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[Table_Title] 建筑材料 水泥 

区域需求向好，经营业绩改善 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

◼ 兵团水泥企业，南疆产能占比高。公司是新疆地区第二大水泥企业，

实际控制人是第一师国资委，熟料产能 1,276 万吨/年、水泥产能

1,925 万吨/年。21 年公司水泥产量 786 万吨、市占率 17%，单吨售

价 388 元，吨毛利 136 元。公司南疆产能占比 59%，受益于南疆发展。 

◼ 行业受益于稳增长，新疆供给格局向好。受基建和地产拖累，21 年

中国水泥需求 23.6 亿吨，同比下滑 1.2%。未来在稳增长和超前基建

政策带动下，行业有望量价齐升。新疆水泥产能利用率低，随着 32.5

水泥取消、电石渣水泥错峰、区域内产能并购，供给格局向好。 

◼ 看好未来新疆水泥需求。新疆水泥需求以交通投资为主，22 年自治

区交通固定资产计划投资 800 亿元，较 21 年计划投资增长 33%。“十

四五”期间自治区铁路建设规模 2,253 公里、公路建设规模 4.1 万

公里，较“十三五”增长 15%、32%。21 年是区域水泥需求启动的第

一年，需求增长 17%。由于公路和铁路施工时间偏长，22 年需求有

望保持高增长。22 年 Q1 自治区交通固定资产投资同比增长 53%，水

泥需求同比增长 16%，南疆水泥企业出货率为过去三年同期最高。 

◼ 区域煤价稳定，化工盈利回升。21 年疆内煤价涨幅低于疆外，公司

水泥主业盈利能力相对稳定。21 年公司化工收入占比 12%，受益于

PVC 和烧碱价格回升，化工业务减亏明显。22 年 Q1 公司归母净利润

252 万元，为十年来 Q1 首次盈利，21 年同期为亏损 6,037 万元。随

着 PVC 和烧碱价格的高位运行，化工板块盈利有望继续回升。 

◼ 投资建议与估值：预计公司 22-24 年 EPS 0.35/0.4/0.44 元，对应

PE 13/11/10 倍。鉴于公司业绩弹性大，给予公司 22 年 15 倍目标市

盈率，未来 6-12 个月目标价 5.25 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险因素：经济下行；价格不及预期；环保和安全政策；疫情反复。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3912 4314 4535 4719 

（+/-%） 28.90 10.28 5.12 4.06 

净利润(百万元） 315 482 545 605 

（+/-%） 24.75 52.99 13.09 11.06 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.35 0.40 0.44 

市盈率(PE) 16.48 12.53 11.08 9.98 

资料来源：Wind，太平洋证券         注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,379/1,379 

总市值/流通(百万元) 6,039/6,039 

12 个月最高/最低(元) 5.05/3.39 
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一、 南疆水泥龙头，利润率存改善空间 
 

(一) 大股东参与定增支持公司发展 
 

新疆青松建材化工（集团）股份有限公司（简称：青松建化）成立于 2000 年 9 月，由新疆

阿克苏青松建材化工总厂、新疆塔里木建筑安装工程总公司、新疆阿拉尔水利水电工程总公司、

新疆生产建设兵团农一师塔里木热电有限责任公司和自然人刘功大共同发起设立。2003 年 7 月，

公司在上交所上市。 

公司是新疆发展历程最久的水泥企业之一，"青松牌"水泥在当地享有较高的声誉。围绕区域

市场需求特点，公司开发出多种特种水泥产品，包括 HSR G 级高抗油井水泥、低碱无收缩 HSR C 水

泥、HSR H 级油井水泥、HSR D 级油井水泥，G级和 H 级油井水泥通过了国际通用的美国石油协

会 API 认证，是国内能够生产 H级油井水泥 5家企业之一。经过多年发展，公司已经成为疆内油

井水泥、道路水泥、大坝水泥等特种水泥的主要生产企业。 

公司第一大股东为统众国资（持有公司 25.63%的股份），实际控制人为第一师国资委。2022

年 3月，公司启动非公开发行，拟以 3.17元价格非公开发行 2.15亿股（融资 6.8亿元），募集资

金用于偿还银行贷款和补充流动资金，统众国资以现金方式全额认购。通过本次发行，可以增强

公司控制权的稳定性，提升决策效率，另一方面也可以向上市公司注入资金、支持上市公司发展。 

图表 1：公司实际控制人为第一师国资委 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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(二) 公司是疆内第二大水泥企业 
 

