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天山股份 深证成指

公司研究 深度研究 金属、非金属/水泥制造业 

 09 年 11 月中央各部委大规模调研新疆，未来可能出台强力政策推动新疆

经济发展。新疆极其重要的战略地位（面向中亚、欧洲和中东的桥头堡、

争夺中亚油气资源的咽喉要道、未来重要的资源供应基地）决定了稳定和

发展这一地区是中央政府必然的选择。 

 由于具备类似的资源禀赋，新疆可能复制内蒙古本世纪以来的发展模式—

以资源开发利用拉动经济增长。这将推动新疆进入固定资产投资和水泥需

求高速增长阶段，正如过去几年在内蒙古发生的情况。09 年新疆人均水泥

消费量 0.89 吨，不足内蒙古的 50％，未来上升空间巨大。 

 我们推测新疆大规模基础设施建设和资源开发利用将拉动水泥需求在未来

数年出现 20％以上的年增长。虽然今年新增产能规模较大，但只要需求增

速达到 25％，就可化解供给压力，而到了 2011 年以后，由于政策调控导

致新增产能急剧减少，供需关系将进一步乐观，高景气阶段将延续至少数

年的时间。需要强调的是，参照内蒙古的情况，我们对 2010 年新疆水泥产

量增长 25％的假设并不激进（内蒙古 02－09 年水泥产量年均复合增长率

为 29％，04 和 09 年达到 40％），实际上增速有进一步超预期的可能。 

 公司为新疆最大水泥企业，市场份额 40％以上，将充分受益于行业的高景

气。预计 2009－2011 年公司水泥和熟料产销量分别为 1240、1550 和 1800
万吨，EPS 分别为 1.1、0.98 和 1.29 元（2010 年开始考虑增发摊薄）。目

前股价对应 2010 年 22.4 倍 PE，高于东部水泥股，但考虑到盈利预测存在

上调可能以及新疆水泥未来几年都将维持高景气状态，估值上可以享受溢

价，我们维持“增持”评级并强烈推荐。 
 
 
  

 2010-01-25 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3494.0 3154.3 4262.2  5191.4 6338.2 

(+/-%) 38.8 18.8 22.0 21.8 22.1

归属母公司净利润(百万元) 192.0 316.6 343.1  401.7 531.4 

(+/-%)  83.2 58.0 78.7 17.1 32.3

EPS(元) 0.62 1.01 1.10 0.98 1.29

P/E(倍) 35.5 21.8 20 22.4 17.1

 

股  价 2010-01-22 

RMB22.00  
 

 

 

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） 6798 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 6.11 

TRACING P/E (X)* 24.92 

EPS（元） 1.01 

股息率（%） 0.69 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《靓丽中报奠定全年高增长基础》（增

