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天山股份预增公告点评 
事件描述 
天山股份发布预增公告，2008 年新疆市场需求明显增长，使公司水泥销售呈上升趋势，预计公司 2008 年度实现归属

母公司净利润与 2007 年度相比增长 80％－100％，实现基本每股收益约 0.657 元，同比增长 95.65％。 

事件评论 
第一，新疆区域供需关系持续改善，助推公司业绩增长 

西北 08 年水泥供需关系持续改善，各省区水泥制造业毛利率处在上升通道，因此助推区内上市公司净利润大幅增长。

我们预计 09 年新疆水泥行业仍将处于景气周期。 

图 1： 西北各省水泥制造业累计毛利率 图 2： 西北各省水泥制造业单季度毛利率 
  

数据来源：长江证券研究部 数据来源：长江证券研究部 

图 3： 天山股份毛利率变化 
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数据来源：长江证券研究部 
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第二，未来两年天山股份水泥产量将保持较高速度增长 

预计 08 年天山股份全年产销量 915 万吨左右。喀什 2000t/d 新干线将于 08 年底投产，塔里木分公司塔什 2500t/d 新

干线预计 09 年 4 月投产，疆内 09 年将新增水泥产销量 80 万吨。宜兴天山 09 年全年并表将新增加产量 200 万吨。

09 年较 08 年产量将增加 280 万吨。预计 09 年产量将达到 1200 万吨。 

图 4： 天山股份水泥销售量快速增长 
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数据来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，09 年疆内需求整体向好，但各区域供需关系表现会有所不同 

 伊犁产能过剩风险较大：伊犁水泥价格今年表现疲软，企业未形成良好效益。主要原因是南岗水泥产能投放过大

导致供过于求。随着精—伊—霍铁路、赛里木湖到霍尔果斯和清水河到伊宁的高速公路、伊犁河南岸干渠的完工，

其产能过剩将会更加明显。 

 乌昌（乌鲁木齐－昌吉）市场较今年差：乌昌市场主要由天山、青松和天业三家主导。天业在昌吉的三条电石渣

水泥生产线合计 150 万吨水泥产能已经形成，昌吉往乌鲁木齐吨水泥运费在 40 元左右，因此乌昌市场供求关系会

较今年差。 

 阿尔泰地区明年供需继续偏紧：目前阿尔泰地区批建两条生产线（天山一条），乐观估计要到明年年底投产，估计

明年供给释放不大。阿尔泰在北屯建市、奎北铁路的拉动下，哈密在兰新铁路电气化改造工程、及公路建设的推

动下，水泥需求看好。因此明年阿尔泰地区水泥供需继续偏紧。 

 喀什、和田地区供大于求状况或有所改善：喀什地区由于供给过剩水泥价格全区最低。和田地区兵地双方同时新

建两条水泥新型干法生产线，造成区域产能严重过剩，水泥供大于求，随着喀和铁路开工，供需关系将有所改善。 

 阿克苏、巴州两地天山和青松价格同盟较好：目前在阿克苏和巴州天山股份和青松建化两家形成了较好的同盟关

系，水泥出厂价格在 350～360 元/吨。预计这一价格同盟态势在 09 年可以延续。 

第四，09 年在疆内发展势头较好，“推荐”评级 

根据 09 年疆内供需形势，以及公司与青松建化和其他水泥企业构成的竞争格局看，我们认为天山股份在疆内良好的

发展势头在 09 年能够得以持续。预计 08～10 年公司 EPS 分别为 0.67，0.97 和 1.07 元，目前股价对应 08 年 PE17.01，
对应 09 年 PE11.75，给予“推荐”的投资评级。 
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表 1： 天山股份已有及在建水泥生产线 
  权益 地点 投产时间 产能 

