，目前新疆的水泥出口主要通过北疆的阿拉山口岸，而南疆则由于大
部分基地离口岸（红旗拉浦口岸）很远（阿克苏到红旗拉浦口岸将近 900
公里），而出口量非常少，也就是出口目前仅仅是北疆市场的一大块增
量，而对南疆供求关系改善并不多。 

 但，随着 32 号文将新疆作为对中亚开放战略定位的逐步实现，乌什口岸
有望加快建设，在 2009 年开通运行。因为乌什口岸离青松建化本部阿克
苏仅 100 多公里，在水泥运输的合理半径之内，我们认为，随着乌什口岸
的开通运行，南疆水泥出口将成为未来市场的一块增量。 

 
 

我们对青松建化的核心观点 

资产盘点：产能迎来快速扩张期，且布局合理 

 与快速启动的市场相配合，快速扩张的产能才能真正带来业绩的快速增
长，这是我们推荐青松建化的最关键原因。 



  首次评级买入——青松建化投资价值分析报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

8

图表7：青松建化水泥资产盘点 
存量产能 规模 备注 

本部（100％） 

6 条立窑合计 1800t/d； 
两条旋窑合计 800t/d； 
合计产能 80 万吨。 

6 条立窑由于窑径较大，不在国家淘汰之列； 
2 条旋窑主要用来生产特种水泥；随着在建的 3000t/d
生产线投产，有逐步淘汰部分立窑的规划。 

和田（100％） 
新型干法 2500t/d； 
合计产能 90 万吨。 

2007 年底投产，预计 2008 年第二季度转固。不带余

热发电，因为和田的电力成本很低，仅 0.38 元/度。 

库车（100％） 
新型干法 1300t/d； 
合计产能 50 万吨。 

老厂 6 万吨生产线已经关停，正在建设装机容量为

3MW 的余热发电设备。 

拜城（100％） 5 万吨。 
目前拜城归属库车厂管理，2009 年将关闭该 5 万吨落

后产能，仅利用其磨机。 

青松水泥－卡子湾

（81.67%） 

新型干法 2500t/d； 
2 条旋窑 50 万吨； 
合计产能 140 万吨。 

2 条旋窑 50 万吨产能为租赁而来。正在建设装机容量

为 4.5MW 的余热发电设备。 
并表水泥产能小计 370 万吨  

参股产能－石河子天业 
新型干法 2000t/d； 
合计 40 万吨。  

在建和规划产能  

本部（100％）－在建 新型干法 3000t/d； 
预计 2008 年第四季度完工，带装机容量为 6MW 的余

热发电设备。 
库尔勒－规划 新型干法 2000t/d；  
喀什－规划 新型干法 2000t/d；  
库车－规划 新型干法 2000t/d；   

来源：国金证券研究所，调研资料  

图表8：天山和青松两大水泥企业新型干法生产线在新疆的布局图 

来源：国金证券研究所  
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图表9：产销量快速增长（吨） 
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来源：国金证券研究所  

 
财务状况宽松，财务费用尚有下降可能 

 我们在建议投资者买入天山股份时重点提示了其负债率偏高的风险。而从
青松建化来看，宽松的财务状况恰恰是其相对于天山最大的优势之一：主
要体现在公司募集资金到位后，按照 2007 年第三年末的资产负债状况做
初步测算，大约 2007 年的资产负债率仅为 42％左右。 

图表10：重点覆盖企业最新的资产负债率状况 
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冀东水泥 天山股份 青松建化 赛马实业 海螺水泥 华新水泥

来源：国金证券研究所（青松建化为按照 2007y3q 的资产负债状况与募集资金做得初步测算）  

 从我们实地调研了解的实际情况来看，也进一步印证了我们的判断：我们
在阿克苏的三天时间内，曾有多家银行来公司洽谈贷款事宜，在目前宏调
的整体背景下，青松建化是银行贷款亲睐的重点对象；第二，目前公司尚
有 4 个多亿的国开行优惠利率授信额度未利用；第三，目前明确的项目工
程中，资金条件比较充裕，不排除未来有通过偿还银行贷款减少财务费用
的可能性。 

