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相对沪深 300 表现 2022/09/02 

表现 1M 3M 12M 

青松建化 3.3% 8.6% 8.1% 

沪深 300 -2.0% -1.6% -17.4% 
 
 

市场数据 2022/09/02 

当前价格（元） 4.40 

52 周价格区间（元） 3.36-5.36 
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流通股本（万股） 137,879.01 
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近一月换手（%） 1.58 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

青松建化发布 2022 半年报：2022 上半年公司实现营收 20.94 亿元，同

比增长 25.15%；归属于上市公司股东净利润 2.51 亿元，同比增长

64.47%。 

投资要点: 

 收入稳健增长，化工板块带动利润大幅增长。2022 年上半年，新疆

地区重点项目启动减慢，市场需求较去年同期减弱，水泥产销量均

有下降。报告期内，公司水泥价格与去年基本持平，销量较去年略

有增长，在销量支撑下，内公司实现营收 20.94 亿元，同比增长

25.15%。利润方面，上半年煤炭价格整体震荡上行、油价上涨、物

流成本增加，公司成本增长高于收入增长，水泥主业利润空间受到

挤压，但公司于 2021 年 12 月完成重整的新疆美丰化工有限公司（现

更名为新疆青松化工有限公司）2022 上半年化工产品产销两旺，实

现净利润 3745.53 万元。报告期内公司实现归属上市公司股东净利

润 2.51亿元，同比增长 64.47%。报告期内，公司销售毛利率24.29%，

较去年下滑 3.65%，净利率 12.8%，较去年增 3.32%，盈利水平有

所提升。 

 疆内基建投资空间大，公司地区竞争力持续增强。今年中央定调适

度超前开展基础设施投资，基础设施投资成为拉动新疆经济发展重

要力量。公司是新疆生产建设兵团最大的水泥企业，作为新疆第二

大水泥企业，公司在南疆产能占比达 59%，具有一定市场话语权，

南疆地区城镇化水平低、配套基础设施相对落后，基建投资空间更

大，公司将持续受益南疆地区基建投资。随着 32.5 标号水泥取消、

区域内产能并购，整体供给局面边际改善，公司有望受益。公司立

足于技术创新，开发出多种特种水泥产品，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，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供应企

业，具有稳定客户群体，有望在下半年持续发力，保持高盈利水平。 

 盈利预测和投资评级：上半年公司水泥产品价格同比基本持平，销

量小幅增长，主业保持稳定，受成本上升影响，主业利润有所下滑。

重整后的化工业务主体青松化工上半年为销售旺季，带动公司业绩

逆势实现增长。随着下半年南疆地区基建逐步加速，公司作为地区

内龙头，有望持续获益、保持平稳增长。我们预计公司 2022-2024
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年实现归母净利润分别为 4.61、5.39、5.73 亿元，对应 PE 分别为

13.16、11.26、10.60 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：水泥价格持续下跌；下班出货量不及预期；煤价持续上

涨；新疆地区基建投资增速不及预期；疫情反复影响经济。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3912 4560 5010 5348 

增长率(%) 29 17 10 7 

归母净利润（百万元） 315 461 539 573 

增长率(%) 25 46 17 6 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.33 0.39 0.42 

ROE(%) 6 9 9 9 

P/E 16.48 13.16 11.26 10.60 

P/B 1.04 1.15 1.04 0.95 

P/S 1.34 1.33 1.21 1.13 

EV/EBITDA 5.91 9.56 6.41 5.81 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

青松建化发布 2022 半年报：2022 上半年公司实现营收 20.94 亿元，同比增长

25.15%；归属于上市公司股东净利润 2.51 亿元，同比增长 64.47%。 

评论： 

1、 收入稳健增长，化工板块带动利润大幅增长 

2022 年上半年，新疆地区重点项目启动减慢，市场需求较去年同期减弱，水泥

产销量均有下降。报告期内，公司水泥价格与去年基本持平，销量较去年略有增

长，在销量支撑下，内公司实现营收 20.94 亿元，同比增长 25.15%。利润方面，

上半年煤炭价格整体震荡上行、油价上涨、物流成本增加，公司成本增长高于收

入增长，水泥主业利润空间受到挤压，但公司于 2021 年 12 月完成重整的新疆

美丰化工有限公司（现更名为新疆青松化工有限公司）2022 上半年化工产品产

销两旺，实现净利润 3745.53 万元。报告期内公司实现归属上市公司股东净利

润 2.51 亿元，同比增长 64.47%。报告期内，公司销售毛利率 24.29%，较去年

下滑 3.65%，净利率 12.8%，较去年同期增长 3.32%，盈利水平有所提升。 

 