东疆事业部     

  天山公司 分部 乌鲁木齐(一线)  700t/d 

  天山公司 分部 乌鲁木齐(二线) 2007/12 2000t/d 

  吐鲁番公司 分部 吐鲁番 2002 2500t/d 

  鄯善公司 分部 吐鄯托  15wt/y 

  哈密公司 分部 哈密 2003 20wt/y 

  天山筑友（混凝土） 53.80% 乌鲁木齐 2004 30wm3/y 

北疆事业部     

  新疆屯河（米东） 51.00% 米泉 2008/04 2000t/d 

  新疆屯河（米东） 51.00% 米泉 在建 2×2000t/d 

  新疆屯河(特种) 51.00%   30wt/y 

  新疆屯河(金波) 51.00% 米泉  25wt/y 

  新疆屯河(古城) 51.00% 奇台县  16wt/y 

  新疆屯河(沙湾) 51.00% 沙湾 2005 1000t/d 

  新疆屯河(布尔津) 51.00% 布尔津  50wt/y 

  新疆屯河(布尔津) 51.00% 布尔津 拟建 2000t/d 

  新疆屯河(额敏) 51.00% 额敏县  26wt/y 

  富蕴公司（屯河公司持股） 99.00% 富蕴县  15wt/y 

南疆事业部     

  塔里木公司 分部 塔什 2009/04 2500t/d 

  塔里木公司 分部 塔什 2003 50wt/y 

  和静天山 74.63% 巴音 2001 1000t/d 

  和静天山 74.63% 巴音 1996 20wt/y 

  巴州天山 90.00% 巴州 2000 15wt/y 

  阿克苏天山多浪 100.00% 阿克苏  1600t/d 

  阿克苏天山多浪 100.00% 喀什 2008/12 2000t/d 

  库尔勒公司（混凝土) 60.00% 库尔勒  60wm3/y 

华东事业部     

  江苏天山集团 66.01% 常州溧阳 2004/08 5000t/d 

  江苏天山集团（混凝土） 66.01% 常州溧阳  160wm3/y 

  江苏汉天(江苏天山集团持股) 50.00% 南京溧水(一期) 2009/10 5000t/d 

  江苏汉天(江苏天山集团持股) 50.00% 南京溧水(二期) 拟建 5000t/d 

    宜兴天山 100.00% 宜兴 2008/07收购 2500t/d 

    宜兴天山 100.00% 宜兴 2008/07收购 5000t/d 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 5： 天山股份和青松建化已有及在建新型干法生产线分布 

和田青松2500t/d

库车青松1300t/d

青松天业2000t/d

青松水泥2500t/d

青松水泥2500t/d拟建

青松水泥3000t/d在建

克州青松2500t/d在建

天山本部700t/d,2000t/d

天山吐鲁番2500t/d

新疆屯河米东2000t/d，
2×2000t/d在建

新疆屯河布尔津2000t/d拟建

天山塔里木（库尔勒）
2500t/d在建

天山多浪喀什2000t/d

天山多浪阿克苏1600t/d

新疆屯河塔城沙湾1600t/d

和静天山1000t/d

 
资料来源：长江证券研究部整理 
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表 2： 公司主营业务收入及成本分解 
 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
水泥             

销售收入（万元） 151,309.86 162,421.51 222,966.65 279075.00 384000.00  448000.00 

水泥销量（万吨） 750.90 740.00 861.00 915.00  1200.00  1400.00 
水泥售价（元/吨） 201.50 219.49 258.96 305.00  320.00  320.00  

销售成本（万元） 116,757.99 119,846.62 163,604.11 192561.75 264960.00  313600.00 
毛利（万元） 34,551.87 42,574.90 59,362.53 86513.25 119040.00  134400.00 

毛利率％ 22.84% 26.21% 26.62% 31.00% 31.00% 30.00% 

混凝土             

销售收入（万元） 31,215.47 31,678.52 26,344.17 30000.00 40000.00  40000.00 
销售成本（万元） 27,150.20 28,071.24 23,096.80 26400.00 35200.00  35200.00 
毛利（万元） 4,065.26  3,607.28  3,247.36 3600.00 4800.00  4800.00 

毛利率％ 13.02% 11.39% 12.33% 12.00% 12.00% 12.00% 

旅游业务             

销售收入（万元） 430.60  435.56  683.61  600.00  600.00  600.00  
销售成本（万元） 49.06  56.97  39.38  60.00  60.00  60.00  
毛利（万元） 381.54  378.59  644.23  540.00  540.00  540.00  

