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建筑材料行业 看好

新疆板块出现积极政策信号 
 

喀什地委副书记日前表示“喀什经济开发区的总体规划近期已经获批，区域内电

力、通信等基础设施全面铺开，金融贸易区、总部经济区、综合保税区已现雏形。”我

们认为政策面的因素仅仅是促发大涨的催化剂，背后的实质是新疆水泥板块盈利见底，

未来具备重回较高景气的可能性，1 倍左右的 PB 处于被低估状态。 

投资要点： 
 喀什经济开发区总体规划近期获批，园区基础设施建设有望加速。2011 年 9 月

30 日《国务院关于支持喀什霍尔果斯经济开发区的若干意见》出台，两个经济开
发区建设工作正式启动。近期国家正式批复了《喀什霍尔果斯经济开发区总体发
展规划》，喀什、霍尔果斯经济开发区建设全面启动，基础设施加快建设。喀什经
济特区规划面积 50 平方公里左右，包括喀什喀什 40 平方公里左右，伊尔克什坦
10 平方公里。喀什辖区重点发展现代工业，伊尔克什坦重点建设出口商品物流仓
储集散中心、进出口加工中心。喀什经济开发区的加速建设包括后续援疆项目的
启动将形成以点带面的效应，拉动新疆水泥需求的持续增长。 

 新疆产能投放高峰已过，13 年开始供需边际将逐步改善。10-12 年是区域产能的
高速投放期，12 年产能投放达到峰值。截止 12 年底，新疆在建产能约 2000 万吨，
为现有产能的 30%，但这些产能除了天山和青松自己的线外以单线企业为主，推
迟投产的概率较大。我们跟踪到 13 年初以来新疆地区新投产 7 条生产线，其中天
山 4 条、青松 1 条、红狮 1 条，新增熟料产能 900 万吨，对应产能增速 15%，13
年年初以来新增产能的投放进度印证了我们之前的判断。同期新疆地区水泥需求
量 2700 万吨，需求增速为 26.31%，供需边际改善较为明显。需要强调的是 07
年以来新疆水泥需求增速远高于全国平均，这种差异性在11年之后变得更为显著，
我们认为新疆水泥需求在特区建设和援疆项目的带动下未来 3-5 年仍将保持快速
增长。 

 新疆区域盈利底部已现。在我们 1 月份发布的新疆板块深度报告中我们判断南疆
地区水泥行业盈利的底部在 12 年的 3 季度，北疆的盈利底部或在 13 年的 2 季度
出现。从青松建化和天山股份的中报来看，我们的判断得到兑现，新疆建材协会
最新统计数据表明 1-6 月份南疆水泥行业整体开始盈利，而北疆则整体出现亏损
这再次佐证了我们的上述判断。我们认为当前就是新疆水泥行业的盈利底部，见
底回升将是大概率事件，喀什特区等加速建设有望使得景气回升时点早于市场预
期。 

 维持对新疆板块强烈推荐的投资评级。我们认为新疆水泥行业在需求带动下盈利
从底部逐步恢复至正常水平的概率较大，预计 13-15 年天山股份和青松建化的归
属净利润分别为 2.69/5.13/9.11 亿元和 1.13/2.34/4.71 亿元，对应 eps 分别为
0.31/0.58/1.03 元和 0.08/0.17/0.34 元。目前股价对应 1 倍左右 PB,股价被严重低
估，强烈推荐。 

 风险提示：1.新疆需求增速大幅放缓；2.产能投放进度超预期 

 
 

股票代码 股票名称 12EPS 13EPS 14EPS 15EPS 12PE 13PE 14PE 15PE 投资评级

000877 天山股份 0.36  0.31  0.58  1.03  17.70  20.99  11.00  6.19  强烈推荐

600425 青松建化 0.15 0.08 0.17 0.34 62.37 55.17 26.64 13.27 强烈推荐

资料来源：中投证券研究所 
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一、喀什经济开发区总体规划近期获批，园区

基础设施建设有望加速                    

 日前喀什地委副书记表示“喀什经济开发区的总体规划近期已经获批，

区域内电力、通信等基础设施全面铺开，金融贸易区、总部经济区、综合保税

区已现雏形。” 

