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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 非金属类建材 

逆市扩张，龙头稳步向前 
                                     --2016年三季报点评 

 

事件 

西部建设发布中报，公司 2016 年 1-9 月实现营业收入 74.20 亿元，

同比增长 3.12%；归属于上市公司净利润 2.29 亿元，同比增长

34.08%。基本每股收益 0.43 元。 

简评 

1. 销售规模扩大，营收稳步增长。2016 年前三季度，公司继续

稳步拓展国内混凝土市场，在市场营销、资源配置、人力资源等

方面给与了新区域单位更多的财务和政策支持，昆明、南宁、海

南等区域的业绩得到了快速增长。上半年公司新签约混凝土合同

2690.97 万方，同比增长 73.44%，累计实现营业收入 49.71 亿元，

同比增长 13.19%，其中新区域单位贡献 14.74 亿元，同比增长

28%，成为公司销售规模扩大的强劲动力。公司单季度实现营收

30.76 亿元，同比增长 1.56%，归母净利 1.08 亿，同比下降 42.48%，

主要由于三季度混凝土价格处于相对低位。放眼全年，混凝土价

格从 8 月份开始触底回升，随着基建、房地产进入施工旺季，混

凝土也需求也将充分释放，公司作为行业龙头盈利将会显著改

善。 

 

2. 行业发展转型，龙头强者恒强。上半年建筑行业景气度有所回

升，基础设施投资力度加大，1-6 月全国房地产开发投资同比增

长 6.10%，基础设施投资同比增长 20%，增速均高于去年同期。

在下游需求的有力拉动下，上半年混凝土行业整体经营情况有所

改善，4 月以来 C30、C40 等标号产品价格有 10-20 元/方的上涨。

但混凝土行业产能过剩现象依旧严峻，产能利用率仅为 30%左右，

前十企业集中度仅为 7.93%，行业的集中化、规范化发展将是大

势所趋。公司作为全国第二大商品混凝土企业，在技术、市场等

方面优势明显：一方面，公司在超高层建筑等高端市场的竞争力

显著，2015 年在天津 117 大厦施工中创下混凝土泵送高度 621 米

的世界记录，彰显坚实的技术沉淀；另一方面，公司混凝土产能

利用率达 47%，远高于行业平均水平，并且围绕“长江经济带”、

“一带一路”、“京津冀”积极布局，拥有超过 150 个预搅拌厂和

阿尔及利亚、马来西亚 2 个海外市场，近年来市场占有率持续提

升。作为行业龙头，公司在中长期有望整合区域市场，从混凝土

市场的无序混战中脱颖而出。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.09/0.86 2.13/-1.82 -4.8/3.42 

12 月最高/最低价（元） 21.15/6.56 

总股本（万股） 103223.41 

流通 A 股（万股） 93397.98 

总市值（亿元） 84.02 

流通市值（亿元） 76.03 

近 3 月日均成交量（万） 603.75 

主要股东 

中建新疆建工（集团）有限公司 36.18% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
16.08.24 

上半年收入稳步增长，下半年有望延续

强势 

15.03.31 
整合效果显现，关注未来盈利提升

-2014 年报点评 

14.04.14 2013 年报点评-业务拓张顺利 
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3．新型业务有序推进，产业链布局逐渐完善。公司深耕预拌混凝土产业，在水泥、混凝土、混凝土外加剂、建

筑工程等方面多点开花，产业链布局逐渐完善，上下游协同效应显著提升。上游方面，公司积极向水泥、外加

剂等领域延拓，上半年吉木萨尔水泥厂投产，实现营业收入 6936 万元；外加剂业务上半年实现产量 6.27 万吨，

同比增长 15.2%。下游方面，公司计划向资源综合利用、混凝土制品与工程构件两大方向延伸，目前公司福州、

成都两个建筑工厂已正式投产，与投资 24 亿元的迁安市矿山固废综合利用绿色建材产业园项目也已实现盈利，

计划全年实现骨料销售 80 万吨。 

 

4. 内生改革推进，经营效率提升。公司高度重视经营过程的信息化与高效化：（1）在信息化建设上，目前公司

已经建立了建立两级集采管理中心，完成与各个站点的视频连线系统，实现了所有搅拌运输车的实时 GPS 定位

与反馈。（2）在管理体制上，公司启动职业经理人改革工作，在下属工厂中不断扩大试点范围。以公司汉口厂

为例，进行市场化人事改革后，工厂去年取得 9.7%的净利润增长，取得了立竿见影的成效。（3）在经营模式上，

公司大力推进轻资产的第三方物流模式，上半年第三方物流方量已经占公司产量的 81.7%，较上年同期增长

20.5%，累计节约投资 20 亿以上，精简员工 5000 人。（4）在技术研发上，公司继续占领行业高地。上半年新增

挂牌乌鲁木齐、成都、武汉三个技术中心，获得专利授权 19 项，参与修订 3 项行业标准。 

 

5. 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2016 年和 2017 年营业收入 116.49 亿元、133.59 亿元，同比增长 13.15%、

14.68%；归属于母公司的净利润 4.57 亿元、5.66 亿元；EPS 为 0.43 元、0.53 元。维持“增持”评级。 

  

表 1：重要财务指标                                单位:百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 

营业收入 10,294.93 11,648.71 13,358.98 

  同比(%) 0.82 13.15 14.68 

归属母公司净利润 346.79 456.58 566.47 

  同比(%) 4.23 31.66 24.07 

毛利率(%) 12.88% 12.90% 13.00% 

ROE(%) 8.64 10.03 11.21 

每股收益(元) 0.67 0.43 0.53 

P/E 12.11 19.03 15.34 

P/B 1.97  1.76  1.50  

注：以 2016 年 10 月 26 日收盘价计算 PE、PB，EPS 按照最新股本计算。 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图 1：公司近 6 个季度营业收入及增速 图 2：公司近 6 个季度归属上市公司净利润 
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资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部                      资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部     

 

图 3：公司国内市场布局情况  图 4：全国商品混凝土产量及增速 
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资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部                       资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部     

 

图 5：全国基础设施投资及增速（单位：亿元，%）  图 6：全国房地产开发投资及增速（单位：亿元，%） 
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资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部                      资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部     
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表 2：2015 年国内商品混凝土十强企业  

序号 企业 产能（万方） 产量（万方） 市场占有率 

1 中国建材 21,450 7,120 3.20% 

2 西部建设 6,875 3,242 1.46% 

3 上海建工 2,500 2,153 0.97% 

4 华润水泥 3,390 1,231 0.55% 

5 金隅集团 3,000 1,134 0.51% 

6 冀东混凝土 2,775 774 0.35% 

7 中材股份 2,500 742 0.33% 

8 云南建工 835 438 0.20% 

9 华西绿舍 560 421 0.19% 

10 上海城建物资 550 388 0.17% 

资料来源：中国混凝土网，中信建投证券研究发展部 

 

图 7：公司混凝土产量与市场占有率情况  图 8：公司第三方物流占比 
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[table_research]  
分析师介绍 

王愫：中国科学院金属研究所工学博士，非金属建材行业分析师。2013、2014 年度作

为团队核心成员获得新财富非金属建材行业最佳分析师第四名。 

研究助理 盛昌盛：建筑建材行业研究员，6 年建筑建材行业管理工作经历、1 年银行

业从业经历，北京大学硕士，2015 年 7 月加入中信建投研究发展部。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  
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