持） 

09/08/27 

《金融衍生品损失带来遗憾》（增持） 

09/03/25

天山股份 
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国家或出台强力政策推动新疆经济发展 

09 年 11 月各部委大规模调研新疆，为政策出台做准备 

“7.5”事件之后，新疆的稳定与发展引起中央的高度重视。11 月 4 日开始，

中共中央政治局委员、中央书记处书记、中宣部部长刘云山，国务委员、国务院

秘书长马凯，全国政协副主席、中央统战部部长杜青林分别率领三批调研组来到

新疆，广泛深入开展调研，研究提出实现新疆经济社会跨越式发展、促进新疆长

治久安的基本思路、重点任务和重大措施。 

三批调研组分别为：宣传思想文化教育调研组，经济社会发展调研组，民族

宗教组、社会稳定组、组织和政权建设组。由几百人组成的调研组，成员几乎囊

括国家所有部委和相关单位，其中副部级以上领导干部就有 40 多人。涉及部门

如此之多、人数如此之众的调研队伍在新疆历史上前所未有。 

调研组调研的内容也涵盖新疆改革发展稳定的各个方面。调研的原则是：要

抓住重点，突破难点，深入研究新疆经济社会发展中带有根本性、全局性的重大

问题，主要围绕经济发展、对外开放、改善民生、对口支援、教育文化、民族宗

教、党的建设、生产建设兵团发展、维护稳定、涉疆外交 10 个方面展开。 

马凯指出，调研立足国务院《关于进一步促进新疆经济社会发展若干意见》

（即 32 号文件）精神，在落实上进一步加大力度、加快进度，做到“认识要深

化、举措要实化、力度要强化”，在事关实现新疆跨越式发展和长治久安的重点环

节、关键举措上有新突破。要抓住重点，突破难点，深入研究新疆经济社会发展

中的重大问题，坚持高起点、抓要害、强举措、讲实效，力争多提一些含金量高、

创新性和可操作性的新政策和过硬的举措。 

南疆发展或受到空前重视 

新疆南北地区贫富差距较大。近年来在北疆地区经济不断发展之时，南疆很

多地区却依然处于贫困状态。全疆 88%的贫困人口集中在南疆地区，且主要是少

数民族；全疆有 27 个国家级贫困县，南疆就有 21 个，占贫困县总数的 77.7%。

譬如，和田地区的七县一市全部为国家级贫困县，属于全疆乃至全国少有的集中

连片的贫困地区。 

目前，南疆贫困县返贫率高达 15%，远远超过国家规定的 5%的标准。可见

“九五”和“十五”扶贫攻坚战略的实施，并未使南疆地区彻底摆脱贫困面貌。

尽管自 1994 年国家实施“八七”扶贫攻坚计划以来，南疆诸贫困县在国家的大

力支持下, 集中了大量人力、物力、财力，紧紧围绕解决农村贫困人口的温饱问

题，采取了一系列扶贫措施，取得了一定的反贫成果，但是，由于生产条件尚未

得到根本改善，加之社会保障系统的不完善，这种“输血式”的扶贫取得的成果

具有极大的不稳定性，贫困现状依旧严峻。 

南疆长期贫困的主要原因有：1）长期以来各项经济规划偏重于北疆；2）生

态环境恶劣，自然灾害频繁；3）产业结构不合理，过分依赖于低水平的农业；4）

对南疆的支持力度可能

相当大，重点可能放在

加强基础设施建设、调

整产业结构、大力改善

民生等方面 
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人口文化素质较低。 

预计中央或将出台的扶持新疆的政策中，对南疆的支持力度可能相当大，重

点可能放在加强基础设施建设、调整产业结构、大力改善民生等方面。 

新疆战略地位的再认识 

新疆的国际、国内战略地位极其重要，因此稳定和发展这一地区是中央政府

必然的选择。 

面向中亚、欧洲和中东的桥头堡 

新疆地处亚欧腹部，第二亚欧大陆桥中心，是我国与中亚、欧洲连接的惟一

陆路通道，是继北美经济圈、欧盟经济圈和东亚经济圈后的全球第四大经济圈——
中西南亚经济圈的重心区，其经济地位不言而喻。早在古代丝绸之路时期，新疆

就是我国和世界各国友好往来和经济文化交流的重要通道，历史意义非常重大。

如今新疆沿边境线附近拥有 17 个一类口岸和 12 个二类口岸，成为我国利用周边

国家资源和市场最为便捷的省区之一。 

中亚国家经济正处于恢复与增长阶段，消费市场尚未被充分开发，从发展的

眼光看，这为新疆的产品和国内产品通过新疆进入这一区域提供了广阔的空间。

长期以来，新疆对中东和欧洲各国的外贸出口主要依赖于面向太平洋的出海口，

这制约了新疆经济进一步发展。如果进一步畅通第二亚欧大陆桥，努力开辟新疆