 

规模效应将逐步体现：吨产能员工人数有望下降 

 从我们重点覆盖的水泥类上市公司来看，青松建化 2007 年 3 季度的管理
费用率达到了 9.6％，处于最高水平。而据我们了解，管理费用中人工成
本占比相当大，公司用于支付给员工的成本达到了 23000 元/年.人，处于
较高水平，而且该项费用绝对值具备一定刚性。 



  首次评级买入——青松建化投资价值分析报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

10

图表11：重点覆盖企业最新的管理费用率状况 

6.30%
4.85%

9.60%

6.25%

3.84%
4.39%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

冀东水泥 天山股份 青松建化 赛马实业 海螺水泥 华新水泥

来源：国金证券研究所（天山和青松为 2007y3q 的数据，其他公司为 2007 年末数据）  

 但我们认为随着公司产能的不断扩大，公司吨员工人数有较大下降空间：
本部 8 条窑 80 万吨的产能，对应的人数接近 1000 人；在公司 2007 年竣
工的和田项目以及 2006 年投产的卡子湾项目，一条生产线对应人数都在
250 人左右；公司目前的新建生产基地基本都聘用本部的生产线员工，我
们认为随着产能基数的不断扩大，吨产能员工人数下降空间比较大。 

 
煤、电成本有优势 

 新疆是全国主要产煤区，煤炭储量占中国储量的 1/4，排名第一，而且煤
质优良（吨煤发热量在 5500 大卡以上），煤炭价格平均为 200 元/吨，相
对于其他区域而言拥有明显的比价优势。电价虽然不是全国最低水平，但
整体而言低于全国平均水平。 

图表12：新疆煤和电的成本远远低于全国水平（左轴：煤价；右轴：电价） 
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来源：国金证券研究所  

 公司在煤和电成本方面还拥有独特的优势： 

 公司自备水电站（装机容量 4×1700 千瓦）和中空余热发电机组（装
机容量 6000 千瓦）可供应部分电力，近三年占到了公司总用电量的
19％左右。 

 公司与建化总厂建立了长期稳定的煤炭供货关系，每年能以比较优惠
的价格获得 8 万吨的稳定煤炭供货。 
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 公司与国电新疆电力公司共同开发大平滩煤矿，一期开采能力 90 万吨/
年井矿，预计在 2010 年开始体现效益，届时公司的煤炭优势将进一步
明显。 

 余热发电：卡子湾 4.5MW 装机容量、库车 3MW 装机容量、以及本部
新线 6MW 装机容量都将在 2008 年投产，体现在 2009 年及以后的电
力成本节约中。 

 
我们对公司管理层的评价：精于业，且高效 

 精于水泥行业的管理体现首先体现在业绩上：公司自成立以来从未发生过
亏损，作为经营周期性非常强的水泥行业而言，我们认为其管理层的能力
已经得到充分验证。 

 精于业体现在技术上：水泥作为一种技术壁垒并不是很高的产品或者行
业，企业之间在技术开发上的优劣势并不是很明显，我们这里需要强调的
是青松建化是国内少有的特种水泥比重占比比较高的企业，其先后研发了
包括 C 级、G 级、H 级、超细级油井水泥及大坝水泥、道路水泥等等，其
在特种水泥方面优势的应用是国内水泥企业体现得最为明显的。 

 精于业体现在战略上：水泥战略的核心在于布局，青松建化的布局特点很
明显，目前的存量产能、以及增量产能的绝大部分都扎根在南疆（我们认
为南疆未来的发展速度将快于北疆），且在南疆的布局也很有特点，主要
集中在市场容量相对大，主要交通运输的枢纽地带。 