公司是新疆地区第二大水泥企业，熟料产能 1,276 万吨/年、水泥产能 1,925 万吨/年。公司

在乌鲁木齐、乌苏、五家渠、库尔勒、库车、阿克苏、和田、克州、伊犁河谷、哈密完成了新型

干法水泥生产线的战略布点。在北疆，公司依托乌鲁木齐作为战略节点，打造青松品牌效应；在

南疆，公司依托兵团向南发展契机，把技改投入重点放在南疆，充分发挥南疆的主战场优势。截

至 2021年末，公司在南疆水泥年产能 1,135万吨、产能占比 59%，在北疆水泥产能 790万吨、产

能占比 41%。 

图表 2：公司水泥产能 1925万吨/年 

 资料来源：数字水泥网，太平洋研究院整理 

 

受制于区域内水泥产能过剩、错峰生产政策约束及新疆气候特点，公司每年 11月至次年 3月

为错峰停产期，导致整体产能利用率较低。2021 年公司水泥产量 786 万吨、产能利用率 41%，水

泥销量 786 万吨、市占率 17%。由于公司在南疆产能占比高，我们预计公司在南疆地区市占率高

于北疆，预计公司在南疆市占率约 20%。 
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图表 3：21年公司水泥销量增长明显  图表 4：21年公司在新疆市占率 17% 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 水泥是公司主要的收入和利润来源 
 

公司收入全部来自于疆内，业务板块分为水泥和化工两大业务。2021年，公司水泥收入占比

78%、水泥制品收入占比 9%、化工业务收入占比 12%。从利润情况看，化工业务的亏损拖累了公司

的盈利，2021年公司化工业务毛利率为-10.42%。 

2021年公司实现营业收入 39.12亿元、2012-2021年公司收入复合增速 6%，2021 年公司实现

归母净利润 3.15 亿元、2012-2021 年公司利润复合增速-4%。由于公司水泥产能集中在疆内，区

域内的需求和产品价格变动是影响公司收入的主要因素。2012年公司水泥销量 778万吨、2021年

公司水泥销量 786 万吨，水泥销量整体稳定；2012 年公司水泥售价 261 元/吨、2021 年公司水泥

售价 388 元/吨；水泥价格上涨是导致公司收入增长的主要原因。 

由于公司销量基本稳定，水泥和 PVC业务的盈利能力是影响公司利润的主要因素。2012年公

司水泥生产成本 212 元、2021 年公司水泥生产成本 252 元，水泥吨毛利从 49 元增至 136 元，建

材（水泥+水泥制品）板块毛利率从 16.84%增至 33.05%。拖累公司利润增长的主要是化工业务，

2018年之前由于产线停产，固定费用拖累化工业务出现亏损，2019年复产后，由于产能利用率偏

低，价格和成本的倒挂使得亏损的情况延续。 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司深度报告 

P8 青松建化：区域需求向好，经营业绩改善 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

图表 5：过去十年收入复合增速 6%  图表 6：过去十年利润复合增速-4% 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 7：21年公司水泥成本有所增长  图表 8：21年公司建材毛利率小幅下滑 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(四) 公司净利率具有提升空间 
 

