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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

西部建设 
  

商砼滞后提价+区域性需求改善，业绩弹性可期  

  业绩回顾     
   

维持中性  
 

西部建设 2016年符合预期 

西部建设公布 2016 年业绩：营业收入 115.3 亿元，同比增长
12.0%；归属母公司净利润 3.2 亿元，同比下降 8.8%，对应每股
盈利 0.31 元。其中四季度净利润 1.35 亿元，同比增长 12.3%。 

区域拓展、基建突破，带动收入增长。全年销售商品混凝土 3807
万方，同比增长 17.4%，营业收入同比增长 12%，主要受益于区
域拓展，新区域实现收入 33.2 亿元，同比增长 41.1%；另一方面
基建业务取得突破，全年完成基础设施业务销售额 21.5 亿元，收
入占比达到 18.4%。混凝土单价下滑拖累单方毛利。混凝土单价
下滑 4.7%至 299 元，单方毛利下滑 7.9 元至 32.7 元，主因混凝
土调价滞后于原材料，综合毛利率下降 1.9 个百分点至 11.0%；
单方净利润 8.4 元，同比下降 2.9 元。新签订单平稳增长。全年
新签订单 184.4 亿元，同比增长 6%，其中 4Q 新签重大项目 793.7
万方，环比增长 28.9%。 

应收账款规模上升，但现金流有改善。应收账款+应收票据较年
初上升 15.8%至 77.7 亿元，占资产比例 55%，比年初上升 1.5ppt；
经营性现金流 9.2 亿元，净负债率同比-14.5ppt 至-2.6%。  

发展趋势 

商砼滞后原材料提价，需求边际改善带来业绩弹性。进入四季度，
公司部分区域商砼跟随原材料开始提价，预计全年均价同比改善。
公司核心业务区域的华中和西南需求仍然较好；2016 年新疆区域
固定资产投资增速仅为 6.6%，2017 年增速目标提升至 50%。区
域性需求改善叠加提价，全年业绩具备向上弹性。 

盈利预测 

考虑到公司四季度开始提价以及核心业务区域需求向好，我们上
调 2017 年盈利预测 86.3%至 0.54 元/股，引入 2018 年盈利
预测 0.61 元/股。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 38.7x 2017e P/E，位于历史估值中枢的上沿
区间，虽然中期新疆需求预期尚处于向上态势，但当前股价已经
隐含了绝大部分业绩改善预期，我们给予 35x 2017 年目标 P/E，
上调目标价 153%至 19 元，维持“中性”评级。  

风险 

需求复苏不及预期，行业竞争加剧；应收账款风险。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  002302.SZ 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 21.03 

目标价  人民币 19.00 

   

52 周最高价/最低价  人民币 22.10~6.56 

总市值(亿)  人民币 217 

30 日日均成交额(百万)  人民币 854.37 

发行股数(百万)  1,032 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  55.85 

主营行业  建材  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 10,295 11,529 13,179 14,507 

    增速 0.8% 12.0% 14.3% 10.1% 

归属母公司净利润 347 316 561 629 

    增速 4.2% -8.8% 77.5% 12.1% 

每股净利润 0.34 0.31 0.54 0.61 

每股净资产 3.89 4.15 4.62 5.12 

每股股利 0.10 0.07 0.12 0.13 

每股经营现金流 0.76 0.89 1.58 1.17 

市盈率 62.6 68.6 38.7 34.5 

市净率 5.4 5.1 4.5 4.1 

EV/EBITDA 19.6 21.0 16.2 14.6 

股息收益率 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 

平均总资产收益率 3.0% 2.4% 3.8% 3.9% 

平均净资产收益率 9.0% 7.6% 12.4% 12.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 10,295 11,529 13,179 14,507 

