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公司在疆内产能增幅达 70%以上--天山股份对外投资公告点评 

事件描述 

天山股份今日发布对外投资公告，其主要内容如下： 

新建 8 条熟料水泥生产线，水泥产能合计达 1370 万吨，占目前公司在疆内产能（包括在建）的 73%； 

本次对外投资业经公司第四届董事会第十六次会议审议通过，本次对外投资还需股东大会审批。 

事件评论 

第一，产能大幅扩张，疆内增幅达 73% 

新建 8 条孰料水泥生产线，其中东疆两条，北疆 4 条，南疆 2 条，水泥产能合计 1370 万吨，总产能增幅达 50%，疆

内增幅更是达到 73%。 

表 1 ：新建水泥生产线基本情况 

地区地点 规模 孰料产能水泥产能投资额 预计收入预计利润预计价格预计吨利润

东疆 哈密 5000 155 202 66476 47,046 6,450 311  43  

东疆 吐鲁番 3000 93 121 45999 26,964 4827 297  53  

北疆 乌鲁木齐 5000 155 201.5 90821 58,689 10,121 388  67  

北疆 乌鲁木齐 5000 155 201.5 90821 58,689 10,121 388  67  

北疆 阿勒泰富蕴3000 93 121 43248 26,400 3,933 291  43  

北疆 塔城额敏 3000 93 121 48541 35,556 5,077 392  56  

南疆 巴州和静 5000 155 202 69864 51,017 6,789 338  45  

南疆 阿克苏库车5000 155 202 77161 50,139 8,247 332  55  

合计  34000 1054 1370 532930354501 55565 345  54  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

注：预计收入与预计利润来源于公告，预计价格与预计吨利润的测算都是根据产能利用率 75%来计算的（考虑到天气原因） 

第二，东疆、北疆产能区域控制力进一步增强 

 分地区来看，全部 8 条生产线都投在新疆境内，东疆产能增幅最快，北疆次之。 

表 2 ：新建水泥生产线基本情况 

地区新增产能原有产能（包括在建）合计产能新增产能占原有产能比例

东疆 322 345 667 93% 

北疆 645 706 1351 91% 
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南疆 403 824 1227 49% 

江苏 0 907 907 0 

合计 1370 2782 4152 49% 

 东疆垄断优势更加明显，将充分受益高景气 

东疆原有新型干法线除了哈密南岗以外，全被公司垄断，此次公司新建线达产以后，垄断优势更加明显，新干产能市

场份额占比达到 90% 

表 3：10 年底东疆地区新干水泥生产线 

东疆  公司 熟料产能(t/d) 水泥产能(万吨)合计 

哈密 哈密南岗建材有限公司 2000 62 

  天山股份哈密项目  2500 77.5 

139.5 

吐鲁番 天山集团大河沿熟料基地 2500 77.5 77.5 

乌鲁木齐 天山水泥股份有限公司 700 21.7 

  天山水泥股份有限公司 2000 62 

83.7 

合计     

资料来源：长江证券研究部 

而东疆地区景气高企，从基建项目的开工情况来看，由于东疆受益铁路建设更大，基建投资高企。 

表 4：新疆分地区的基建投资情况（部分基建项目由于覆盖全疆，难于拆分，不予计算） 

 2010 年 占比 同比增速 2009 年 占比 

合计 17427334   155% 6823877   

东疆 6146832  35% 536% 966300  14% 

北疆 8260418  47% 78% 4638702  68% 

南疆 3020084  17% 148% 1218874  18% 

资料来源：拟在建项目网，长江证券研究部 

我们仅考虑新型干法水泥产能的增长情况，东疆增速最低，为 35%，仅有天山在哈密的一条 2500 的生产线。  

表 5：新疆分地区测算的新型干法水泥产能增速 

 2009 年底 新增 增速 

合计 1590  1039  65% 

东疆 223  78  35% 

北疆 822  496  60% 

南疆 546  465  85% 

资料来源：长江证券研究部（注：天山两条乌鲁木齐的生产线输送到东疆，产能计算在东疆内） 

 北疆市场连为一体，区域控制力将进一步增长 

公司在北疆的布局主要集中在阿泰勒、塔城、昌吉、乌鲁木齐一带，天山在此新干产能占比高，具有较大的优势，此

次产能扩张以后，将会把这块市场联为一体；同时昌吉基建项目尤其是能源项目比较多，天山将在此收益。 

表 6：北疆原有产能分布 

 生产线名称 生产规模（D/T）企业熟料产能(万吨/
年) 

地区熟料产能(万吨/
年) 

备注 

北疆合
计 

 42500 1317.5 1317.5  

伊犁 伊犁南岗霍城水泥厂 1600 49.6 331.7  

 伊犁南岗建材有限公司 2000 62    
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 新疆伊力特北屯水泥厂 1000 31    