向西的出海口，就会发挥港口物流优势，带动区域经济发展。新疆过去对欧洲和

中东市场地产商品的出口一直是先向东运往 3700 多公里外的天津新港，再经海

运绕行至目的港，比早在 2000 多年前的丝绸之路，绕了一大圈。 

如果我们将向东往太平洋市场方向调整至向西往大西洋欧洲市场，里海、黑

海西亚市场，波斯湾中东市场方向，就会发现新疆原来是中国距离西亚、欧洲及

中东最近的地区。随着中亚经济发展，新疆可能会成为重要的经济中心。 

第二亚欧大陆桥具有明显的优势：1）地理位置和气候条件优越：整个陆桥避

开了高寒地区，港口无封冻期，自然条件好，吞吐能力大，可以常年作业；2）运

输距离短：比西伯利亚大陆桥缩短陆上运距 2000—2500 公里，比绕道印度洋和

苏伊士运河的水运距离缩短了 10000 公里，到中亚、西亚各国，优势更为突出。

一般情况下，陆桥运输比海上运输运费节省 20—25％，而时间缩短 1 个月左右；

3）辐射面广：新亚欧大陆桥辐射亚欧大陆 30 多个国家和地区，总面积达 5071
万平方公里，居住人口占世界总人口的 75％左右；4）对亚太地区吸引力大：除

我国（大陆）外，日本、韩国、东南亚各国、一些大洋洲国家和我国的台湾，港

澳地区，均可利用此线开展集装箱运输。 

如果从 50 年代初期由日本经美洲大陆向欧洲运输集装箱算起，大陆桥问世

已近半个世纪。但这仅仅是个开端，从发展趋势看，大陆桥运输前景广阔，开发

潜力巨大。由于现代科学技术的迅速发展，包括火车、轮船等在内的交通工具的

现代化、高速化、对以铁路运输为主的大陆桥运输，必将产生不可估量的推动作

用。还有集装箱运输的迅速普及，既为大陆桥运输提供了稳定的箱源，促进着大

陆运输发展，又展示了大陆桥运输的巨大潜力。 

新疆是中国距离西亚、

欧洲及中东最近的地

区，随着中亚经济发展，

新疆可能会成为重要的

经济中心 
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争夺中亚油气资源的咽喉要道 

近年来，世界石油资源和市场分布不均衡的矛盾有加剧的趋势：从资源分布

看，中东—北非、中亚—俄罗斯和北美三个地区剩余石油可采储量占世界的

82.3%，待探明可采石油资源占世界的 72%。其中中东地区剩余石油可采储量占

世界的 64%，待探明可采石油资源占世界的 25%。2010 年以后欧佩克在世界石

油产量中所占份额将由目前的 39%增至 50%以上，世界石油供应将更加依赖中

东。从消费情况看，当前及今后十几年世界石油消费近 80%集中在北美、亚太和

欧洲。这种资源分布与消费格局，使供需不平衡的问题更显突出。随着石油供求

格局的变化，围绕石油资源的竞争将更加激烈。 

中亚及其相邻的里海蕴藏着丰富的油气资源，被誉为 21 世纪的“世界能源

供应基地”。在前苏联解体后，独立的中亚各油气生产国都把“油气兴国”作为期

基本的发展战略，制订了宏伟的发展计划。各种背景的大型石油公司也纷纷进入

这块有巨大油气潜力的地区。中亚的油气勘探开发成为世界石油工业的热点之一，

从中亚油气中获取更多的利益份额成为石油公司和大国（集团）角逐的焦点之一。 

2009年中国石油需求量约为4.4亿吨，其中进口约2亿吨，对外依存度超过40
％，而进口石油中接近80％来自中东和非洲。因此，中国必须要努力实现进口石

油来源的多元化，分散风险。但中国石油来源多元化战略并非一帆风顺：首先，

在开发海底油田领域，中国和日本以及南海周边各国有着一系列摩擦；其次， 在
俄罗斯西伯利亚地区石油和天然气输送管道的铺设路线上，日本和中国展开了激

图 1、第二条亚欧大陆桥 

数据来源：联合证券研究所整理。 

新疆是中亚油气进入中

国的必经之路 

表 1、中亚和中东地区油气资源总量对比 
中亚 中东 

国别 石油（亿吨）
天然气（万

亿立方米）
国别 石油（亿吨） 天然气（万

亿立方米）

哈萨克斯坦 130 10 沙特 513 14
土库曼斯坦 12 23 伊拉克 203 
乌兹别克斯

坦 40 5 伊朗 177 35

阿塞拜疆 22 3 科威特 154 
塔吉克斯坦 1 阿联酋 109 7
 卡塔尔  17
合计 204 42 1156 73
中亚/中东 17.65% 57.53%  
数据来源：美国联邦地质调查局（USGS），联合证券研究所整理。 
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烈竞争，俄罗斯纵横捭阖，使自己在远东取得有利地位；此外，由于委内瑞拉等