  营业成本 8,969 10,260 11,558 12,722 

  营业税金及附加 42 51 58 64 

  营业费用 147 135 145 174 

  管理费用 471 492 554 612 

  财务费用 144 194 172 153 

  其他 -69 -29 -20 -20 

  营业利润 454 368 672 761 

  营业外收支 12 63 63 63 

  利润总额 466 431 735 824 

  所得税 99 110 165 185 

  少数股东损益 20 5 8 9 

  归属母公司净利润 347 316 561 629 

  EBITDA 1,126 1,020 1,246 1,328 

资产负债表     

  货币资金 2,271 2,813 4,065 4,868 

  应收账款及票据 6,710 7,768 8,052 8,730 

  预付款项 240 221 249 274 

  存货 270 241 271 299 

  其他流动资产 79 85 95 102 

  流动资产合计 9,570 11,128 12,731 14,272 

  固定资产及在建工程 2,530 2,403 2,157 1,899 

  无形资产及其他长期资产 456 619 619 619 

  非流动资产合计 2,986 3,022 2,776 2,517 

  资产合计 12,556 14,150 15,507 16,789 

  短期借款 1,204 1,466 1,466 1,466 

  应付账款及票据 4,625 6,072 6,840 7,529 

  其他流动负债 1,227 1,201 1,288 1,361 

  流动负债合计 7,056 8,739 9,594 10,357 

  长期借款和应付债券 1,089 728 728 728 

  非流动负债合计 1,131 766 766 766 

  负债合计 8,187 9,505 10,360 11,122 

  股东权益合计 4,013 4,279 4,773 5,284 

  少数股东权益 357 366 374 383 

  负债及股东权益合计 12,556 14,150 15,507 16,789 

现金流量表     

  净利润 367 321 570 639 

  折旧和摊销 392 402 381 394 

  营运资本变动 196 385 504 -108 

  其他 -169 -185 172 286 

  经营活动现金流 786 923 1,627 1,210 

  投资活动现金流入 3 9 0 0 

  投资活动现金流出 341 232 135 135 

  投资活动现金流 -337 -223 -135 -135 

  股权融资 41 14 0 0 

  银行借款 337 -98 0 0 

  其他 -246 -144 -239 -272 

  筹资活动现金流 133 -228 -239 -272 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 582 472 1,252 803  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 0.8% 12.0% 14.3% 10.1% 

  营业利润 -2.9% -19.0% 82.9% 13.2% 

  EBITDA 0.8% -9.4% 22.1% 6.6% 

  净利润 4.2% -8.8% 77.5% 12.1% 

盈利能力     

  毛利率 12.9% 11.0% 12.3% 12.3% 

  营业利润率 4.4% 3.2% 5.1% 5.2% 

  EBITDA 利润率 10.9% 8.8% 9.5% 9.2% 

  净利润率 3.4% 2.7% 4.3% 4.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.36 1.27 1.33 1.38 

  速动比率 1.32 1.25 1.30 1.35 

  现金比率 0.32 0.32 0.42 0.47 

  资产负债率 65.2% 67.2% 66.8% 66.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 3.0% 2.4% 3.8% 3.9% 

  净资产收益率 9.0% 7.6% 12.4% 12.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.34 0.31 0.54 0.61 

  每股净资产（元） 3.89 4.15 4.62 5.12 

  每股股利（元） 0.10 0.07 0.12 0.13 

  每股经营现金流（元） 0.76 0.89 1.58 1.17 

估值分析     

  市盈率 62.6 68.6 38.7 34.5 

  市净率 5.4 5.1 4.5 4.1 

  EV/EBITDA 19.6 21.0 16.2 14.6 

  股息收益率 0.2% 0.3% 0.5% 0.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
西部建设是中国建筑(601668.SH)旗下子公司，是其商品混凝土业务发展的唯一平台，于 2009 年在深交所上市。公司 2016 年生产销
售混凝土超过 3800 万方，位居中国混凝土行业第二位，是中国混凝土行业最大的上市公司，亦是西北地区最大的预拌混凝土生产企
业。公司背靠中国建筑的业务平台，针对中建系销售占比超过 50%。  
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图表 1: 年度盈利指标 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 季度财务数据指标 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

  

收入 10,295 11,052 11,529 12.0% 4.3% 13,179 14.3%

毛利 1,326 1,257 1,269 -4.3% 1.0% 1,621 27.7%

营业利润 454 424 368 -19.0% -13.3% 672 82.9%

净利润 347 354 316 -8.8% -10.5% 561 77.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.34 0.34 0.31 -8.8% -10.5% 0.54 77.5%