毛利率％ 88.61% 86.92% 94.24% 90.00% 90.00% 90.00% 

其他业务             

销售收入（万元） 5017.65  6023.00  1787.39 3000.00 3000.00  3000.00 
销售成本（万元） 5130.73  5866.74  1404.74 2550.00 2550.00  2550.00 
毛利（万元） -113.08  156.26  382.65  450.00  450.00  450.00  

毛利率％ -2.25% 2.59% 21.41% 15.00% 15.00% 15.00% 
              

销售收入合计（万元） 182,955.93  200,558.59 251,781.81 312675.00 427600.00  491600.00 
销售成本合计（万元） 143,957.25  153,841.56 188,145.03 221571.75 302770.00  351410.00 
毛利（万元） 38,998.68  46,717.03 63,636.78 91103.25 124830.00  140190.00 

综合毛利率％ 21.32% 23.29% 25.27% 29.14% 29.19% 28.52% 

数据来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 3： 财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 2518 3127 4116 4916 货币资金 613 938 1235 1475 
营业成本 1881 2216 2917 3514 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 636 911 1199 1402 应收账款 216 254 334 399 
％营业收入 25.3% 29.1% 29.1% 28.5% 存货 307 360 474 571 

营业税金及附加 21 26 34 41 预付账款 150 175 231 278 
％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 14 16 21 25 

销售费用 235 281 370 442 流动资产合计 1368 1821 2397 2871 
％营业收入 9.3% 9.0% 9.0% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 140 172 226 270 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 长期股权投资 211 211 211 211 

财务费用 129 167 200 237 投资性房地产 19 19 19 19 
％营业收入 5.1% 5.3% 4.9% 4.8% 固定资产合计 2732 3326 3985 4886 

资产减值损失 61 45 49 47 无形资产 106 101 97 93 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 42 1 1 1 递延所得税资产 3 8 8 8 
营业利润 92 221 320 365 其他非流动资产 4 64 124 184 
％营业收入 3.6% 7.1% 7.8% 7.4% 资产总计 4444 5551 6843 8273 

营业外收支 123 140 180 210 短期贷款 848 1420 1832 2319 
利润总额 215 361 500 575 应付款项 546 568 747 900 

％营业收入 8.5% 11.5% 12.1% 11.7% 预收账款 91 219 288 344 
所得税费用 42 61 85 98 应付职工薪酬 47 55 72 87 
净利润 173 300 415 477 应交税费 63 87 119 138 

其他流动负债 112 132 174 209 归属于母公司所有者

的净利润 105 209 290 334 流动负债合计 1707 2481 3232 3998 
少数股东损益 68 90 125 144 长期借款 1506 1556 1706 1906 
EPS（元/股） 0.34 0.67 0.93 1.07 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
 2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 58 63 68 88 
经营活动现金流净额 684 703 876 1014 负债合计 3271 4099 5005 5991 
取得投资收益 
收回现金 

5 1 1 1 归属于母公司 
所有者权益 

665 854 1115 1415 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 508 598 723 867 
无形资产投资 0 -1 -1 -1 股东权益 1173 1452 1837 2281 
固定资产投资 -250 -813 -912 -1192 负债及股东权益 4444 5551 6843 8273 
其他 -40 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -290 -813 -912 -1192  2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.336 0.671 0.929 1.069 
股权融资 21 0 0 0 BVPS 3.20 4.10 3.57 4.53 
银行贷款增加（减少） -67 622 562 687 PE 31.62 15.83 11.44 9.93 
筹资成本 112 -188 -229 -270 PEG 0.67 0.34 0.24 0.21 
其他 -224 0 0 0 PB 3.32 2.59 2.97 2.34 
筹资活动现金流净额 -158 434 332 417 EV/EBITDA 12.02 9.35 7.62 7.07 
现金净流量 236 325 297 240 ROE 15.7% 24.5% 26.0% 23.6%
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