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天山股份 深证成指

公司研究 更新报告 金属、非金属/水泥制造业 

 公司上半年实现收入 17.65 亿元，同比增长 26.4%；利润总额 2.09 亿元，

同比增长 96%；归属于上市公司股东的净利润 1.44 亿元，同比增长

128.5%，EPS0.46 元，符合预期。 

 上半年水泥销量同比增长 24.6%，我们认为增量主要来自米东、喀什两条

2000T/D 熟料线的建成投产和对恒来建材（改名为宜兴天山）的收购完成。 

 分地区看，上半年东疆、北疆、南疆、江苏毛利率分别为 31.9％、34.9％、

36.6％和 11.4％，同比分别变动 3.9、-3.4、6.6 和-1.2 个百分点。东、南

疆毛利率较大提升的原因是基建继北疆之后开始加快。但由于江苏收入增

长 41.5％而毛利率较低，拖累水泥整体毛利率同比微降 0.31 个百分点。 

 整体毛利率基本平稳的情况下，净利润增幅远高于收入的主要原因一是期

间费用得到有效控制：销售费用率为 7％，同比下降 1.3 个百分点，财务费

用则同比减少近 600 万元；二是去年的金融衍生产品（债务掉期交易）损

失冲回 2437 万元以及资产减值损失减少 1325 万元。 

 受需求旺盛拉动，7 月中旬新疆水泥价格上涨 40 元/吨，下半年江苏水泥价

格也有望出现较大涨幅，而煤炭价格保持稳定，因此预计下半年公司毛利

率将环比上升。由于新疆水泥毛利率好于我们之前的预期，上调 2009－
2010 年 EPS 预测分别至 1.17 和 1.38 元（不考虑增发摊薄）。目前 09 年

PE12.2 倍。 

 虽然新疆未来面临较大新增水泥产能压力，但考虑到下半年水泥行业整体

景气提升可能抬高公司估值水平，我们目前维持“增持”评级。 

 2009/08/27 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E
营业收入(百万元) 3494.0 1764.5 4528.8 5876.8

(+/-%) 38.8 26.4 29.6 29.8

归属母公司净利润(百万元) 192.0 144.2 363.7 430.4

(+/-%)  83.2 128.5 89.4 18.4

EPS(元) 0.62 0.46 1.17 1.38

P/E(倍) 23.2 30.8 12.2 10.3

 

股  价 2009/08/27 

RMB14.25  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 312 

流通 A 股（百万股） 309 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 4400 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.72 

TRACING P/E (X)* 16.28 

EPS（元） 0.46 

股息率（%） 1.19 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《金融衍生品损失带来遗憾》（增持） 

09/03/25 

《尽享新疆经济起飞带来的行业高景

气》（增持） 

08/08/06

天山股份 
000877  
增持 / 维持评级 

靓丽中报奠定全年高增长基础 
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表 1、公司利润表预测（百万元） 

会计年度 2007A 2008A  2009E 2010E

营业收入 2518 3494  4529  5877 
营业成本 1881 2565  3251  4306 
营业税金及附加 21 28  36  47 
销售费用 235 258  308  382 
管理费用 140 253  317  394 
财务费用 129 178  169  213 
资产减值损失 61 21  20  20 
公允价值变动收益 0 -34  24  0 
投资净收益 42 17  31  30 
营业利润 92 175  482  544 
营业外收入 131 193  236  306 
营业外支出 8 31  15  18 
利润总额 215 337  703  832 
所得税 42 31  123  146 
净利润 173 306  580  687 
少数股东损益 68 114  216  256 
归属于母公司净利润 105 192  364  430 
EBITDA 422 592  959  1170 
EPS（元） 0.34 0.62  1.17  1.38 

数据来源：联合证券研究所。 
注：EPS 预测不考虑增发摊薄 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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