毛利率 12.9% 11.4% 11.0% -1.9ppt -0.4ppt 12.3% 1.3ppt

营业利润率 4.4% 3.8% 3.2% -1.2ppt -0.6ppt 5.1% 1.9ppt

净利润率 3.4% 3.2% 2.7% -0.6ppt -0.5ppt 4.3% 1.5ppt

vs CICC 预测 2017E
2017E

YoY
（人民币百万元） 2015A 2016E 2016A

2016A

YoY

2018E

调整前 调整后 +/-%

产品销量 (万立方米) 3922 4,188            ↑6.8% 4,606          

平均价格（元/立方米） 310 310               - 310             

单方毛利（元/立方米） 34 38                ↑11.8% 38               

单方净利（元/立方米） 7.8 13.6              ↑73.5% 13.9            

毛利率(%) 11.0% 12.3% 1.3ppt 12.3%

销售收入（百万元） 12370 13,179          ↑6.5% 14,507         

净利润（百万元） 301.36 561               ↑86.3% 629             

净利润率(%) 2.4% 4.3% 1.8ppt 4.3%

每股收益（元） 0.29 0.54              ↑86.3% 0.61            

2017E

(百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 YoY QoQ

营业收入 1,451     2,795       2,950       3,015      1,539    2,853       3,029  2,875    1,908        3,062         3,076      3,483       21.2% 13.2%

营业成本 1,418     2,391       2,552       2,625      1,469    2,435       2,533  2,531    1,717        2,674         2,701      3,168       25.2% 17.3%

主营业务税金及附加 11          17            9               7              7            10            13        12          7                10              12            22             86.8% 92.3%

主营业务利润 22          387          390          384         63          407          482     332        184           378            363          293           -11.7% -19.4%

营业费用 19          17            21            48            28          20            19        80          30             25              32            48             -40.6% 49.6%

管理费用 82          97            79            136         82          93            118     178        97             112            112          172           -3.3% 54.0%

财务费用 29          32            25            36            32          37            37        37          31             37              37            89             140.1% 142.4%

资产减值 35          64            63            -67          12          81            83        -109      53             81              67            -173         59.2% -358.8%

营业利润 -143       178          201          231         -91         176          225     145        -27            123            115          157           8.0% 36.5%

经常性业务营业利润 -143       178          201          230         -91         176          225     141        -27            123            115          154           9.0% 33.9%

营业外收入 5             4               5               6              5            4               3          20          2                19              23            45             122.3% 94.9%

营业外支出 1             0               2               10            1            5               3          12          3                3                 2              20             76.3% 1042.0%

利润总额 -139       182          205          226         -87         175          225     154        -27            140            136          182           18.0% 33.3%

所得税 -2           22            36            53            11          22            38        28          19             19              28            43             55.1% 52.7%

少数股东损益 -5           12            14            11            -4           8               10        6            -10            7                 4              4               -39.1% -3.0%

净利润 -132       148          155          162         -95         145          178     120        -36            113            104          135           12.3% 29.4%

全面摊薄每股收益(元) -0.26      0.29         0.30         0.31        -0.18     0.28         0.34    0.23       -0.07         0.22           0.20         0.26          12.3% 29.4%

毛利率 2.3% 14.5% 13.5% 12.9% 4.5% 14.6% 16.4% 12.0% 10.0% 12.7% 12.2% 9.0% -2.9ppt -3.1ppt

营业费用率 1.3% 0.6% 0.7% 1.6% 1.8% 0.7% 0.6% 2.8% 1.6% 0.8% 1.0% 1.4% -1.4ppt 0.3ppt

管理费用率 5.7% 3.5% 2.7% 4.5% 5.3% 3.2% 3.9% 6.2% 5.1% 3.6% 3.6% 4.9% -1.3ppt 1.3ppt

财务费用率 2.0% 1.1% 0.9% 1.2% 2.1% 1.3% 1.2% 1.3% 1.6% 1.2% 1.2% 2.6% 1.3ppt 1.4ppt

营业利润率 -9.9% 6.4% 6.8% 7.7% -5.9% 6.2% 7.4% 5.1% -1.4% 4.0% 3.7% 4.5% -0.5ppt 0.8ppt