2011 年 9 月 30 日《国务院关于支持喀什霍尔果斯经济开发区的若干意见》

出台，两个经济开发区建设工作正式启动。近期国家正式批复了《喀什霍尔果

斯经济开发区总体发展规划》，标志着两个经济开发区发展步入新阶段,喀什、

霍尔果斯经济开发区建设全面启动，基础设施加快建设。 

喀什经济特区规划面积 50 平方公里左右，包括喀什喀什 40 平方公里左右，

伊尔克什坦 10 平方公里。喀什辖区重点发展现代工业，伊尔克什坦重点建设

出口商品物流仓储集散中心、进出口加工中心。 

表 1 喀什经济特区发展规划 

辖区 
辖区面积 

（平方公里） 
重点发展产业 

喀什辖区 40 

商贸物流出口机电配套组装加工、农副产品深加工、纺织、建材、冶

金、进口资源加工、机械制造、旅游、文化民族特色产品加工、生物

技术、可再生能源、新能源、新材料等产业 

伊尔克什

坦辖区 
10 出口商品物流仓储集散中心、进出口产品加工区 

资料来源：新疆发改委网站，中投证券研究所 

我们认为喀什经济开发区的加速建设是一个积极信号，或预示着新疆大开

发进入实质阶段，后续伴随援疆会议的召开，援疆项目也有望加速启动。这些

将形成以点带面的效应，拉动新疆水泥需求的持续增长。 

二、新疆产能投放高峰已过，13 年开始供需

边际将逐步改善                           

10-12 年是新疆地区产能投放的高峰期，新干法熟料生产线由 09 年底的

27 条大幅增加至 12 年底的 72 条，对应设计熟料产能由 09 年底的 1500 万吨

大幅增加至 12 年底的 6000 万吨，产能复合增速 60%。 
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图 108 年以来新疆地区产能及其增速情况 
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资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

截止 12 年底新疆地区在建熟料生产线 21 条，对应熟料产能 2000 万吨，

这些熟料线将在未来 2-3 年陆续投出来，考虑到新疆水泥行业目前处于盈利低

点，熟料线的投产进度将受到影响。 

我们跟踪到 13 年初以来新疆地区新投产 7 条生产线，其中天山 4 条、青

松 1 条、红狮 1 条，新增熟料产能 900 万吨，对应产能增速 15%，13 年年初

以来新增产能的投放进度印证了我们之前的判断。 

表 2 新疆地区 13 年拟投生产线明细 

序号 生产线名称 生产线规模 投产地点 备注 

1 青松乌鲁木齐一期 7500 乌鲁木齐 已投 

2 天山达坂城一期 5000 乌鲁木齐 已投 

3 天山屯河水泥 4000 昌吉 已投 

4 富蕴天山 3000 阿勒泰 已投 

5 红狮水泥 5000 喀什 已投 

6 阜康天山二期 2500 昌吉 已投 

7 宜华双环建材 2500 昌吉 已投 

资料来源：新疆建材行业协会，中投证券研究所 

年初以来新疆地区水泥需求量 2700 万吨，需求增速为 26.31%，我们

预计 13-15 年新疆熟料边际供需差分别为-200 万吨、-300 万吨和-700 万吨。  
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表 3 新疆水泥行业供需关系预测（中性） 

名称/年份 2012 2013E 2014E 2015E 

熟料需求（万吨） 3100 3900 4700 5600 

熟料有效产能（万吨） 3900 4500 5000 5200 

新增熟料需求（万吨） 700 800 800 900 

新增熟料产能（万吨） 1300 600 500 200 

边际供需差 600 -200 -300 -700 

资料来源：中投证券研究所 

注：关键假设：1.13-15 年需求增速分别为 25%，20%，20；2.13-15 年新增产能分别

为 600、500 和 200 万吨 

07 年以来新疆需求开始提速，10 年以来需求增速更维持在 25 %以上，

远高于全国水泥行业需求增速，这种差异在 11、12 年变得尤为明显。13-15

年各类经济区的集中建设（以喀什、伊犁特区为代表）以及大量重点基建项目

（高速公路、铁路为主）的开工建设是拉动水泥需求快速增长的主要动力。我

们预计 13-15 年新疆需求的复合增速将在 20%-25%左右（中性估计），13 年

更是有望达到 30%以上，新增水泥需求超 1000 万吨。 

图 2 新疆水泥需求增速远高于行业平均 
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资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

三、新疆区域盈利底部出现                 

 我们 1 月份发布的新疆板块深度报告中我们判断南疆地区水泥行业盈利

的底部在 12 年的 3 季度，北疆的盈利底部或在 13 年的 2 季度出现。从青松

建化和天山股份的中报来看，我们的判断得到兑现，新疆建材协会最新统计数

据表明 1-6 月份南疆水泥行业整体开始盈利，而北疆则整体出现亏损这再次佐
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证了我们的上述判断。 

我们认为当前就是新疆水泥行业的盈利底部，见底回升将是大概率事件，

喀什特区等加速建设有望使得景气回升时点早于市场预期。 

图 3 乌鲁木齐高标号水泥价格走势 
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                        资料来源：数字水泥,中投证券研究所 

图 4 天山股份和青松建化单季度净利润率情况 
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                        资料来源：数字水泥,中投证券研究所 
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四、投资评级：看好                   

