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水泥制造业

2010 年 8 月 4 日
天山股份 (000877)  

新产能年内投产，投资计划确保未来增长 
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投资要点 

 上半年收入增长主要来自价格上涨 
上半年公司实现营业收入 20.5 亿，同比增长 16%；净利润 1.5 亿，同比增

长 6%。其中，东疆地区营业收入增长 29%，对业绩贡献最大，主要原因是哈

密地区价格上调。 

全年收入增长还将依赖于新产能的投产。预计年内将投产 4 条线，产能共

约 300 万吨，其中屯河布尔津日产 2000 吨线已于 5 月投产，哈密 2500 吨线即

将投产，米东 2 条 2500 吨电石渣生产线将在年底投产。 

 毛利率同比下降 1.9 个百分点，下半年有望改善 

水泥行业具有明显季节性特征，由于今年疆内寒冷天气持续到了 4 月底，

造成公司第一季度亏损扩大，上半年毛利率为 26.2%，同比下降 1.9 个百分点。

公司已于 5 月开始率先在哈密地区涨价，而目前疆内的原材料和煤、电价格保

持稳定，预计下半年毛利率有望提升，维持全年综合毛利率同比提高 1.2 个百

分点的预测。 

 三项费用率同比下降 1.7 个百分点 
三项费用同比增长 5%，费用率同比下降 1.7 个百分点，其中：销售费用同

比增长 0.7%，费用率同比下降 0.9 个百分点；管理费用增长 5.9%，费用率下

降 0.6 个百分点；财务费用增长 10.4%，费用率下降 1.7%个百分点。财务费用

率下降较多，原因是公司用募集资金偿还了部分借款。 

 新建水泥生产线项目确保未来增长 
近期公司前后公布了 7 项投资计划，其中新增水泥生产线 4 条，分别位于

阜康、喀什、叶城和伊犁，可新增产能 650 吨左右，预计将于 2012 年投产。

届时公司的水泥产能有望达到近 3000 万吨，较目前产能增加近 60%。我们认

为，产能大幅增加使 2012 年的业绩增长有极大的想象空间。 

 维持“推荐”评级 
根据公司新产能投产情况，小幅上调 2011 年的盈利预测，预计 2010

年、2011 年 EPS 为 1.07 元、1.42 元。我们认为，尽管目前估值较其他水泥股

高，但新疆地区水泥需求增长较为确定，且公司的新建生产线计划将确保未来

三年的业绩增速，因此仍维持对公司“推荐”的投资评级。 

推荐 (维持) 

现价：22.19 元 

主要数据 

行业 水泥制造业 
公司网址 www.tianshan.cn 
大股东/持股 中国中材股份有限公

司/36.28% 
实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/15.18% 
总股本(百万股) 389 
流通 A 股(百万股) 389 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 86.31 
流通 A 股市值(亿元) 68.51 
每股净资产(元) 3.48 
资产负债率(%) 75.8 
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 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,517.8 3,494.0 4,115.1 5,442.2 6,492.1
YoY(%) 25.5 38.8 17.8 32.2% 19.3%
净利润(百万元) 104.8 186.1 351.0 415.9 552.1
YoY(%)  136.8 77.6 88.7 15.7% 32.7%
毛利率(%) 25.3 26.4 26.4 27.5% 28.1%
净利率(%) 4.2 5.3 8.5 9.3% 10.3%
ROE(%) 15.7 21.9 25.3 26.2% 26.7%
EPS(摊薄/元) 0.3 0.5 0.9 1.07 1.42
P/E(倍) 82.4 46.4 24.6 20.5 15.4
P/B(倍) 13.0 10.2 6.2 4.8 3.6
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图表 1：新增水泥生产线项目4个 

项目名称 生产线 增加水泥产能（万吨） 预计投产时间

伊犁 4.5kt/d 180 2012

喀什 4kt/d 185 2012

叶城 4kt/d 185 2012

阜康一期 2.5kt/d 100 2012

总计 650 

资料来源：公司资料，平安证券 

 

图表 2：营业收入及增速预测 图表 3：吨毛利预测 
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吨毛利及变化
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资产负债表   单位：百万元 损益表   单位：百万元，元/股

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 会计年度 2008 2009 2010E 2011E
流动资产    营业收入 3,494.0 4,115.1 5,442.2 6,492.1

货币资金 666.5 877.5 1,174.5 1,401.0 营业成本 2,564.6 3,028.7 3,943.8 4,667.3

交易性金融资产 2.8 0.0 0.9 1.2 营业税金及附加 27.7 26.5 41.0 47.4

应收票据 94.4 123.8 169.8 188.2 主营业务利润 901.7 1,060.0 1,457.3 1,777.4

应收账款 272.6 264.1 451.9 489.3 销售费用 258.0 304.2 437.5 493.7

预付款项 153.9 345.1 333.8 402.3 管理费用 253.0 323.0 380.5 447.6

其他应收款 18.5 18.9 36.5 35.8 财务费用 178.5 151.5 222.4 238.0

存货 431.7 497.0 651.5 774.2 资产减值损失 20.6 2.0 28.0 28.0

待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变动净收益 (33.8) 29.2 (1.5) (2.0)

