
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司研究 2009年 6月 29日 天山股份（000877）调研简报 

调研情况 

■ 我们对天山股份调研，与董秘周林英女士就新疆水泥行业发展态势、公

司经营情况等进行交流。 

调研内容 

■ 新疆地区受益于基建投资快速增长：在国务院 32 号文和加快基础设施

建设的双重作用下，新疆地区原计划“十一五”、“十二五”部分项目被

提前启动。固定资产投资的快速增长，推动水泥需求旺盛、价格良好；

同时青松和天山在新疆区域市场的双寡头竞合有利于区域市场保持较

高利润水平。 

■ 江苏省量略增价减，启动尚需时日：受房地产市场低迷影响，江苏地区

水泥需求不旺；同时产能相对过剩，盈利状况不容乐观。尽管水泥销量

略有增长，但价格出现下滑。该区域的积极因素是煤炭价格的下跌，有

助于缓解成本压力。 

盈利预测与评级 

■ 考虑定向增发 1.2亿股，09-10年摊薄 EPS分别为 0.67元、0.89元，对

应动态市盈率分别为 19.1倍、14.3倍；同时基于公司在新疆地区龙头地

位、江苏地区在房地产回暖期有望超预期增长，维持“谨慎推荐”评级。 

不确定性 

未来新疆地区产能释放压力、江苏地区投资回暖进程具有不确定性。 

财务数据摘要：（万元） 

项 目 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 251,782 349,397 427,312 548,413 

Growth（%） 25.54% 38.77% 22.30% 28.34% 

归属母公司净利润 19,200 28,771 38,452 42,460 

Growth（%） 136.81% 83.22% 49.85% 33.65% 

毛利率（%） 22.01% 25.22% 25.20% 25.60% 

每股收益（元） 0.24  0.44  0.67  0.89  

P/E（倍）  52.48       28.64       19.12        14.30  

  

分析师 

徐永超  崔娟 

Tel.：010-59355747 

Email：xuyc@chinans.com.cn 

 

主要数据 

总股本：      312.03百万股 

流通股本：    308.62百万股 

近 12个月最高价：  16.35元 

近 12个月最低价：   5.93元 

近 1个月内涨幅：     2.25% 

近 6个月内涨幅：    26.49% 

 

股价与沪深 300指数对比 
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谨慎推荐（维持） 看好新疆，看淡江苏 
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新疆地区：基础设施建设拉动水泥需求旺盛 

国务院发布 32 号文件，将西部大开发的重点放在新疆。相关政策包括（1）区域资源开发，将新疆资源优

势转化为经济优势；（2）加强基础设施建设，如农业和水利基础设施、综合交通运输体系；（3）南北区域协调

发展，重点扶持南疆三地州（喀什、和田、克州）发展，优化发展天山北坡经济带，加快乌-昌一体化进程；推

动天山南麓经济发展，形成石油化工新兴产业带。根据规划，09 年自治区将确保实现 GDP 增速 9％、力争两位

数；全社会固定资产投资增 25%的目标，以投资快速增长拉动经济持续较快增长。 

基建项目提前启动。在国家加快基础设施建设的政策下，新疆地区原计划“十一五”、“十二五”项目被提

前启动。08年底，新疆地区在建铁路达到 10条，即将开建的兰新铁路客运专线将大大加强新疆与内地的经济联

系；兰新铁路货运专线将加强东疆地区的煤炭资源开发。 

固定资产投资快速增长，带动水泥需求旺盛。09年 1-5月新疆实现城镇固定资产投资 523亿元，同比增长

27%；带动水泥产量 582万吨，同比增长 14.4%。施工/新开工项目计划投资分别同比增长 66.8%、130.9%，这两

个指标的快速增长，为未来新疆固定资产投资的快速增长提供良好预期。 

水泥价格好于上年同期水平。新疆水泥价格自 08年 5月开始上涨，在 6-8月达到高点，进入 4季度淡季水

泥价格回落。目前水泥价格与去年 4季度基本相当，好于上年同期水平。 

煤炭资源丰富、价格稳定。新疆煤炭资源丰富，储量占全国的四分之一以上；煤质优良，吨煤发热量普遍

在 5500大卡以上。新疆距离内地较远，煤炭运输成本高，煤价相对独立于内地市场；因此在内地煤炭价格大幅

上涨的情况下，新疆煤价基本保持稳定。目前北疆煤炭到场含税价约 150-190 元/吨，南疆约 240 元/吨。低廉

而稳定的煤炭价格，有助于公司成本控制。 

双寡头垄断的竞争格局，有利于高利润的维持。新疆地区水泥行业形成了天山、青松两大寡头垄断的市场

格局，两家合计市场占有率超过 70%，具有较强的市场控制力；两家企业的关系已经由原来的恶性竞争发展成为

竞争合作，这一竞合关系有利于区域市场的稳定以及行业高利润的保持。 

 

江苏省：量略增价减，启动尚需时日 

房地产投资低迷，拖累水泥需求。08年房地产投资占固定资产投资比例约 27%，09年 1-5月江苏省房地产

投资增速仅为 5.9%，受房地产投资增速放缓影响，城镇固定资产投资同比增长 24.9%，低于全国增速 32.9%。1-5

月江苏省实现水泥产量 5463万吨，同比增长 3.2%；同时江苏省运输方便，有效运距长，水泥市场易受外部市场

冲击。 

水泥价格并不乐观，煤价下跌是利好。据数字水泥网消息，09年 6月上旬 P.o42.5级水泥散装价为 260元/

吨，同比下降 90元/吨，降幅高达 25.71%。这与我们调研中了解的情况相符：公司在江苏市场的销量略有增长，

但价格并不乐观。市场的积极面在于煤炭价格下降，6 月上旬江苏徐州烟煤价格 800 元/吨，同比下降 385 元/
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吨，降幅达 32.5%。 