图 1：公司 2018-2022H1 营收变化  图 2：公司 2018-2022H1 归母净利变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 3：公司 2018-2022H1 毛利率、净利率变化  图 4：公司 2018-2022H1 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

2、 疆内基建投资空间大，公司地区竞争力持续增强 

上半年，受南疆重大项目工程启动速度慢、房地产持续低迷环境下，水泥需求有

所下滑，传统水泥企业库存高涨，目前新疆水泥价格位于历史低位，仍处于下行

周期。下半年，随着施工旺季来临，疆内水泥需求有望恢复。  

今年中央定调适度超前开展基础设施投资，基础设施投资成为拉动新疆经济发展

重要力量。公司是新疆生产建设兵团最大的水泥企业，作为新疆第二大水泥企业，

公司在南疆产能占比达 59%，具有一定市场话语权，南疆地区城镇化水平低、

配套基础设施相对落后，基建投资空间更大，公司将持续受益南疆地区基建投资。

随着 32.5 标号水泥取消、区域内产能并购，整体供给局面边际改善，公司有望

受益。公司立足于技术创新，开发出多种特种水泥产品，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，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供应企业，具有稳定客户群体，

有望在下半年持续发力，保持高盈利水平。 

3、 盈利预测与评级 

上半年公司水泥产品价格同比基本持平，销量小幅增长，主业保持稳定，受成本

上升影响，主业利润有所下滑。重整后的化工业务主体青松化工上半年为销售旺

季，带动公司业绩逆势实现增长。随着下半年南疆地区基建逐步加速，公司作为

地区内龙头，有望持续获益、保持平稳增长。我们预计公司 2022-2024 年实现

归母净利润分别为 4.61、5.39、5.73 亿元，对应 PE 分别为 13.16、11.26、10.60

倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

4、 风险提示 

水泥价格持续下跌；下班出货量不及预期；煤价持续上涨；新疆地区基建投资增



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

速不及预期；疫情反复影响经济。 
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[Table_Forcast] 附表：青松建化盈利预测表 

证券代码： 600425 

 

股价： 4.40 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2022/09/02 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 9% 9% 9%  EPS 0.23 0.33 0.39 0.42 

毛利率 28% 19% 22% 22%  BVPS 3.65 3.82 4.21 4.63 

期间费率 11% 9% 9% 9%  估值     

销售净利率 8% 10% 11% 11%  P/E 16.48 13.16 11.26 10.60 

成长能力      P/B 1.04 1.15 1.04 0.95 

收入增长率 29% 17% 10% 7%  P/S 1.34 1.33 1.21 1.13 

利润增长率 25% 46% 17% 6%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.46 0.47 0.52 0.48  营业收入 3912 4560 5010 5348 

应收账款周转率 31.94 19.35 35.62 20.85  营业成本 2815 3701 3896 4198 

存货周转率 6.52 4.92 7.78 5.13  营业税金及附加 59 72 79 84 

偿债能力      销售费用 29 37 39 42 

资产负债率 38% 44% 38% 41%  管理费用 324 389 427 454 

流动比 1.10 1.15 1.43 1.49  财务费用 83 0 0 0 

速动比 0.76 0.82 1.11 1.15  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 538 603 729 766 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -111 0 0 0 

现金及现金等价物 1270 1775 2427 3128  利润总额 427 603 729 766 

应收款项 167 392 163 417  所得税费用 115 176 204 216 

存货净额 600 927 644 1042  净利润 312 427 526 550 

其他流动资产 618 903 721 1014  少数股东损益 -3 -34 -13 -22 

流动资产合计 2654 3996 3955 5602  归属于母公司净利润 315 461 539 573 

固定资产 4378 4197 3954 3716       

在建工程 127 150 178 210  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 835 929 1035 1148  经营活动现金流 646 612 634 696 

长期股权投资 493 477 461 447  净利润 315 461 539 573 

资产总计 8487 9748 9583 11124  少数股东权益 -3 -34 -13 -22 

短期借款 1041 1143 1219 1242  折旧摊销 301 188 213 182 

应付款项 534 1298 502 1408  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 22 12 15  营运资金变动 -328 116 -75 22 

其他流动负债 835 1002 1040 1098  投资活动现金流 -98 12 -58 -18 

流动负债合计 2409 3464 2773 3763  资本支出 -113 -145 -160 -137 

长期借款及应付债券 710 710 710 710  长期投资 0 3 9 7 

其他长期负债 139 139 139 139  其他 15 153 93 112 

长期负债合计 849 849 849 849  筹资活动现金流 -380 -119 77 23 

负债合计 3258 4313 3622 4612  债务融资 -189 101 77 23 

股本 1379 1379 1379 1379  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 5229 5436 5962 6512  其它 -191 -221 0 0 

负债和股东权益总计 8487 9748 9583 11124  现金净增加额 168 504 652 701 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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