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 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 2,518  3,494 3,672  3,834 

（+/-） 25.54% 38.77% 18.75% 32.14%

营业利润 215  175 254  287  

（+/-） 84.89% -18.42% 45.27% 12.69%

归属母公司净利润 105  192 276  298  

（+/-） 136.8% 83.22% 43.85% 8.05%

摊薄每股收益（元） 0.50  0.62 0.89  0.96 

市盈率（倍） 30  25  17  16  

 
 
总股本/已流通股（万股） 31,203/21,105 

流通市值（亿元） 32.00  

每股净资产（元） 7.30  

资产负债率（%） 8.43  
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天山股份（000877）：业务横跨东西，业绩总体平稳增长     增持（维持） 

当前股价：15.16 元 
建材行业/水泥 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

 

联系人－天相建筑建材组 

010-66045535   zhaojs@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2008 年公司实现营业总收入 34.94 亿元，同比增长 38.77%；

利润总额 3.37 亿元，同比增长 56.84%；归属于母公司的净

利润 1.92 亿元，同比增长 83.22%；基本每股收益 0.62 元；

扣除非经常性损益后基本每股收益为 0.72 元。每 10 股派

1.7 元（含税）现金红利。 

 业绩总体平稳，四季度不佳。公司08年二、三季度两季度营

业利润为3.28亿元；而一、四季度营业利润为-1.53亿元，

其中四季度为-1.01亿元。公司在不同季度业绩表现差异较

大的原因在于：二、三季度新疆地区固定资产累计投资同比

增速保持较高水平。从4月份的25.6%逐步增长到8月份的全

年高点30.1%。而后逐步回落，到12月份的累计增速仅为19%。

同时公司在08年7月份收购了江苏宜兴天山水泥有限责任公

司，江苏地区水泥产能新增323万吨。但是受金融危机影响，

江苏地区出口业务抑制。再加上江苏地区水泥企业竞争激

烈，水泥价格10月份降幅达到11.72%。而江苏地区业务收入

占总收入比例较大为33%，江苏地区对公司总体业绩拖累较

大。 另外2008年公司债务调期损失-3659万元，也对公司业

绩产生不良影响。 

 毛利率地区和季度差异较大。公司全年毛利率为26.6%。四

个季度的毛利率分别为15.1%、30.4%、30.5%和19.7%。毛利

率的变化在于一季度是由于冬季项目开工受到影响，水泥需

求较低，价格较低，再加上煤电成本上涨导致一季度毛利率

较低。而后由于成本价格逐渐回落，水泥价格却保持上涨势

头使得三四季度毛利率大幅提升。但在第四季度由于江苏地

区价格出现大幅下降，新疆地区价格企稳，使得公司毛利率

下降较大。 

 区域投资力度加大将提升公司业绩。江苏省近期启动 3000

亿元投资，计划 2009 年底完成，将带动社会投资达到 1.2

亿元。新疆地区在国务院 32 号文件的指导下，2009 年要确

保 GDP 增速达到 9%，并力争两位数。全社会固定投资增速达

到 25%。这将会提升两个区域的水泥需求，实现公司业绩的

稳定增长。 

 公司享有增值税即征即退的政策优惠。2008年公司增值税即

征即退的政府补贴达到1.68亿元，较2007年增加4100万元，

08年该项收入占公司利润总额比例高达57%，公司营业外收

入维持较高水平。未来也将成为公司比较稳定的营业外收

入。 
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 2009 年和 2010 年产能集中释放。2009 年公司产能将大幅增加，增速达到 72%。09 年投产生产线有江苏汉天

2*4500T/D 熟料生产线、塔里木公司 2500T/D 熟料生产线和江苏汉天 5000T/D 熟料生产线。目前已知的 09

年后拟建和在建生产线还将使产能增加 21.6%。未来拟建和建设生产线有新疆屯河米泉的 2*2000T/D 熟料生

产线、江苏汉天的 5000T/D 熟料生产线、新疆屯河布尔津的 2000T/D 熟料生产线。这使得公司将成为跨越东

西的旗舰企业。 

 预计公司 2009 年和 2010 年 EPS 为 0.89 元和 0.96 元，以昨日收盘价 15.16 计算，公司 2009 年和 2010 年动

态 PE 分别为 17 和 16 倍，具有明显的估值优势，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：华东地区业绩受经济下滑影响风险、新疆、江苏区域投资效果达不到预期风险。 

表1：盈利预测表：(单位：万元）

2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业收入 251,782 349,397 367,210 383,411

增长率（%） 25.54% 38.77% 18.75% 32.14%

减：营业成本 188,145 256,457 267,962 277,716

毛利率（%） 25.27% 26.60% 27.03% 27.57%

营业税金及附加 2,077 2,770 2,791 2,952

销售费用 23,528 25,797 27,174 28,449

管理费用 13,957 25,300 27,174 28,334

财务费用 12,933 17,848 18,361 18,979

期间费用 50,418 68,945 72,708 75,762

期间费用率（%） 20.02% 19.73% 19.80% 19.76%

资产减值损失 6,148 2,058 0 0

投资净收益 4,192 1,733 1,700 1,700

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

影响利润的其他科目 0 0 0 0

二、营业利润 21,474 17,519 25,450 28,680

增长率（%） 84.89% -18.42% 45.27% 12.69%

加：营业外收入 13,105 19,276 15,974 16,103

减：营业外支出 816 3,114 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 1,152 0 0

三、利润总额 21,474 33,681 41,423 44,784

增长率（%） 84.89% 56.84% 22.99% 8.11%

利润率（%） 8.53% 9.64% 0.00% 0.00%

减：所得税 4,165 3,055 3,728 4,053

实际所得税率（%） 19.40% 9.07% 9.00% 9.05%

四、净利润 17,309 30,626 37,695 40,731

净利润增长率（%） 78.96% 76.94% 23.08% 8.05%

归属母公司所有者的净利润 10,480 19,200 27,619 29,843

增长率(%) 136.81% 83.22% 43.85% 8.05%

净利率(%) 4.16% 5.50% 7.52% 7.78%

少数股东权益 6,829 11,425 10,076 10,887

总股本（万股） 20,802 31,203 31,203 31,203

每股收益(元) 0.500 0.615 0.885 0.956

每股净资产（元） 3.20 7.30 8.80 9.75

净资产收益率（%） 15.75 8.43 10.06 9.81  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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