产油国的反美、资源国有化倾向，中国在委内瑞拉等地购买石油使中国卷入美国

和委内瑞拉等国的激烈争斗之中。 

中亚对中国能源安全保障来说，意义绝不仅仅是一个窗口或一条通道，而是

个可以应急和避险的能源后院。因此，构建中国中亚石油天然气运输大通道，对

中国的能源安全乃至国家都至关重要，具有战略意义。而新疆正是中亚油气进入

中国的必经之路，已建成的中国－哈萨克斯坦石油管道（年输油能力2000万吨）

和在建的中国－土库曼斯坦天然气管道（年输气能力300亿立方米）都经过新疆。 

未来重要的资源供应基地 

新疆已经发现的矿产资源包括能源、黑色金属、有色、稀有、稀土及贵重金

属、化工原料和建筑材料非金属、宝石和玉石及地下水7大类，约138种矿产，占

全国168种矿产的82%，有117种已探明储量，有68种矿种被不同程度开发利用，

有42种矿产储量居全国前10位，其中24种居全国前5位，成为我国矿种最多的省

区。 

石油、煤炭、天然气是当今最主要的能源资源，而这三种资源在新疆都有广

泛的分布。根据全国第二次油气资源评价，新疆石油资源量208.6亿吨，占国内陆

上石油资源量的30％；天然气资源量为10.3万亿立方米，占国内陆上天然气资源

量的34％；煤炭预测储量2.19万亿吨，占全国煤炭预测储量的40％。 

未来随着运力的提升和加工能力的发展，新疆将成为我国重要的资源供应基

地。 

新疆或将复制内蒙古模式－以资源开发利用拉动经济增长 

2001年以来，内蒙古的经济发展一改1979－2000年持续落后于全国增长速

度的被动态势，走上持续、协调、健康、快速发展的轨道。2002—2008年，内蒙

古GDP年递增速度连续7年位居全国第一，这一状况无论在内蒙还是中国西部12
个省市自治区的历史上都是前所未有的。 

新疆资源储量丰富 

02—08 年，内蒙古生产

总值年递增速度连续 7
年位居全国第一 

图 2、内蒙古 GDP 增速 
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数据来源：wind，联合证券研究所整理。 
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内蒙古矿产及油气资源丰富，近年来经济的快速发展主要来自对自然资源的

开发利用。本世纪以来，内蒙古采矿、电力燃气水、制造业投资占固定资产投资

的比重出现明显提升。 

08年内蒙古采矿业、电力燃气水投资占固定资产投资比例远超全国平均水

平。 

1995—2001 年间内蒙古的资源生产消费比例有了一个反复，在之前都是呈

现出比较平稳的增长关系。但在 2001 年之后，内蒙古的资源生产和消费出现了

一个“井喷式”的差额，内蒙古的资源生产出现了大幅度的增长，而经济增长也

是在这个时期出现了加速。 

图 3、内蒙古采矿业、电力燃气水投资占固定资产投资比例变化 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 

内蒙古经济增长主要源

自对资源的开发利用，

新疆具备类似的资源禀

赋，未来可能走相似道

路 

图 4、08 年内蒙古和全国投资类别比重对照 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 
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新疆自然资源较内蒙古更加丰富，在强有力的政策推动下，未来有可能复制

以资源开发利用拉动经济增长的模式。 

新疆水泥：或将重现内蒙古水泥的高盈利 

本世纪以来内蒙古水泥产量和利润双双快速增长 

内蒙古固定资产投资从02年开始高速增长，水泥需求随之启动，02－09年产

量年均复合增长率为29％。 

需求强劲拉动内蒙古水泥行业利润大幅增长，02－08 年的年均复合增长率为

35％。 

图 5、内蒙资源生产消费比例变化 图 6、内蒙资源生产消费绝对差额变化

  

内蒙古水泥产量年均增

长 29％，利润年均增长

35％ 图 7、内蒙古固定资产投资和水泥产量增速 
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数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 
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内蒙古水泥行业的盈利能力在全国也位居前列。 

相似的经济增长模式下，新疆水泥发展或将重现“内蒙古现象” 