由于南北方需求及错峰生产政策差异，南方的水泥企业盈利能力优于北方水泥企业。从毛利

率和净利率看，2021年南方水泥企业（海螺水泥、华新水泥、塔牌集团、上峰水泥）均高于北方

水泥企业（冀东水泥、祁连山、青松建化、宁夏建材）。2021 年公司毛利率 28.03%，高于可比北

方水泥企业；2021 年公司净利率 7.98%，远低于可比北方水泥企业。导致公司净利率偏低的原因

是财务费用率和资产减值损失偏高。2021 年公司财务费用率 2.13%、资产减值损失在营业收入占

比 3.1%，均位于可比公司首位。 

2017-2021年，公司费用率持续改善，2021年公司管理费用率较 2017年下降 5.13 个百分点、

销售费用率下降 1.01个百分点、财务费用率下降 11.05个百分点。2017-2021年，公司资产减值

损失仍处于高位，拖累公司业绩。 
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图表 9：公司毛利率高于北方水泥企业  图表 10：公司净利率低于可比公司 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 11：公司销售费用率最低  图表 12：公司管理费用率偏高 

 

 

 资料来源：苏博特招股书，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 13：公司财务费用率偏高  图表 14：公司资产减值损失偏高 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 稳增长政策发力，价格上涨可期 
 

(一) 施工进度影响需求节奏，未来价格上涨可期 
 

随着需求见顶和产能过剩问题逐渐突出，中国水泥需求在 2014年见顶，大规模产能扩张的后

遗症在需求见顶后逐渐显现。2016 年工信部下发水泥行业错峰生产政策，通过对产量的控制实现

了水泥价格的上涨和行业利润的好转。2016-2020年，国内水泥（以 PO42.5为例）价格从 233元

上涨至 441 元，水泥行业利润从 330 亿元增加到 1,833 亿元。在错峰生产政策持续推进的同时，

对于新增产能管控和产能置换政策更加严格，供给端受限的状况有望维持。 

2021年受能源成本上涨推动影响，国内水泥价格大幅上涨，水泥价格从年初 441 元涨至最高

619元，全年均价上涨 7%。与此同时，水泥企业利润却同比出现下滑，全年实现利润 1,694亿元、

同比下降 10%，利润下滑的原因与能源价格走势及需求下滑有关。在水泥成本构成中，煤炭和电

力是主要的构成。2021 年煤炭价格大幅上涨，动力煤现货价格从年初 788 元涨至最高 2,593 元，

全年均价上涨 79%。发改委要求各地取消对高耗能行业的优惠电价，电力价格的上涨导致水泥企

业成本大幅增加。此外，受到能耗双控政策及原材料价格大幅上涨影响，基建项目施工启动延期，

房地产行业的问题逐渐暴露，新开工面积和施工面积的下滑对水泥需求构成拖累。2021年，中国

水泥需求 23.63亿吨，同比减少 1.2%。 

图表 15：中国水泥产量 14年见顶  图表 16：受成本推动 21年水泥价格大幅上涨 
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图表 17：收入增长源于价格上涨  图表 18：21年水泥行业利润继续下滑 
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图表 19：22年一季度基建投资增速转正  图表 20：房地产新开工面积继续回落 
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2021年四季度以来，国家对于基建和地产的表态预示未来水泥需求有望出现好转。关于房地

产，支持地产企业合理融资需求，因城施政满足居民自住和改善需求，地产金融化的趋势得到扭

转。关于基建的表态，一方面是加快专项债发行力度，另一方面多次强调适度开展超前基础设施

建设， 4 月份政治局会议再次谈到全面加强基础设施建设的重要性。在政策的支持下，未来水泥

需求有望受益于稳增长政策带动。 

2022年，受成本增长和春节偏早影响，国内水泥价格上涨时间点早于往年，这种涨价与实际

需求关联度不大。3 月份开始，全国多地施工活动趋弱，水泥价格反而在旺季出现下滑。我们预

计，未来随着影响施工的不利因素消除后，在稳增长政策的带动下，水泥价格有望止跌回升。 
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图表 21：21年四季度以来专项债发行加速 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 供给格局向好，需求决定价格 
 