其他流动资产 (86.6) (123.8) (157.0) (178.2) 投资净收益 17.3 10.5 23.3 17.0

流动资产合计 1,553.8 2,002.6 2,661.9 3,113.9 对联营和合营企业的投资收益 18.2 15.0 11.0 14.7

非流动资产：    营业利润 175.2 319.1 410.6 585.1

可供出售金融资产 0.0 282.2 94.1 125.4 加：营业外收入 192.8 175.1 166.3 178.1

长期股权投资 215.0 212.6 213.0 213.5 减：营业外支出 31.1 9.8 16.4 19.1

投资性房地产 18.7 20.5 19.5 19.6 利润总额 336.8 484.4 560.5 744.1

固定资产 3,368.8 3,758.6 5,299.3 6,325.1 减：所得税 30.6 47.7 55.2 73.2

无形资产 169.1 257.8 304.3 364.5 净利润 306.3 436.8 505.4 670.8

商誉 22.7 22.7 15.1 20.2 减：少数股东损益 114.3 85.7 89.4 118.7

长期待摊费用 1.8 5.4 3.8 3.7 归属于母公司所有者的净利润 192.0 351.0 415.9 552.1

递延所得税资产 17.7 26.6 15.7 20.0 EPS（当年股本） 0.62 1.12 1.07 1.42

其他非流动资产 36.8 1.3 12.7 16.9 EPS（最新股本摊薄） 0.49 0.90 1.07 1.42

非流动资产合计 4,452.4 5,868.7 6,957.3 7,748.8    

资产总计 6,006.2 7,871.3 9,619.2 10,862.7 现金流量表   单位：百万元

     会计年度 2008 2009 2010E 2011E
     经营活动现金净流量 626.4 632.2 1,116.3 1,716.6

流动负债：    投资活动现金净流量 -960.7 -981.8 -1,672.7 -1,308.9

短期借款 991.0 1,588.6 2,292.1 1,961.0 融资活动现金净流量 177.3 569.8 853.5 -181.1

应付票据 206.2 259.5 277.2 373.6 当年现金净流量 -157.0 220.2 297.0 226.6

应付账款 633.6 933.2 1,052.6 1,279.0 期初现金余额 612.9 455.9 877.5 1,174.5

预收款项 74.3 142.6 167.3 187.5 期末现金余额 455.9 676.1 1,174.5 1,401.0

应付职工薪酬 85.0 103.5 118.9 154.6      
应付税费 66.8 13.4 72.0 76.5 主要财务比率         
应付股利 35.4 9.3 22.5 33.8 会计年度 2008 2009 2010E 2011E
其他应付款 777.2 556.7 728.5 1,037.1 成长能力    
一年到期的非流动负债 50.4 61.7 60.7 86.9 营业收入增长率 38.8% 17.8% 32.2% 19.3%

其他流动负债 39.7 15.4 28.5 42.0 净利润增长率 76.9% 42.6% 15.7% 32.7%

流动负债合计 2,959.4 3,683.9 4,820.4 5,232.0 获利能力   

     毛利率 26.6% 26.4% 27.5% 28.1%
非流动负债：    净利率 8.8% 10.6% 9.3% 10.3%
长期借款 1,680.3 2,151.0 2,301.0 2,451.0 ROE 25.3% 31.4% 26.2% 26.7%
长期应付款 31.5 66.1 41.1 46.3 偿债能力   
递延所得税负债 0.0 41.1 13.7 18.3 资产负债率 78.6% 75.8% 75.1% 71.7%
其他非流动负债 48.4 27.3 35.8 37.2 流动比率 52.5% 54.4% 55.2% 59.5%

非流动负债合计 1,760.1 2,285.6 2,391.7 2,552.7 速动比率 32.7% 31.5% 38.0% 40.4%
负债合计 4,719.6 5,969.5 7,212.1 7,784.7 营运能力   
股东权益：    总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6

实收资本 312.0 312.0 388.9 388.9 应收账款周转率 8.9 11.2 11.0 9.8
资本公积金 209.0 443.4 366.5 366.5 应付账款周转率 4.7 3.9 4.0 4.0
减：库存股    存货周转率 6.9 6.5 6.9 6.5
未分配利润及其他 282.2 550.5 937.3 1,450.8 核心营运资本周转率 15.2 -5.8 -5.4 1.6
少数股东权益 436.6 514.8 604.2 722.9 每股指标（元）   

归属于母公司所有者权益 850.0 1,387.0 1,792.4 2,344.5 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.90 1.07 1.42
股东权益合计 1,286.6 1,901.8 2,396.6 3,067.4 每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 1.63 2.87 4.41

    每股净资产(最新摊薄) 2.19 3.57 4.61 6.03
负债及股东权益总计 6,006.2 7,871.3 9,608.7 10,852.2 每股主营业务收入(最新摊薄) 8.98 10.58 13.99 16.69
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风险提示： 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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