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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 

收入增长利润略降，17年有

望量价齐升 
                                      --2016 年年报点评 

 

事件 

西部建设发布年报，公司 2016 年实现营业收入 115.29 亿元，同

比上升11.99%；归属于上市公司净利润3.16亿元，同比下降8.9%，

基本每股收益 0.31 元。 

简评 

1. 区域布局业绩始现，需求释放逆势扩张。2016 年，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。公司 2016 年实现签约量

6,336.7 万方，实现签约额 184.4 亿元，实现混凝土产量 3,806.87

万方，业务覆盖 21 个省（直辖市），保持国内混凝土企业排名第

二。受益于此，公司累计实现营业收入 115.29 亿元，同比增长

11.99%。由于混凝土价格上涨幅度不及水泥，产品单方盈利空间

压缩，加之财务费用有所增长，报告期公司实现归母净利 3.16 亿，

同比下降 8.9%。放眼全年，混凝土价格从 8 月份开始触底回升，

随着基建、房地产投资增加，混凝土需求将充分释放，公司作为

行业龙头盈利将会显著改善。 

 

2. 深耕新疆商砼产业，固投爆发业务上行。公司常年深耕新疆地

区混凝土产业，在新疆拥有 39 个搅拌站，65 条混凝土生产线，

分别占公司搅拌站和生产线总量的 31%与 27.3%。2016 年公司新

疆地区混凝土业务实现营收 14.05 亿元，同比减少 10.9%。2017

年新疆计划进行大规模固定资产建设，预计投入 1.5 万亿以上，

是 2016 年投资额近 2 倍。大规模固定资产投资将有效贡献新疆

基础设施以及房地产建设，带动新疆混凝土需求量，从而继续拉

升商品混凝土价格，未来盈利可观。 
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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 

86.6/87.93 182.66/178.97 164.54/154.59 

12 月最高/最低价（元） 22.1/6.56 

总股本（万股） 103223.41 

流通 A 股（万股） 103223.41 

总市值（亿元） 217.08 

流通市值（亿元） 217.08 

近 3 月日均成交量（万） 5057.11 

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] 
16.10.26 逆市扩张，龙头稳步向前 

16.08.24 
上半年收入稳步增长，下半年有望延续

强势 
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3. 基建+地产带动收入增长，长期看好公司市占提升。2016 年建筑行业景气度有所回升，基础设施投资力度加

大，全国房地产开发投资同比增长 6.10%，达到 10.26 万亿，基础设施投资同比增长 15.71%，达到 15.2 万亿。

在下游需求的有力拉动下，混凝土行业整体经营情况有所改善，2016 年 10 月，C30 产品价格达到峰值，较去年

同期有 30.65 元/方的上涨。公司作为全国第二大商品混凝土企业，在超高层建筑等高端市场的竞争力显著。同

时，公司拥有超过 150 个预搅拌厂和阿尔及利亚、马来西亚 2 个海外市场，混凝土产能利用率达 47%，远高于

行业 30%的平均水平，并且公司在母公司中国建筑混凝土用量占比存在较大提升空间，整体市场占有率有望持

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，可预见的未

来中公司龙头地位依旧稳固。 

 

4．定向增发贡献动力，产业布局日趋完善。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，定增募集资金完善产业链布局，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，公司天宇华鑫水泥厂销售水泥及熟料 99.2 万吨，实现营收 2 亿元，扭亏为盈，对外销售利

润占比更是达到了 83.7%；同时，公司将 7900 万元募集资金用于四川彭山外加剂厂项目，外加剂业务年实现产

量 15 万吨，同比增长 139.2%。中游层面，公司募资 8.45 亿元，预计未来将增加 8 个混凝土搅拌站。下游方面，

公司开拓资源综合利用领域，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已实现盈利，计划全

年实现骨料销售 80 万吨，将有力提升公司增长空间。 

 

5. 内生改革有序推进，经营效率显著提升。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。（3）

在经营模式上，公司大力推进轻资产的第三方物流模式，2016 年第三方物流合作商达 63 家，覆盖 19 个区域，

物流设备 2,300 余台，运输比例达 84%。第三方物流外包将为公司节约投资 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。2016 年公司研发支出 1.93 亿，同比增长 23.26%，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。 

 

6. 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2017 年和 2018 年营业收入 131.36 亿元、153.43 亿元，同比增长 

13.20%、14.72%；归属于母公司的净利润 4.83 亿元、 6.79 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 2016 2017E 2018E 

营业收入 11,529.49 13,136.50 15,343.00 

  同比(%) 11.99 13.20 14.72 

归属母公司净利润 320.99 483.24 679.72 

  同比(%) -12.46 52.47 40.84 

毛利率(%) 11.01% 12.5% 13.87% 

ROE(%) 4.68 4.84 4.98 

每股收益(元) 0.31 0.48 0.67 

P/E 67.84 44.26 31.36 

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 年营业收入及增速 图 2：公司近 6 年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：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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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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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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