净利润率 -9.1% 5.3% 5.2% 5.4% -6.1% 5.1% 5.9% 4.2% -1.9% 3.7% 3.4% 3.9% -0.3ppt 0.5ppt

有效税率 1.4% 11.9% 17.7% 23.4% -13.0% 12.6% 16.6% 18.1% -67.8% 13.9% 20.8% 23.8% 5.7ppt 3ppt
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图表 4: 西部建设历史的 P/E 和 P/B 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价

17/3/30 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

600585.CH 海螺水泥* RMB 20.9 10.1 14.7 12.0 10.7 10.0 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 6.1 7.9 6.8 6.2 5.9

601992.CH 金隅股份* RMB 4.8 21.0 25.4 17.9 15.1 11.5 1.7 1.4 1.3 1.2 1.1 24.9 24.8 23.1 19.2 14.8

000401.CH 冀东水泥* RMB 14.1 470.0 n.a 3,281.1 16.7 10.5 1.6 1.9 1.9 1.7 1.5 15.0 28.4 12.3 8.2 7.1

600801.CH 华新水泥* RMB 10.1 12.3 144.4 27.5 19.0 48.5 1.5 1.6 1.5 1.4 1.5 5.4 8.3 6.7 5.7 6.4

600720.CH 祁连山* RMB 10.5 14.6 45.4 50.0 15.0 12.8 1.7 1.7 1.7 1.5 1.4 7.9 10.6 10.7 7.4 6.8

000786.CH 北新建材* RMB 11.7 15.0 18.5 14.7 12.8 11.7 2.3 2.1 1.9 1.7 1.6 1.1 1.3 1.1 1.0 0.9

002302.CH 西部建设* RMB 21.0 65.2 62.6 68.6 38.7 34.5 5.8 5.4 5.1 4.5 4.1 22.1 21.9 24.2 19.8 18.6

中金覆盖A股平均值 86.9 51.8 496.0 18.3 19.9 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8 11.8 14.7 12.1 9.6 8.6

中金覆盖A股中位数 15.0 35.4 27.5 15.1 11.7 1.7 1.7 1.7 1.5 1.5 7.9 10.6 10.7 7.4 6.8

000789.CH 万年青 RMB 9.2 10.2 n.a 12.5 9.2 7.3 2.7 2.2 n.a 1.9 1.6 9.3 5.8 5.3 n.a n.a

002233.CH 塔牌集团 RMB 11.0 16.2 n.a 21.8 16.9 13.1 2.6 2.3 n.a 2.1 1.9 13.6 10.1 7.9 n.a 10.1

600881.CH 亚泰集团 RMB 6.0 84.4 n.a 101.4 37.4 24.8 1.9 1.9 n.a 1.4 1.3 18.2 16.1 16.1 n.a 30.6

000885.CH 同力水泥 RMB 24.3 71.8 n.a 133.8 104.3 83.0 7.0 5.6 n.a 5.3 5.1 17.3 20.4 18.6 n.a n.a

600802.SH 福建水泥 RMB 12.4 95.4 n.a n.a n.a n.a 4.5 3.5 n.a n.a n.a 25.1 24.0 21.0 n.a n.a

600539.SH 狮头股份 RMB 18.0 n.a n.a n.a n.a n.a 8.7 8.8 n.a n.a n.a 957.8 n.a n.a n.a n.a

600318.SH 巢东股份 RMB 28.7 65.8 n.a 41.6 29.6 22.3 7.0 6.4 n.a 3.9 2.8 56.6 40.3 36.8 n.a 30.8

600668.SH 尖峰集团 RMB 17.3 21.1 n.a n.a n.a n.a 3.4 2.9 n.a n.a n.a 20.1 16.1 12.7 n.a n.a

000672.SZ 上峰水泥 RMB 12.0 26.4 n.a 55.6 31.9 26.1 6.7 5.6 n.a 5.1 4.5 2,549.5 18.3 15.0 n.a n.a

002596.SZ 海南瑞泽 RMB 26.9 491.8 n.a n.a n.a n.a 9.7 6.9 n.a n.a n.a 62.5 72.6 78.1 n.a n.a

600425.SH 青松建化 RMB 7.7 1,652.2 n.a n.a n.a n.a 2.0 2.0 n.a n.a n.a 27.2 22.2 19.1 n.a n.a