 

定向增发：做好疆内市场 

公司拟定向增发募集资金金额不超过 15亿元，发行价格不低于 13.26元/股；其中中材股份以 10亿元现金

认购。公司计划定向增发不超过 2 亿股，根据我们测算在预定发行价格下增发股份不超过 1.2 亿股。（1）产能

扩张，提升效益。募集资金项目均位于新疆市场，表明公司对区域市场的看好，项目包括哈密新天山 2500t/d

新型干法水泥熟料生产线等４个新增产能项目、吐鲁番熟料分公司等３个配套低温余热发电项目以及偿还银行

贷款和补充流动资金。预计项目建成后，将新增熟料产能 250万吨，水泥产能 382万吨，新增营业收入 9.84亿

元，净利润 9894 万元。（2）降低财务风险：08 年末公司资产负债率高达 78.58%，定向增发完成后测算资产负

债率将下降到 62.88%。 

 

盈利预测与评级 

产能扩张推动业绩增长。公司现有水泥产能 1300万吨，其中疆内水泥产能约 900万吨，约占 70%。08年天

公司水泥产量约 975万吨，疆内水泥销量约 670万吨，江苏溧阳销量约 200万吨，其中宜兴天山 8月收购合并

报表产量约 100万吨。08年米东、喀什两条 2000t/d生产线投产，宜兴天山 8月份并表，以上产能将在 09年全

面释放。09年预计有 2条生产线投产：塔什本部 2000t/d生产线于 4月投产、南京溧水 5000t/d生产线于 10月

份投产。 

盈利预测与评级：预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.92 元、1.23 元，考虑定向增发 1.2 亿股，则摊薄 EPS

分别为 0.67元、0.89元，对应动态市盈率分别为 19.1倍、14.3倍；同时基于公司在新疆地区龙头地位、江苏

地区在房地产回暖期有望超预期增长，维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示：未来新疆地区产能释放压力、江苏地区投资回暖进程具有不确定性。 

图表 1  收入/毛利的区域结构 图表 2  分地区毛利率水平 
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资料来源：公司公告、民族证券 资料来源：公司公告、民族证券 
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图表 3  新疆城镇固定资产投资 图表 4  新疆水泥产量 
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资料来源：wind、民族证券 资料来源：数字水泥网、民族证券 

 

图表 5  新疆施工/新开工项目计划投资增速 图表 6  江苏城镇固定资产投资 

-50%

0%

50%

100%

150%

Feb-08 May-08 Aug-08 Nov-08 Feb-09 May-09

施工项目 新开工项目
 

-

3,000

6,000

9,000

12,000
2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

20%

22%

24%

26%

09投资额 08投资额
09投资增速 08投资增速

 

资料来源：wind、民族证券 资料来源：wind、民族证券 

 

图表 7  江苏施工/新开工项目计划投资增速 图表 8  江苏水泥产量 
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资料来源：wind、民族证券 资料来源：数字水泥网、民族证券 
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图表 9  定向增发投资项目（万元） 

名称 项目 水泥产能（万吨） 销售收入 净利润 

哈密新天山 2500t/d生产线 80 23,223 2,623 

塔里木分公司塔什店 2500t/d生产线扩建 80 16,394 1,838 

塔里木分公司塔什店 90万吨水泥粉磨 90 24,402 844 

阿克苏天山多浪 3200t/d熟料生产线 132 31,150 3,235 

吐鲁番熟料分公司 4.5MW余热发电技改  1,132 519 

阿克苏天山公司喀什分公司 3MW余热发电技改  874 418 

塔里木分公司塔什店 2500t/d生产线余热发电技改  1,231 418 

偿还银行贷款、补充流动资金    1,195 

合计  382 98,407 9,895 

资料来源：公司公告、民族证券 

图表 10  盈利预测表（万元） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 251,782  349,397  427,312  548,413  

增长率 25.54% 38.77% 22.30% 28.34% 

减：营业成本 188,145  256,457  316,211  403,632  

毛利 63,637  92,940  111,101  144,781  

增长率（%） 36.22% 46.05% 19.54% 30.31% 

综合毛利率（%） 25.27% 26.60% 26.00% 26.40% 

营业税金及附加 2,077  2,770  3,418  4,387  

销售费用 23,528  25,797  38,031  48,809  

管理费用 13,957  25,300  22,648  27,969  

财务费用 12,933  17,848  20,511  25,227  

期间费用率（%） 20.02% 19.73% 19.00% 18.60% 

二、营业利润 9,185  17,519  26,493  38,389  

增长率（%） 816.16% 90.73% 51.23% 44.90% 

加：营业外收入 13,105  19,276  21,204  23,324  

减：营业外支出 816  3,114  3,426  3,768  

三、利润总额 21,474  33,681  44,272  57,945  

增长率（%） 84.89% 56.84% 31.44% 30.89% 

减：所得税费用 4,165  3,055  6,906  9,271  

四、净利润 17,309  30,626  37,365  48,674  

归属于母公司所有者的净利润 10,480  19,200  28,771  38,452  

增长率（%） 136.81% 83.22% 49.85% 33.65% 

少数股东损益 6,829  11,425  8,594  10,222  

全面摊薄每股收益（元） 0.24  0.44  0.67  0.89  

资料来源：民族证券 
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