4.1 天山股份-强烈推荐 

天山股份公司是疆内水泥行业龙头企业，且龙头地位稳固。2011 年全疆

水泥产量近 3000 万吨，公司疆内产量为 1200 多万吨，在疆内的市场份额稳定

在 40%以上，高出第二名的青松建化 20 多个百分点。 

我们预计预计 13-15 年天山股份归属净利润分别为 2.69/5.13/9.11 亿元对
应 eps 分别为 0.31/0.58/1.03 元。我们认为新疆水泥板块具备重回较高景气的
可能性，板块应该享受成长性溢价，目前公司股价对应 1 倍左右 PB,股价被严
重低估，强烈推荐。 

表 3 天山股份盈利预测假设 

  2011 2012 2013E  2014E 2015E

水泥   

产能（万吨） 2644 3440 4000 4600 4600 

销量（万吨） 1847 2290 2650 3100 3500 

+/- 24.8% 24.0% 15.7% 17.0% 12.9% 

单位价格（元/吨） 412  285  278  285  295  

+/- 18.8% -30.8% -2.5% 2.5% 3.5% 

单位成本（元/吨） 271  223  217  217  217  

+/- 11.4% -17.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

吨毛利（元/吨） 140.9 62  61  68  78  

毛利率（%） 34.2% 21.8% 21.9% 23.9% 26.4% 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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            表 4 天山股份盈利预测 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 7699 8313 10035  11825 

营业成本 6135 6460 7577  8615 

营业税金及附加 53 59 71  84 

营业费用 417 457 552  650 

管理费用 572 623 753  887 

财务费用 353 456 613  644 

资产减值损失 31 50 50  50 

公允价值变动收

益 0 0 0  0 

投资净收益 12 40 50  60 

营业利润 150 248 469  956 

营业外收入 363 300 400  450 

营业外支出 15 20 30  40 

利润总额 498 528 839  1366 

所得税 16 79 126  205 

净利润 482 449 713  1161 

少数股东损益 163 180 200  250 

归属母公司净利润 319 269 513  911 

EBITDA 1153 1520 2178  2896 

EPS（元） 0.36 0.31 0.58  1.03 

                                            资料来源：中投证券研究所 

4.2 青松建化-强烈推荐 

公司是疆内第二大水泥企业，整合完南岗建材后产能将达到 1877 万吨，

完成在全疆的布局。13 年新投产新疆青松建材 2*7500t/d 一期，新增产能 300

万吨，产能增速 23%。 

 

除水泥业务之外，公司积极开辟新的利润增长点。公司于 09 年合资成立阿

拉尔青松化工有限公司进军化工行业，30 万吨离子膜烧碱一期 10 万吨项目已经

开始试生产，明年可以开始显著贡献业绩。此外，公司以国电青松库车矿业开发

有限公司（持股 49%）为实施主体进军煤炭开采业务，旗下大平滩煤矿探明储量

4.7 亿吨，公司一期开采能力为 240 万吨/年，预计该项业务将于 13 年开始贡献

利润。 

我们预计预计 13-15 年归属青松建化净利润分别为 1.13/2.34/4.71 亿元对
应 eps 分别为 0.08/0.17/0.34 元。我们认为新疆水泥板块具备重回较高景气的
可能性，板块应该享受成长性溢价，目前公司股价对应 1 倍左右 PB,股价被严
重低估，强烈推荐。 
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表 5 青松建化盈利预测假设 

  2011 2012 2013E  2014E 2015E

水泥：   

产能（万吨） 885 1355 1680 1900 2000

销量（万吨） 560 780 1050 1200 1350

+/- 20% 39% 35% 14% 13%

单位价格（元/吨） 334 252 242 255 275

+/- 7% -25% -4% 5% 8%

单位成本（元/吨） 222 211 210 210 210

+/- 1% -5% 0% 0% 0%

毛利率（%） 33.5% 16.3% 13.2% 17.6% 23.6%

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 6 青松建化盈利预测 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2301 3161 3800 4573  

营业成本 1923 2701 3112 3523  

营业税金及附加 14 24 26 31  

营业费用 53 73 87 105  

管理费用 182 221 266 320  

财务费用 95 85 120 121  

资产减值损失 5 10 10 10  

公允价值变动收

益 0 0 0 0  

投资净收益 27 25 30 35  

营业利润 55 73 208 497  

营业外收入 82 100 130 150  

营业外支出 5 14 23 40  

利润总额 132 159 315 608  

所得税 22 25 50 97  

净利润 110 133 264 511  

少数股东损益 10 20 30 40  

归属母公司净利润 100 113 234 471  

EBITDA 446 528 838 1230  

EPS（元） 0.15 0.08 0.17 0.34  

资料来源：中投证券研究所 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-8-15 天山股份中报点评：新疆板块见底，静待景气回升 

2013-1-28 新疆水泥行业专题报告：新疆板块须享受成长性估值溢价 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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