新疆年人均水泥消费量远低于内蒙古，上升空间巨大 

预计 09 年内蒙古水泥产量 4800 万吨，人均产量（消费量）1.99 吨；新疆水

泥产量 1950 万吨，人均产量（消费量）0.89 吨，差距明显，未来上升空间巨大。 

需求增长将超预期 

我们认为中央的强力政策将刺激新疆经济进入高速增长阶段。在经济起飞初

期，大量的铁路、公路、电站等基础设施建设是必须的，再加上可能复制内蒙古

的以资源开发利用拉动经济增长的方式，预计新疆固定资产投资将进入高速增长

阶段，从而带动水泥需求出现超预期增长。 

图 8、内蒙古水泥行业利润总额和增速 
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数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

表 2、内蒙古水泥行业盈利能力排名 
 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A
销售毛利率 4 1 5 6 4  1  4 8 
销售净利率 3 6 8 5 3  6  4 10 
数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

表 3、当年和累计人均水泥消费量比较 
 新疆 内蒙古 全国

09 年人均水泥消费量（吨） 0.89 1.99 1.19
累计人均水泥消费量（吨） 11.2 10.8 13.5
数据来源：联合证券研究所整理。 
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以铁路为例，根据新疆铁路中长期规划，到 2020 年，新疆铁路运营里程将

达到 12000 公里，比目前增长 300％，占全国铁路运营里程的近 10％。目前新疆

在建铁路项目 10 个，在建、年内将开工和待建的铁路达到 25 条。我们预计政策

出台后将进一步加快新疆的铁路建设。 

在中央政策的强力推动

下，2010 年开始的若干

年间新疆固定资产投资

增速达到 30％甚至更

高是完全可能的，将拉

动水泥需求出现 20％
以上的年增长 

表 4、新疆部分在建和规划铁路项目 
状态 项目名称 长度 开工时间 竣工时间 投资额 备注

在建 兰新第二双线

（客运专线）
1776 公里

2009年11
月 4 日

2012 年

底 
1435 亿

元 

预计 3 年

建成，设

计时速
200-250
公里，建

成后现有

的兰新线

将改为货

运专线主

运煤

在建 哈密至罗布泊 360 公里
2009 年 5
月 25 日

2011年6
月 

32.8 亿

元 

在建 哈密至将军庙
427.92 公

里
2010 年初 2013 年 115 亿元 

在建 福海至富蕴
165.58 公

里
2010 年初

2011年9
月 

19.7 亿

元 

在建 吐鲁番至库尔

勒 2 线
334 公里

2007 年 4
月

2012 年 85.9 亿

元 

在建 喀什至和田 487 公里
2008 年 7

月

2011年2
月 

46.4 亿

元 

在建 
兰新线嘉峪关-
阿拉山口电气

化改造

1580 公里
2008年10

月
 110 亿元 

在建 库尔勒至阿克

苏增建 2 线
520 公里

2008年10
月

 51 亿元 

在建 库车至俄霍布

拉克
92 公里

2008年10
月

2011年4
月 30 日 

19.5 亿

元 

在建 五彩湾-将军庙 94 公里
2008年10

月
 12 亿元 

将建 
哈密—临河线

（哈临线）
  

将建 
库尔勒-格尔

木-成都（青新

线）

  

规划 

和田-狮泉河-
日喀则（喀和

后半段-新藏

线）

  

规划 
乌鲁木齐-富

蕴-北屯
  

规划 
罗布泊-若羌

（后半段）
  

规划 
中国-吉尔吉

斯斯坦-乌兹

别克斯坦

  

规划 
中国-巴基斯

坦
  

数据来源：联合证券研究所整理。 
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新疆固定资产投资增长一直落后于全国水平，但 07 年以来水泥产量增速大

幅提升，超越全国平均，我们认为主要是受基建规模占比加大的影响。 

表 5、新疆部分在建和规划公路项目 
状态 项目名称 长度 开工时间 竣工时间 投资额 备注

在建 

国道 217 线独

山子—乔尔玛

—那拉提—库

如力

378.2 公

里

2008年 7
月

2010 年

10 月 

29.8 亿

元 

在建 

国道 315 线喀

什-墨玉-叶城

段

431 公里 2008 2011 年 
41.39亿

元 

在建 
塞里木湖-果

子沟口
56.2 公里

2006年 8
月

2010 年

10 月 

11.4 亿

元 
高速

将建 
国道 315 线民

丰—于田
   

将建 
乌恰—吐尔尕

特口岸
   

将建 

省道 205 线博

乐—精河县五

台镇岔口

   