2010-2011 年新疆水泥价格出现阶段性大幅上涨，刺激了疆内外企业加速投建水泥产线，水

泥产能从 2010 年的 3,800 万吨扩张到 1 亿吨，产能严重过剩情况持续。2021 年末，新疆区域内

水泥产能约 1.06 亿吨、产量 4,648 万吨，产能利用率 44%。为摆脱行业发展困境，2017 年新疆

率先取消 32.5等级水泥，并实施了错峰生产、区域协同等多项措施化解水泥产能过剩，水泥价格

出现反弹。 

新疆地域辽阔，区域市场相对封闭，外来水泥流入量少。2020年前五大水泥企业集中度 65%，

与其他省份相比，集中度偏低。2021 年 11 月中国建材子公司天山股份收购新疆第五大水泥企业

博海水泥，收购完成后中国建材在新疆区域的市占率进一步提高，前五大企业集中度同步提升。 

图表 22：新疆前五大企业集中度偏低  图表 23：青松建化位列新疆产能第二 
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新疆的水泥产能分为传统石灰石水泥和电石渣水泥，电石渣水泥产能占比 16%。由于电石渣

水泥无法停产，导致了电石渣水泥企业的“不公平竞争”。为了更好的执行错峰生产政策，2017

年开始，电石渣水泥纳入错峰生产，通过与传统水泥企业签订“错峰置换”协议解决电石渣企业

无法错峰生产的问题，电石渣水泥企业与传统水泥企业的恶性竞争结束。 

图表 24：新疆地区电石渣水泥产能占比高 

 资料来源：数字水泥网，太平洋研究院整理 

 

电石渣水泥纳入错峰生产后，新疆水泥价格从 2018 年初出现反弹。2020 年一季度受疫情影

响，电石渣水泥的错峰生产政策出现短期变化，北疆的水泥价格在 2020 年二季度出现大幅回落。

后期随着电石渣水泥重新参与错峰生产，北疆的水泥价格在 2020年三季度修复了此前的回落。由

于南疆电石渣水泥产能相对较少，因此南疆错峰生产政策执行更好，水泥价格更高，南疆的水泥

价格在 2020 年二季度没有出现北疆的大幅回落。未来随着新疆地区供给格局向好，我们认为影响

新疆水泥价格的主要因素是需求。 

图表 25：21年新疆水泥价格基本稳定  图表 26：南疆价格高于北疆 
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三、 新疆需求向好，区域优势凸显 
 

(一) “十四五”期间新疆交通领域项目众多 
 

◼ 新疆水泥需求以公路投资为主 

从新疆固定资产投资拆分看，基建投资在固定资产投资中占比高。2016年后基建投资的占比

大幅增加，约为地产投资的三倍。从交通领域固定资产投资拆分看，公路投资在交通固定资产投

资中占比达到 67%，是交通固定资产投资主要的领域。2021 年新疆交通运输行业完成投资 691 亿

元，其中：国省干线完成投资 597 亿元，占比 86%；农村公路完成投资 76 亿元，占比 11%；客运

场站完成投资 6 亿元，占比 1%；其他领域 11 亿元，占比 2%。从新疆水泥需求看，新疆水泥需求

增速拐点与公路投资增速拐点契合度高，公路投资对于新疆水泥需求解释力强。 

图表 27：新疆固定资产投资以基建为主  图表 28：公路投资在交通投资占比高 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 29：新疆水泥需求与公路投资关联度高 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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◼ 新疆交通基础设施依然落后 

“十三五”时期，新疆公路路网总里程达 20.92 万公里、新增公路里程 3.1 万公里，所有地

州市迈入高速公路时代，新疆铁路营业里程达 7,831公里、新增营业里程 1,963公里。 

图表 30：新疆公路总里程持续增长  图表 31：新疆铁路总里程持续增长 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