 管理层的水平还体现在高效上：公司在生产线建设方面扮演的总承包角
色，将设计（新疆建材设计院）、装备（全国招标）、施工（当地施工
队）等分包出去，2007 年的和田项目从开工到完工用了不到 10 个月的时
间，这种速度和效率在国内也是相当领先的。 

 

风险提示 

 虽然新疆石灰石资源比较丰富，但新疆普遍呈现的石灰石离基地比较远的
特点将削弱疆内企业包括青松建化的盈利水平。 

 如果公司规划中的三条生产线将在 2008～2009 年之间开工建设的话，存
在一定的资金缺口，我们担心公司会启动股权融资带来的业绩摊薄的风
险。 
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图表13：销售预测表 
项   目 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E

通用水泥

平均售价（元/吨） 202.95 177.73 214.36 251.47 270.00 280.00
增长率（YOY） n/a -12.43% 20.61% 17.31% 7.37% 3.70%

销售数量（千吨） 742.26 871.64 1,708.13 1,980.00 2,500.00 3,700.00
增长率（YOY） n/a 17.43% 95.97% 15.92% 26.26% 48.00%

销售收入（百万元） 150.64 154.92 366.15 497.91 675.00 1,036.00
增长率（YOY） n/a 2.84% 136.36% 35.98% 35.57% 53.48%

毛利率 25.14% 12.63% 20.37% 21.00% 24.00% 26.00%
销售成本（百万元） 112.77 135.35 291.57 393.35 513.00 766.64

增长率（YOY） n/a 20.02% 115.42% 34.91% 30.42% 49.44%
毛利（百万元） 37.87 19.57 74.59 104.56 162.00 269.36
增长率（YOY） n/a -48.34% 281.20% 40.19% 54.93% 66.27%
占总销售额比重 58.47% 59.79% 71.54% 74.15% 76.02% 80.65%

占主营业务利润比重 43.84% 28.09% 51.09% 64.15% 68.67% 75.39%

特种水泥
平均售价（元/吨） 394.66 396.23 398.56 401.20 420.00 430.00
增长率（YOY） n/a 0.40% 0.59% 0.66% 4.69% 2.38%

销售数量（千吨） 72.80 78.39 103.03 97.63 120.00 150.00
增长率（YOY） n/a 7.68% 31.44% -5.24% 22.91% 25.00%

销售收入（百万元） 28.73 31.06 41.06 39.17 50.40 64.50
增长率（YOY） n/a 8.11% 32.21% -4.62% 28.67% 27.98%

毛利率 54.51% 54.35% 47.88% 40.00% 43.00% 46.00%
销售成本（百万元） 13.07 14.18 21.40 23.50 28.73 34.83

增长率（YOY） n/a 8.49% 50.95% 9.81% 22.24% 21.24%
毛利（百万元） 15.66 16.88 19.66 15.67 21.67 29.67
增长率（YOY） n/a 7.79% 16.47% -20.31% 38.32% 36.90%
占总销售额比重 11.15% 11.99% 8.02% 5.83% 5.68% 5.02%

占主营业务利润比重 18.13% 24.23% 13.47% 9.61% 9.19% 8.30%

水泥制品
平均售价（元/吨） 240.55 253.61 302.17 330.00 330.00 330.00
增长率（YOY） n/a 5.43% 19.15% 9.21% 0.00% 0.00%

销售数量（千吨） 159.00 110.52 151.60 180.00 250.00 300.00
增长率（YOY） n/a -30.49% 37.17% 18.73% 38.89% 20.00%

销售收入（百万元） 38.25 28.03 45.81 59.40 82.50 99.00
增长率（YOY） n/a -26.72% 63.44% 29.67% 38.89% 20.00%

毛利率 46.76% 53.08% 60.06% 22.00% 25.00% 25.00%
销售成本（百万元） 20.36 13.15 18.30 46.33 61.88 74.25