 

布尔津一白碱

滩二期改建等

项目

146.4 公

里 

2009 年

12 月 
2.5 亿元 

在建 
奎屯－克拉玛

依
135 公里

2009年 7
月

2011 年

11 月 

38.73亿
元 

将建 库车-阿克苏 260 公里
2010 年

初
2011 年 

67.7 亿

元 

将建 
明水（新甘界）

-哈密
182 公里 2010 年  

32.32亿
元 

项 目

前期 

克拉玛依-塔
城

306 公里   

国家高速

公路规划

网项目

项 目

前期 
温宿至昭苏 158 公里   

项 目

前期 
大黄山至奇台 112 公里   

数据来源：联合证券研究所整理。 

表 6、新疆部分在建和规划机场项目 
 项目名称 开工时间 竣工时间 投资额 备注

在建 阿克苏机场改扩

建
2008 年 5 月 30 2010 年中期 2.1 亿元

在建 库车机场迁建 2009 年 6 月 2010 年 3 亿元

在建 吐鲁番机场 2009 年 5 月 2010 年 5 月 4.12 亿元

在建 伊宁机场改扩建 2009 年 3 月 2010 年 2.37 亿元

在建 博乐机场建设 2009 年 7 月 21 日 2010 年 11 月 2.98 亿元

项 目

前期 
富蕴、塔中、且末

机场前期工作
 已经开

始拆迁

数据来源：联合证券研究所整理。 
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预计 2009 年新疆城镇固定资产投资 2430 亿元，同比增长 23％，低于全国

水平；水泥产量 2000 万吨，同比增长约 20%，略高于全国平均水平。 

在中央政策的强力推动下，2010 年开始的若干年间新疆固定资产投资增速达

到 30％甚至更高是完全可能的，将拉动水泥需求出现 20％以上的年增长。 

水泥产能过剩压力将被化解，高景气得以维持较长时间 

08 年底，新疆水泥产能 2300 万吨，其中新型干法产能 1500 万吨，落后产

能 800 万吨，新干占比 65％。分地区看，东、北疆产能 1500 万吨，南疆 800 万

吨。 

09 年新疆共投产 5 条新干熟料线，水泥产能 410 万吨，其中北疆 130 万吨，

南疆 280 万吨。 

图 9、新疆和全国城镇固定资产投资增速对比 
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数据来源：国家统计局，联合证券研究所整理。 

图 10、新疆和全国水泥产量增速对比 
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数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 
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2010 年建成投产的熟料线较多，共有 12 条，合计水泥产能 1180 万吨，其