新疆由于地理位置、历史发展等原因，基础设施短板一直比较明显，尤其交通基础设施仍然

较为滞后，铁路、高速公路以及农村道路建设等领域均有提升空间。根据国家统计局数据，2020

年底，全国铁路密度 152 公里/平方公里，新疆铁路密度 47 公里/平方公里、为全国水平的 31%，

全国公路密度 5,415公里/平方公里，新疆公路密度 1,260公里/平方公里、为全国水平的 23%。 

图表 32：新疆公路密度偏低 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 



 
公司深度报告 

P16 青松建化：区域需求向好，经营业绩改善 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

图表 33：新疆铁路密度偏低 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

◼ 2022 年新疆水泥需求有望保持高增长 

2019年 9月，中共中央、国务院印发了《交通强国建设纲要》，提出到 2035年基本形成“全

国 123出行交通圈”（都市区 1小时通勤、城市群 2小时通达、全国主要城市 3小时覆盖）和“全

球 123 快货物流圈”（国内 1 天送达、周边国家 2 天送达、全球主要城市 3 天送达），纲要还重点

提及“强化西部地区补短板”。2022 年 2 月，交通运输部印发《关于积极扩大交通运输有效投资

的通知》，提出适度超前开展基础设施投资，加快 102项国家重大工程交通项目和“6 轴 7廊 8通

道”战略骨干通道项目建设。2022年 4月，习近平主持召开中央财经委员会第十一次会议，研究

全面加强基础设施建设问题，提出要立足长远，强化基础设施发展对国土空间开发保护、生产力

布局和国家重大战略的支撑，加快新型基础设施建设，提升传统基础设施水平。 
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图表 34：国家综合立体交通网加快建设 

 资料来源：百度图片，太平洋研究院整理 

 

在全国基建投资回暖的背景下，2022年新疆自治区要求续建项目全开快开、新开工项目应开

尽开、储备项目能开早开，并对重点工作任务安排部署，动员全区加快国省干线、农村公路、客

货场站等项目建设进度。2022年新疆自治区计划完成 800亿元公路交通固定资产投资目标，其中：

续建项目达 56 个、新建项目达 24 个，合计 80 个。铁路方面，2022 年续建项目有和田至若羌铁

路项目、阿拉尔至阿克苏铁路项目、乌将铁路扩能改造项目等六个工程项目，新建项目有伊宁至

阿克苏铁路项目、精河至阿拉山口增建二线项目、新和至拜城铁路项目、吐鲁番有轨电车项目等

六个工程项目，储备的项目有罗若铁路，精霍铁路二线等。 

与 2021 年 600亿元交通固定资产投资目标（实际完成 691亿元）相比，增速约 33%。从新疆

2019-2021年交通固定资产投资完成金额看，2021年与 2020年相比出现了大幅增长。从新疆水泥

需求看，2021年新疆水泥需求 4,648万吨、同比增长 17%，为 2013年以来的最快增速。由于 2021

年是新疆水泥需求启动的第一年，水泥需求又以公路和铁路项目为主，项目施工时间偏长，因此

2022年新疆水泥需求有望继续保持高增长。 

2022 年一季度，自治区交通基础设施完成投资 40.93 亿元、同比增长 53.1%，水泥需求 305

万吨、同比增长 16%，交通投资和水泥需求延续高增长。从最新的水泥企业出货率看，南疆（阿

克苏）出货率 65%、为过去三年最高，受疫情影响北疆（乌鲁木齐）出货率 40%、低于 21年同期。 
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图表 35：21年新疆公路投资大幅增长  图表 36：21年新疆水泥需求大幅增长 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

◼ 看好新疆城镇化进展 

2019 年底，全国城镇化水平已经达到 60.6%，新疆城镇化率为 51.87%，低于全国平均水平。

由于新疆城镇化水平与全国平均水平有一定差距，更远低于东部发达地区。城镇化是现代化发展

的必由之路，因此新疆城镇化率的提升也将是必然结果。我们认为在城镇化推进的过程中，当地

基建和房建领域均有大量水泥需求亟待释放。 

2021年新疆房地产投资 1,501 亿元，同比增长 19.1%，高于全国平均水平 14.7个百分点；新

开工面积 4,035 万平方米，同比减少 10.8%，低于全国平均水平 0.6 个百分点。虽然房地产投资

在新疆固定资产投资中占比低，但是地产投资的快速增长也将带来当地水泥需求的增加。 

图表 37：新疆房地产投资增速高于全国  图表 38：新疆房地产新开工面积负增长 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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◼ 看好“十四五”期间新疆交通领域投资 