000023.SZ 深天地A RMB 28.0 225.3 n.a n.a n.a n.a 11.1 10.7 n.a n.a n.a 46.8 69.2 66.0 n.a n.a

600883.SH 博闻科技 RMB 14.2 n.a n.a n.a n.a n.a 4.9 5.4 n.a n.a n.a 128.7 268.2 n.a n.a n.a

A股市场平均值 (市场一致预期 ) 172.6 51.8 280.2 31.6 26.5 4.2 3.8 2.1 2.5 2.3 183.8 33.7 20.1 9.6 13.2

A股市场中位数 (市场一致预期 ) 42.6 35.4 50.0 19.0 22.3 2.6 2.3 1.7 1.9 1.6 19.1 18.3 13.9 7.4 8.6

914.HK 海螺水泥* HKD 26.8 10.3 15.7 13.2 11.7 0.5 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3 4.9 6.6 5.9 5.3 0.0

2009.HK 金隅股份* HKD 3.2 11.2 14.2 10.3 8.7 0.4 0.9 0.8 0.7 0.7 0.5 19.8 20.6 19.8 16.4 0.0

3323.HK 中国建材* HKD 5.0 3.6 22.1 24.1 13.9 3.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 7.2 10.1 11.6 10.5 0.0

1313.HK 华润水泥* HKD 4.4 6.8 28.2 21.9 11.5 10.0 1.0 1.1 0.9 0.9 0.8 5.1 11.9 8.7 6.7 6.1

中金覆盖H股平均值 8.0 20.1 17.4 11.4 3.6 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 9.3 12.3 11.5 9.7 1.5

中金覆盖H股中位数 8.5 18.9 17.6 11.6 2.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 6.2 11.0 10.1 8.6 0.0

743.HK 亚洲水泥 HKD 2.3 3.6 n.a 13.1 8.2 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 1.0 0.8 1.6 1.7 0.0

1893.HK 中材股份 HKD 2.4 13.6 9.4 10.1 7.4 0.0 0.5 0.5 0.5 0.4 0.0 4.3 5.0 4.7 4.3 0.0

691.HK 山水水泥 HKD 6.3 41.7 n.a n.a n.a n.a 1.6 4.4 1.6 2.8 n.a 8.7 n.a 44.1 14.8 n.a

2233.HK 西部水泥 HKD 1.1 111.3 n.a 48.0 14.1 0.0 0.8 0.9 0.9 0.8 0.0 5.9 7.5 5.9 4.2 0.0

H股市场平均值 (市场一致预期 ) 25.3 17.9 20.1 10.8 2.0 0.9 1.3 0.9 1.0 0.5 7.1 8.9 12.8 8.0 0.9

H股市场中位数 (市场一致预期 ) 10.7 15.7 13.2 11.5 0.4 0.8 0.8 0.8 0.8 0.5 5.5 7.5 7.3 6.0 0.0

CX US equity 墨西哥水泥 USD 9.0 n.a n.a 1.2 0.9 0.7 n.a n.a 0.1 0.1 0.1 17.4 14.0 9.7 9.4 8.6

LHN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 57.9 16.7 n.a 23.2 18.2 14.6 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 14.7 14.6 9.4 8.9 8.0

HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 88.1 34.0 20.7 18.7 14.9 12.2 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0 13.3 11.5 9.3 7.9 7.3

CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 32.6 41.4 36.7 21.7 17.6 15.2 2.4 2.1 1.9 1.8 1.7 20.8 15.2 10.6 9.4 8.6

ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,419.0 23.0 45.5 38.8 33.2 23.8 3.2 3.2 3.1 3.0 2.8 16.4 14.6 19.2 15.1 12.0

其他市场平均值(市场一致预期) 28.8 34.3 20.7 17.0 13.3 2.0 1.9 1.5 1.4 1.3 16.5 14.0 11.6 10.2 8.9

其他市场中位数(市场一致预期) 28.5 36.7 21.7 17.6 14.6 1.8 1.6 1.1 1.1 1.1 16.4 14.6 9.7 9.4 8.6

（注:*为中金覆盖公司，其他为市场一致预测）

市净率 EV/EBITDA市盈率
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