增长率（YOY） n/a -35.42% 39.12% 153.23% 33.55% 20.00%
毛利（百万元） 17.89 14.88 27.51 13.07 20.63 24.75
增长率（YOY） n/a -16.81% 84.93% -52.50% 57.83% 20.00%
占总销售额比重 14.85% 10.82% 8.95% 8.85% 9.29% 7.71%

占主营业务利润比重 20.70% 21.36% 18.85% 8.02% 8.74% 6.93%

化工
销售收入（百万元） 36.33 41.38 50.17 65.00 70.00 75.00

增长率（YOY） n/a 13.89% 21.26% 29.55% 7.69% 7.14%
毛利率 37.83% 41.36% 36.79% 38.00% 38.00% 38.00%

销售成本（百万元） 22.59 24.26 31.72 40.30 43.40 46.50
增长率（YOY） n/a 7.43% 30.72% 27.07% 7.69% 7.14%
毛利（百万元） 13.74 17.11 18.46 24.70 26.60 28.50
增长率（YOY） n/a 24.52% 7.87% 33.81% 7.69% 7.14%
占总销售额比重 14.10% 15.97% 9.80% 9.68% 7.88% 5.84%

占主营业务利润比重 15.91% 24.57% 12.65% 15.15% 11.28% 7.98%

其他
销售收入（百万元） 3.68 3.71 8.59 10.00 10.00 10.00

增长率（YOY） n/a 0.97% 131.56% 16.36% 0.00% 0.00%
毛利率 33.21% 32.88% 66.98% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 2.46 2.49 2.84 5.00 5.00 5.00
增长率（YOY） n/a 1.47% 13.92% 76.20% 0.00% 0.00%
毛利（百万元） 1.22 1.22 5.76 5.00 5.00 5.00
增长率（YOY） n/a -0.03% 371.71% -13.14% 0.00% 0.00%
占总销售额比重 1.43% 1.43% 1.68% 1.49% 1.13% 0.78%

占主营业务利润比重 1.41% 1.75% 3.94% 3.07% 2.12% 1.40%

销售总收入（百万元） 257.62 259.09 511.80 671.48 887.90 1284.50
销售总成本（百万元） 171.24 189.43 365.82 508.48 652.00 927.22

毛利（百万元） 86.38 69.66 145.98 163.00 235.90 357.28
平均毛利率 33.53% 26.89% 28.52% 24.27% 26.57% 27.81%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
主营业务收入 258 259 512 671 888 1,285 货币资金 283 218 212 800 300 500
    增长率 0.6% 97.5% 31.2% 32.2% 44.7% 应收款项 74 97 158 193 251 358
主营业务成本 -171 -189 -366 -508 -652 -927 存货 89 141 171 216 277 394
    %销售收入 66.5% 73.1% 71.5% 75.7% 73.4% 72.2% 其他流动资产 23 34 39 53 67 95
毛利 86 70 146 163 236 357 流动资产 469 490 580 1,261 895 1,346
    %销售收入 33.5% 26.9% 28.5% 24.3% 26.6% 27.8%     %总资产 40.8% 37.4% 41.1% 55.8% 40.9% 45.6%
营业税金及附加 0 -1 -4 -5 -6 -9 长期投资 81 119 130 131 130 130
    %销售收入 0.1% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 580 686 689 846 1,139 1,449
营业费用 -9 -10 -17 -23 -30 -44     %总资产 50.5% 52.4% 48.8% 37.4% 52.1% 49.1%
    %销售收入 3.3% 4.0% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 无形资产 18 14 14 20 21 22
管理费用 -44 -52 -76 -74 -98 -135 非流动资产 679 819 832 998 1,291 1,603
    %销售收入 17.3% 20.2% 14.8% 11.0% 11.0% 10.5%     %总资产 59.2% 62.6% 58.9% 44.2% 59.1% 54.4%
息税前利润（EBIT） 33 6 49 62 102 170 资产总计 1,148 1,308 1,412 2,260 2,187 2,949
    %销售收入 12.8% 2.3% 9.6% 9.2% 11.5% 13.2% 短期借款 228 434 491 269 95 238
财务费用 -8 -15 -30 -30 -19 -29 应付款项 357 330 302 428 551 784
    %销售收入 3.1% 5.7% 5.8% 4.5% 2.2% 2.3% 其他流动负债 7 5 10 49 54 63
资产减值损失 0 0 0 -4 -10 -14 流动负债 592 769 803 745 700 1,085
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 40 200 70 270
投资收益 6 9 7 10 12 14 其他长期负债 15 0 0 0 0 0
    %税前利润 11.5% 41.7% 11.8% 10.9% 7.7% 5.7% 负债 608 769 843 945 770 1,355
营业利润 31 0 26 38 84 141 普通股股东权益 504 501 534 1,274 1,370 1,541
  营业利润率 12.1% 0.1% 5.1% 5.7% 9.5% 11.0% 少数股东权益 37 39 35 40 46 53
营业外收支 24 21 30 54 71 103 负债股东权益合计 1,148 1,308 1,412 2,260 2,187 2,949
税前利润 55 22 56 92 155 244
    利润率 21.4% 8.3% 10.9% 13.7% 17.5% 19.0% 比率分析