根据 2020年 7月交通运输部规划研究院发布的《新疆维吾尔自治区“十四五”交通运输发展

规划（征求意见稿）》，指出新疆交通领域可完善的空间依然很大。 

✓ 进出境、进出疆、南北疆通道还不完善，中巴、中国—中亚—西亚国际通道尚未形成高

速、大容量的综合运输通道；联系内地的丝绸之路经济带西南通道正在加快建设；南北

疆之间交通绕行距离长，跨天山的快速通道尚未形成；覆盖全区的三大环线均未建成高

速环线。 

✓ 国际枢纽建设亟待加强，以乌鲁木齐国际陆港为核心枢纽、以地州中心城市作为区域枢

纽、以边境口岸作为支撑的新疆国际陆港发展格局尚待完善。 

✓ 干线交通技术等级较低，全区高速公路（一级公路）对县级行政节点的覆盖率为仅为 74.3%；

普通国省干线技术等级偏低，主要运输通道运输效率需要进一步提升。 

✓ 农村地区交通发展任务仍然艰巨，与“四好农村路”要求差距较大，早期建成的农村公

路改造升级需求迫切。 

✓ 南疆地区交通保障需要持续强化。 

 

根据 2021 年 4 月 12 日自治区交通运输厅发布的《新疆维吾尔自治区“十四五”综合交通规

划环境影响评价报告编制》，“十四五”期间，自治区综合交通建设规模约 3.9万公里（不含航线）,

其中：铁路建设规模约 2,253公里，续建重点项目 3个、建设里程 947公里，新开工重点项目 11

个、建设里程 1,306 公里；民用机场项目 26 个，建设改造支线机场 19 个，建设改造通用机场 7

个；公路项目建设改造规模约 4.1 万公里，高速公路建设里程约 2,918 公里，普通国省道建设改

造里程 9,053公里。 

根据《新疆维吾尔自治区国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，

未来新疆将继续实施交通强国战略，统筹交通规划布局和兵地协同发展，构建安全、便捷、高效、

绿色、经济的现代综合交通运输体系，实现“疆内环起来、进出疆快起来”。 

“十四五”时期，新疆自治区将经济发展放在重要位置，基础设施投资或将成为自治区经济

发展的贡献主力。2021年以来，中央定调适度超前开展基础设施投资，经济发展相对不足、城镇

化水平较低、配套基础设施相对落后的区域或将迎来更大发展空间。 
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图表 39：“十四五”期间新疆规划的基建项目众多 

 资料来源：自治区人民政府网站，太平洋研究院整理 
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(二) 煤炭价格低廉，成本整体可控 
 

新疆煤炭资源丰富，受益于运输瓶颈，境内的煤炭运出疆外并不经济，因此疆内外煤炭价格

存在价差。2021年全国煤炭价格大幅上涨，国内动力煤均价同比上涨 76%。2021年新疆地区的煤

炭价格也出现上涨，但是涨幅远低于内地涨幅，2021年哈密地区煤价上涨 45%、阜康地区上涨 38%。 

图表 40：21年新疆煤炭价格上涨  图表 41：21年疆外煤价涨幅高于疆内 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司水泥生产所需的煤炭和电力全部外购，煤炭价格上涨导致毛利率小幅下滑。由于新疆煤