中东疆 180 万吨，北疆 800 万吨，南疆 200 万吨。 

根据建设规划，2010 年有半数生产线在 6 月份以后投产，再考虑到实际上还

会出现投产时间晚于规划的情况，我们认为明年 1180 万吨新增产能中能在当年

发挥的只有 40％。在 2010－2011 年每年水泥需求（产量）增长 20％的情况下，

有效产能利用率将比 09 年略有下降，如果 2010－2011 年每年水泥需求（产量）

增长 25％，则 2010 年有效产能利用率和 09 年持平，2011 年出现上升。 

表 7、09 年新疆新增水泥产能 

公司名称 生产线所在地 所属区域
生产线规模

(T/D)
水泥产能

（万吨） 投产时间

南岗建材 伊犁州伊宁市 北疆 2000 80 09 年上半年

龙盛建材 克拉玛依 北疆 1200 50 09 年底

天山水泥（多

浪） 喀什 南疆 2000 80 09 年上半年

天山水泥（塔

里木） 
库尔勒市塔什

店镇
南疆 2500 100 09 年下半年

青松建化 克州 南疆 2500 100 09 年下半年

合计 410 
数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

2010 年新增产能：东疆

180 万吨，北疆 800 万

吨，南疆 200 万吨 
表 8、2010 年新疆新增水泥产能 

公司名称 生产线所在地 所在区域
生产线规模

(T/D)
水泥产能

（万吨） 投产时间

天山水泥（哈

密） 哈密市 东疆 2500 100 2010 年 5 月

南岗建材 哈密市 东疆 2000 80 2010 年 5 月

阿山水泥 阿勒泰地区哈

巴河县
北疆 2500 100 2010 年 5 月

大唐鼎旺水

泥 昌吉州奇台县 北疆 3500 140 2010 年 3 月

新疆天业 石河子市 北疆 2500 100 2010 年 6 月

新疆天业 石河子市 北疆 3000 120 2010 年 8 月

天山水泥 乌鲁木齐米东

区
北疆 2X2000 160 2010 年 6 月

天山水泥（屯

河） 
阿勒泰地区布

尔津县
北疆 2000 80 2010 年 8 月

青松建化 塔城地区乌苏

市
北疆 2500 100 2010 年底

山东三川集

团 
库尔勒市塔什

店镇
南疆 2500 100 2010 年 3 月

青松建化（巴

州） 
库尔勒市塔什

店镇
南疆 2500 100 2010 年初

合计 1180 
数据来源：新疆水泥协会，联合证券研究所整理。 

2010 年新疆水泥需求

增长若达到 25％，高景

气将得以维持，实际增

速有可能更高 
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我们认为在需求强劲增长的情况下，2010 年新疆水泥行业总体上将维持目前

的高景气状态。北疆新增产能较多，价格可能小幅度下降；南疆新增产能少，在

基础设施建设加强以及民生显著改善（旧城改造）带来的需求拉动下，水泥价格

可能出现上升。而到了 2011 年以后，由于政策调控导致新增产能急剧减少，供

需关系将进一步乐观，高景气阶段将延续至少数年的时间。 

需要强调的是，参照内蒙古过去几年的情况，我们对 2010 年新疆水泥产量

增长 25％的假设并不激进（内蒙古 02－09 年水泥产量年均复合增长率为 29％，

04 和 09 年达到 40％），实际上增速有进一步超预期的可能。 

天山股份（000877）：新疆水泥高景气的充分受益者 

产能和产量明细 

公司为新疆最大水泥企业，市场份额 40％以上，将充分受益于行业的高景气。

截至 08 年底，公司拥有水泥产能 1550 万吨，分布地区如下： 

表 9、新疆水泥有效产能利用率测算 
 2008A 2009E 2010E 2011E
新增水泥产能 550 410 1180 150
淘汰落后水泥产能 64 80 100 100
水泥总产能 2300 2630 3710 3760
新增有效产能 243 165 422 25
水泥有效产能 2057 2465 3052 3735
水泥产量（假设 2010－
2011 年年均增长 20％）

1664 2000 2400 2880

有效产能利用率（％） 80.89 81.14 78.64 77.11
水泥产量（假设 2010－
2011 年年均增长 25％）

1664 2000 2500 3125

有效产能利用率（％） 80.89 81.14 81.91 83.67
数据来源：联合证券研究所。 
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公司在建产能 770 万吨，其中东疆 100 万吨、北疆 240 万吨、南疆 230 万