 新疆金龙水泥有限公司 1600 49.6    

 特克斯县鑫疆水泥  2500 77.5  10-11 年初新投
产 

 伊梨哈巴河水泥  2000 62  10-11 年初新投
产 

克拉玛
依 

克拉玛依龙盛特种水泥有限公司 1200 37.2 37.2  

阿勒泰 屯河水泥有限公司布尔津线分公
司 

2000 62 124  

 天山股份布尔津项目  2000 62  10-11 年初新投
产 

塔城 天山水泥公司沙湾技改工程 1000 31 124  

 青松建化乌苏项目  3000 93  10-11 年初新投
产 

昌吉 新疆准噶尔水泥有限公司 2000 62 189.1  

 天山米东水泥有限公司 1600 49.6   

 新疆大唐鼎旺一期  2500 77.5  10-11 年初新投
产 

乌鲁木
齐 

新疆屯河股份有限公司 1000 31 232.5  

 新疆青松水泥有限责任公司 2500 77.5    

 天山股份乌鲁木齐米东 1 线 2000 62  10-11 年初新投
产 

 天山股份乌鲁木齐米东 2 线 2000 62  10-11 年初新投
产 

石河子 新疆天业水泥有限公司 2000 62 155  

 青松天业水泥有限公司 1000 31    

 新疆天业水泥有限公司 2000 62    

博尔塔
拉 

博乐南岗建材有限公司 2000 62 124  

 新疆博兰水泥有限公司 2000 62    

资料来源：长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

我们预期天山股份 10-12 年业绩为 1.358、1.864、2.438，对应 PE 分别为 20.64、15.04、11.50；鉴于公司产能快速

扩张，东疆享受高景气、北疆区域控制力增强，我们维持公司的推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E

   

营业收入 4115 5599 7332 9049 货币资金 877 1550 2730 4229 

营业成本 3029 4129 5347 6606 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1086 1470 1985 2443 应收账款 159 223 292 360 

％营业收入 26.4% 26.3% 27.1% 27.0% 存货 497 678 877 1084 

营业税金及附加 27 36 47 58 预付账款 345 471 609 753 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 304 336 440 543 流动资产合计 2003 2938 4531 6453 

％营业收入 7.4% 6.0% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 282 282 282 282 

管理费用 323 392 513 633 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 213 213 213 213 

财务费用 151 178 112 88 投资性房地产 21 21 21 21 

％营业收入 3.7% 3.2% 1.5% 1.0% 固定资产合计 2884 3179 3347 3432 

资产减值损失 2 0 5 5 无形资产 258 245 233 221 

公允价值变动收益 29 0 0 0 商誉 23 23 23 23 

投资收益 11 0 0 0 递延所得税资产 27 0 1 1 

营业利润 319 528 867 1116 其他非流动资产 2162 2162 2162 2162 

％营业收入 7.8% 9.4% 11.8% 12.3% 资产总计 7871 9063 10812 12807 

营业外收支 165 165 165 165 短期贷款 1650 0 0 0 

利润总额 484 693 1032 1281 应付款项 1193 1626 2106 2601 

％营业收入 11.8% 12.4% 14.1% 14.2% 预收账款 143 194 254 314 

所得税费用 48 68 102 126 应付职工薪酬 104 141 183 226 

净利润 437 625 931 1155 应交税费 13 19 27 33 

其他流动负债 581 772 1002 1237 归属于母公司所有者

的净利润 
351.0 502.5 748.1 928.2 

流动负债合计 3684 2752 3571 4411 

少数股东损益 86 123 183 227 长期借款 2151 2151 2151 2151 

EPS（元/股） 1.12 1.29 1.92 2.39 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 递延所得税负债 41 0 0 0 

 其他非流动负债 93 93 93 93 

经营活动现金流净额 632 1619 1965 2277 负债合计 5969 4997 5815 6656 

取得投资收益 8 0 0 0 归属于母公司 1387 3428 4177 5105 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 515 638 820 1047 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1902 4066 4997 6152 

固定资产投资 -934 -656 -673 -690 负债及股东权益 7871 9063 10812 12807 

其他 -47 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -982 -656 -673 -690   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.125 1.292 1.923 2.386 

股权融资 15 1539 0 0 BVPS 4.44 10.99 10.74 13.12 

银行贷款增加（减少） 866 -1650 0 0 PE 25.33 22.06 14.82 11.94 

筹资成本 283 -178 -112 -88 PEG 0.66 0.58 0.39 0.31 

其他 -595 0 0 0 PB 6.41 2.59 2.65 2.17 

筹资活动现金流净额 570 -290 -112 -88 EV/EBITDA 18.55 10.82 7.02 4.95 

现金净流量 220 673 1180 1498 ROE 25.3% 14.7% 17.9% 18.2%
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