炭价格涨幅低于内地，因此公司毛利率降幅低于内地水泥企业。2021年公司毛利率减少 1.6个百

分点，2022年一季度毛利率回升 5.7个百分点，毛利率的表现仅次于海螺水泥。剔除海螺水泥贸

易业务后，公司的毛利率表现优于海螺水泥（海螺水泥毛利率回升主要与低利润率的贸易业务减

少有关，2021 年海螺水泥自产产品毛利率减少 3.09 个百分点、2022 年一季度海螺水泥营业收入

同比减少 26%，我们预计 2022年一季度海螺水泥毛利率回升也与贸易业务减少有关）。 

图表 42：青松建化 22年 Q1毛利率回升  图表 43：22年新疆水泥价格高于同期 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(三) 化工产品涨价，化工业务减亏 
 

公司化工业务主体为阿拉尔青松化工，PVC 产能 10 万吨、烧碱产能 10 万吨。2021 年 11 月，

公司参与美丰化工破产重整，并从 12月纳入合并报表范围。美丰化工产品为合成氨、尿素等，合

成氨是水泥脱销用原料，副产品氢气作为 PVC原料，可以增加 PVC产量。 

2017-2021 年，青松化工持续亏损对公司利润构成拖累。2021 年以来受大宗商品价格上涨影

响，公司 PVC和烧碱产品价格上涨，产品销量也出现增长。2021 年公司 PVC销量 5.1万吨，较 2020

年增加 1.63 万吨。随着产品价格上涨和销量增加，化工业务减亏明显。2021 年青松化工实现营

业收入 4.69 亿元，净利润亏损 1.51亿元，化工板块毛利率从 2020年-63.8%回升至-10.4%。 

由于公司地处新疆，水泥产品销售主要从二季度开始。过去十年，公司一季度的利润一直处

于亏损中。2022年受化工板块盈利回升影响，一季度实现归母净利润 252万元，2021年同期为亏

损 6,037 万元。随着 PVC和烧碱价格的高位运行，化工板块盈利有望继续回升。 

图表 44：21年 PVC价格大幅上涨  图表 45：21年烧碱价格大幅上涨 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 46：21年青松化工亏损收窄  图表 47：十年来公司 Q1首次盈利 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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四、 盈利预测及估值 
 

(一) 基本假设 
 

◼ 水泥产品：预计 2022-2024年水泥销量 865/891/909 万吨，同比增长 10/3/2%;水泥售价

390/392/394元，单位成本 259/258/257元 

◼ 水泥制品：预计 2022-2024年水泥制品销量增速 10/3/2%，毛利率 17/17/17% 

◼ 化工产品：预计 2022-2024 年 PVC 销量 6/7/8 万吨，PVC 售价 8,000/7,900/7,800 元；

烧碱销量 3/4/5万吨，烧碱售价 2,200/2,100/2,000 元 

图表 48：22-24年公司主要产品销量和价格假设 

 资料来源：公司年报，太平洋研究院整理            注：PVC 和烧碱价格为不含税市场价格 

 

(二) 估值及投资建议 
 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入 43.14/45.35/47.19 亿元﹑收入增速 10/5/4%，归母净

利润4.82/5.45/6.05亿元﹑利润增速53/13/11%。按照公司最新总股本13.79亿股计算，2022-2024

年 EPS 0.35/0.4/0.44元，对应 PE 13/11/10倍。 

从市盈率看，2022-2024 年行业（未考虑正在重组中的中建材旗下三家 A 股上市公司）平均

估值 6.4/5.8/5.3 倍，公司估值高于可比公司，原因主要与公司自身盈利状况有关。 
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图表 49：公司估值高于可比公司 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理      

 

未来随着新疆区域需求好转、水泥业务有望量价齐升，区域内煤炭价格相对稳定、有利于提

升水泥业务盈利能力，化工产品涨价、有利于化工业务减亏。在以上三个有利因素的带动下，公

司利润有望展现高弹性。过去三年，公司市盈率最低为 15倍。随着公司业绩增长，公司估值有望

维持。我们给予公司 2022 年 15 倍目标市盈率，采用市盈率相对估值法。按照 2022 年 EPS 0.35

元计算，给予未来 6-12个月 5.25 元的目标价。首次覆盖给予“增持”评级。 

图表 50：过去三年公司估值下限为 15倍 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理     注：PE 计算方式=当天收盘价/EPS（当年实际） 