吨、江苏 200 万吨，将于 2009 年底到 2011 年陆续投产。 

预计 2009－2011 年公司水泥和熟料产销量分别约为 1240、1550 和 1800
万吨，具体区域分布如下： 

表 10、天山股份已建产能明细（08 年底） 
地区 分子公司名称 水泥产能

天山水泥公司

160 万吨/年（两条余热发电干法中

空窑、一条 700T/D、一条 2000T/D
新型干法窑）

吐鲁番熟料分公司
105 万吨/年（一条 2500T/D 新型干

法窑）

鄯善分公司 15 万吨/年
哈密分公司 20 万吨/年

东疆 

合计 300 万吨/年
屯河水泥公司头屯河水泥厂 86 万吨/年
屯河水泥公司特种水泥厂 30 万吨/年

屯河金波水泥公司 20 万吨/年

屯河沙湾五宫水泥分公司
90 万吨/年（1 条 1000T/D 新型干

法窑）

屯河古城水泥分公司 18 万吨/年
屯河布尔津水泥分公司 18 万吨/年

屯河富蕴水泥有限责任公司 10 万吨/年
屯河额敏水泥分公司 20 万吨/年

新疆屯河水泥有限责任公司 80 万吨（2000T/D 熟料线）

北疆 

合计 372 万吨/年

和静天山水泥有限责任公司
60 万吨/年（含 1 条 1000T/D 新型

干法窑）

塔里木分公司
50 万吨/年（含 1 条 1000T/D 新型

干法窑）

巴州天山水泥有限责任公司 16 万吨/年

阿克苏天山多浪水泥公司
255 万吨/年（含 1 条 1600T/D、1

条 2000T/D 新型干法窑）

南疆 

合计 381 万吨/年

江苏 江苏天山水泥公司
200 万吨/年（1 条 5000T/D 新型干

法窑）

 宜兴天山水泥有限公司
300 万吨/年（1 条 2500T/D、1 条

5000T/D 新型干法窑）

 合计 500 万吨/年
数据来源：公司资料，联合证券研究所整理。 

预计 2009－2011 年公

司水泥和熟料产销量分

别约为 1240、1550 和

1800 万吨 表 11、天山股份在建水泥产能 
项目名称 水泥产能规模 所在区域 投产时间

江苏天山溧水 5000T/D 熟料线 200 万吨/年 江苏 09 年底

塔里木分公司塔什店 2500T/D 熟料线

带纯低温余热发电 100 万吨/年 南疆 09 年底

布尔津 2000T/D 熟料线 80 万吨/年 北疆 2010 年 8 月

米东 2X2000T/D 电石渣熟料线 160 万吨/年 北疆 2010 年 6 月

哈密 2500T/D 熟料线 100 万吨/年 东疆 2010 年 5 月

阿克苏天山多浪 3200T/D 熟料线 132 万吨/年 南疆 2011 年上半年

数据来源：公司资料、联合证券研究所整理。 
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盈利预测和估值 

预计 2009 年 EPS1.10 元，2010 年假设公司北疆、南疆水泥不含税销售均价

分别下降和上升 20 元（到 340 元/吨和 360 元/吨），煤炭成本持平；逐步增加

22.5MW 余热发电装机容量，增加净利润 1000 万元；江苏业务净利润贡献基本

为 0；定向增发 1 亿股；则预计摊薄后 EPS0.98 元。 

2011 年假设新疆地区水泥价格和毛利率维持稳定；江苏水泥不含税销售均价

220 元/吨，毛利率 21％（产能扩张停滞导致盈利能力增强）；全年 EPS1.29 元。 

公司目前股价对应 09 年 20、2010 年 22.4、2011 年 17.1 倍 PE，2010 年估

值高于东部水泥股，但考虑到盈利预测存在上调可能（需求强劲拉动水泥价格超

预期上涨），以及新疆水泥未来几年都将维持高景气状态，估值上可以享受溢价，

我们维持“增持”评级并强烈推荐。 

表 12、天山股份产能和产量预测 
 2009E 2010E 2011E
 产能 产量 产能 产量 产能 产量

东疆和北疆 672 504 1012 554 1012 759
南疆 481 286 481 361 613 409
江苏 700 450 700 630 700 630
合计 1853 1240 2193 1545 2325 1798
数据来源：联合证券研究所。 

2009－2011 年 EPS 分

别为 1.10、0.98 和 1.29
元 

表 13、利润表 （单位:百万元） 
会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 3494 4262 5191  6338 
营业成本 2565 3049 3765  4479 
营业税金及附加 28 34 42  51 
销售费用 258 290 337  412 
管理费用 253 298 348  412 
财务费用 178 170 185  177 
资产减值损失 21 20 20  35 
公允价值变动收益 -34 24 0  -3 
投资净收益 17 31 30  26 
营业利润 175 456 524  795 
营业外收入 193 222 270  254 
营业外支出 31 15 18  21 
利润总额 337 663 777  1027 
所得税 31 116 136  180 
净利润 306 547 641  848 
少数股东损益 114 204 239  316 
归属于母公司净利润 192 343 402  531 
EBITDA 592 934 1122  1470 
EPS（元） 0.62 1.10 0.98  1.29 
数据来源：联合证券研究所。 
注：2010 年开始 EPS 预测考虑了增发摊薄。 
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