所得税 -2 -1 -8 -11 -22 -34 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
  所得税率 3.7% 2.4% 14.8% 12.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 53 21 47 81 134 210 每股收益 0.284 0.116 0.238 0.308 0.519 0.823
少数股东损益 1 0 4 5 6 7 每股净资产 2.723 2.709 2.886 5.180 5.571 6.264
归属于母公司的净利 52 21 44 76 128 203 每股经营现金净流 0.512 0.536 0.186 0.661 0.619 0.861
    净利率 20.4% 8.3% 8.6% 11.3% 14.4% 15.8% 每股股利 0.130 0.050 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.42% 4.28% 8.23% 5.94% 9.31% 13.15%

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 总资产收益率 4.57% 1.64% 3.11% 3.35% 5.83% 6.87%
净利润 52 21 44 81 134 210 投入资本收益率 4.48% 0.69% 3.51% 3.04% 5.54% 6.95%
少数股东损益 1 0 4 0 0 0 增长率

非现金支出 28 36 74 72 86 104 主营业务收入增长率 9.37% 0.57% 97.53% 31.20% 32.23% 44.67%
非经营收益 3 6 27 -26 -55 -83 EBIT增长率 75.73% -80.71% 557.48% 36.00% 65.29% 66.70%
营运资金变动 11 36 -114 37 -13 -19 净利润增长率 70.67% -59.10% 104.85% 72.14% 68.55% 58.81%
经营活动现金净流 95 99 34 162 152 212 总资产增长率 51.02% 13.92% 7.94% 60.02% -3.24% 34.87%
资本开支 -264 -89 -79 -179 -301 -302 资产管理能力

投资 -67 -47 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 104.8 105.7 74.0 82.0 82.0 82.0
其他 0 -5 0 10 12 14 存货周转天数 161.3 221.9 155.4 155.0 155.0 155.0
投资活动现金净流 -331 -141 -80 -170 -289 -288 应付账款周转天数 89.2 137.3 96.1 100.0 100.0 100.0
股权募资 0 0 0 696 1 0 固定资产周转天数 341.1 941.7 486.6 345.0 312.1 247.2
债权募资 319 53 87 -62 -303 342 偿债能力

其他 -66 -207 56 -38 -60 -66 净负债/股东权益 -10.09% 40.08% 56.10% -25.20% -9.50% 0.48%
筹资活动现金净流 253 -154 143 596 -363 276 EBIT利息保障倍数 4.4 0.5 1.5 2.1 5.3 5.8
现金净流量 17 -196 98 588 -500 200 资产负债率 52.91% 58.75% 59.69% 41.84% 35.22% 45.95%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 1 1 1 
买入 0 1 1 1 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.50 1.50 1.50 

来源：朝阳永续 