 

五、 风险提示 
 

◼ 宏观经济下行风险：水泥行业属于典型的周期性行业，行业波动与经济周期密切相关。

如果未来经济增速下滑和固定资产投资增速放缓，将会对行业产生负面影响。 

◼ 水泥价格上涨不及预期风险：如果区域内需求并未如期释放，将导致水泥价格上涨动力

不足，对公司利润产生不利影响。 

◼ 环保、安全等不确定因素影响：水泥和化工生产过程中涉及环保、安全等因素，这些因

素可能会对公司的正常生产经营产生较大影响。 

◼ 疫情反复风险：如果未来疫情反复，将对下游施工和水泥需求产生负面影响。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,092 1,270 1,775 2,221 2,618  营业收入 3,035 3,912 4,314 4,535 4,719 

应收和预付款项 273 247 273 287 298  营业成本 2,136 2,815 3,109 3,261 3,383 

存货 456 600 662 694 720  营业税金及附加 51 59 64 66 67 

其他流动资产 497 537 577 599 617  销售费用 22 29 31 33 34 

流动资产合计 2,318 2,654 3,287 3,801 4,253  管理费用 271 324 354 367 377 

长期股权投资 495 493 493 493 493  财务费用 121 83 59 51 41 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (184) (121) (100) (80) (60) 

固定资产 4,724 4,378 4,187 3,987 3,776  投资收益 16 11 9 9 9 

在建工程 67 127 177 227 277  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 293 325 340 355 370  营业利润 330 538 693 779 861 

长期待摊费用 2 1 1 1 1  其他非经营损益 51 (111) (40) (40) (40) 

其他非流动资产 380 511 200 200 200  利润总额 382 427 653 739 821 

资产总计 8,277 8,487 8,684 9,062 9,369  所得税 100 115 176 199 221 

短期借款 1,337 1,041 1,041 1,041 1,041  净利润 282 312 477 540 600 

应付和预收款项 1,527 1,368 1,213 1,271 1,318  少数股东损益 30 (3) (4) (5) (6) 

长期借款 294 710 610 510 310  归母股东净利润 252 315 482 545 605 

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 3,373 3,258 2,878 2,836 2,683  预测指标      

股本 1,379 1,379 1,379 1,379 1,379   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 3,005 3,005 3,005 3,005 3,005  毛利率 29.62% 28.03% 27.92% 28.10% 28.31% 

留存收益 304 619 2,979 3,350 3,769  销售净利率 8.32% 8.05% 11.17% 12.01% 12.83% 

归母公司股东权益 4,705 5,032 5,614 6,039 6,504  销售收入增长率 -3.34% 28.90% 10.27% 5.14% 4.04% 

少数股东权益 199 197 192 187 182  EBIT 增长率 1696% 22.21% 0.57% 10.93% 9.18% 

股东权益合计 4,904 5,229 5,806 6,226 6,686  净利润增长率 14.46% 24.75% 52.99% 13.09% 11.06% 

负债和股东权益 8,277 8,487 8,684 9,062 9,369  ROE 5.37% 6.26% 8.58% 9.02% 9.30% 

       ROA 3.05% 3.71% 5.55% 6.01% 6.46% 

现金流量表(百万）       ROIC 6.06% 7.17% 7.01% 7.45% 7.87% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.18 0.23 0.35 0.40 0.44 

经营性现金流 527 646 1,079 1,109 1,154  PE(X) 20.56 16.48 12.53 11.08 9.98 

投资性现金流 (70) (98) (13) (299) (299)  PB(X) 1.08 1.04 1.08 1.00 0.93 

融资性现金流 212 (380) (561) (364) (458)  PS(X) 1.99 1.54 1.40 1.33 1.28 

现金增加额 668 168 505 446 397  EV/EBITDA(X) 6.92 5.91 5.33 4.48 3.73 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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