
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆具体事件：公司今日公告规模投资计划，涉及新增产能 1500 万吨，全部位于疆内 

公司对外投资计划公告中，新增产能计划涉及熟料产线 8 条和 100 万吨粉磨站，合计水泥产能 1500 万吨

（乌鲁木齐项目规划 2 条，一期建设 1 条 5000T/D）。其中北疆新增 640 万吨，南疆新增 430 万吨，东疆新增

430 万吨。具体明细参见下表： 

 

图 1: 2010 年 9 月 15 日公司公告对外投资计划具体产能布局 
整理信息显示，新增水泥产能合计 1500 万吨，其中北疆 640 万吨，南疆 430 万吨，东疆 430 万吨 

区域 

分布 

区域合计 

产能 
地址 投资主体 股权比例 单线规模

水泥产能

 万吨 
备注 

乌鲁木齐 天山本部 100.00% 2*5000T/D 400 
规划 2 条，1 期 200 万吨，PO42.5 为 140 万吨，PC32.5 为

60 万吨 

富蕴 屯河水泥 51.00% 1*3000T/D 120 PO42.5 为 48 万吨，PC32.5 为 72 万吨 
北疆 640 

额敏 屯河水泥 51.00% 1*3000T/D 120 PO52.5 为 25 万吨，PO42.5 为 37 万吨，PC32.5 为 62 万吨

和静 和静天山 74.36% 1*5000T/D 220 PO42.5 为 88 万吨，PC32.5 为 132 万吨 
南疆 430 

库车 阿克苏多浪 100.00% 1*5000T/D 210 PO42.5 为 83 万吨，PC32.5 为 125 万吨 

哈密 哈密天山 100.00% 1*5000T/D 200 
PO52.5 为 20 万吨，PO42.5 为 100 万吨，PC32.5 为 80 万

吨 

吐鲁番 吐鲁番天山 100.00% 1*3000T/D 130 PO42.5 为 77.4 万吨，PC32.5 为 51.6 万吨 
东疆 430 

吐鲁番 吐鲁番天山 100.00%   100 为年产 100 万吨水泥粉磨站项目 

全疆合计 1500         1500   

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

◆我们对公司此次投资计划的点评 

1. 乌鲁木齐“十二五”城市建设规划中将向北扩大城市范围，公司本部约 200 万吨水泥产能为乌市 3 期

拆迁项目，公司新增乌鲁木齐项目 1 期工程将替代这部分产能；富蕴和额敏公司原有小产能约 30 万

吨，新增产能投产后，小产能将逐步淘汰； 

2. 截止 2010 年 7 月，公司现有水泥总产能约 1700 万吨，新疆水泥产能 1100 万吨。8 月至年底哈密

2500T/D 项目、米东 2*2000T/D 电石渣项目、布尔津 2000T/D 项目先后投产，合计产能 340 万吨；

前期公司已启动阿克苏 3200T/D 项目、喀什 4000T/D 项目、叶城 4000T/D 项目、伊犁 4500T/D 项目，
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◇事件：公司今日公告对外投资计划，新增产能 1500 万吨，全部位于疆内，该投资计划尚需股东大会审议通过 
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并规划有阜康 3*2500T/D 电石渣项目（规划 3 条，先期启动 1 条），合计产能 750 万吨（暂不考虑阜

康 2 条 2500T/D 产能）；此次公告计划新增产能 1500 万吨；以上所有新增产能投产后，公司疆内水

泥产能增长 235%！公司业绩未来 3 年高增长得到产量的保证！ 

 

图 2: 公司 2010-2011 年底新增产能明细 
  权益比例 单线规模 新增水泥产能 投产时间  备注 

新疆     1090     

东疆     100     

哈密新天山 100.00% 1*2500T/D 100 粉磨站 2010 年上半年已投产，熟料线 9 月投产   

北疆（屯河）     240     

米东天山 80.84% 2*2000T/D 电石渣 160 2010 年 8/9 月投产   

布尔津 65.00% 1*2000T/D 80
2010 年 8 月投产 

配套余热发电项目4.5MW2010年7

月启动 

南疆     750     

1*3200T/D 130 预计 2011 年 5 月投产   

喀什 1*4000T/D 160 2010 年 9 月开工，预计 2011 年 8 月投产   阿克苏 100.00% 

叶城 1*4000T/D 160 2010 年 9 月开工，预计 2011 年 9 月投产   

阜康 100.00% 2500T/D 电石渣 100
与中泰化学配套项目，时间会比较慢 

规划为 3*2500T/D 电石渣项目，先

期启动 1 条 

伊犁 51.00% 4500T/D 200 2010 年项目启动，预计 2012 年投产   

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

3. 行业景气首看需求，我们相信新疆跨越式发展引致的水泥需求增量巨大（具体请参见我们前期的报告

《跨越式发展，怎样的跨越》以及后续的跟踪研究报告）；同时公司也会结合地区投资启动和外部企业

进入概率适时决定每条产线的投产进度，合理安排投产时间以保证利润水平； 

4. 最值得赞赏的是公司的战略布局眼光和执行力。一直以来我们都在担心由于新疆跨越式发展战略的提

出，疆内水泥行业因为各方企业的蜂拥而入重蹈四川覆辙。前期山东山水喀什 5000T/D 项目，浙江红

狮阿克苏 5000T/D 项目更是加深市场担忧。公司此时果断对疆内水泥业务进行结构调整和布局优化，

将有效对外部水泥入疆形成强大的震撼威慑！ 

5. 原因有三： 

 新疆特殊的地理位置（气候）和民族环境，除天山和青松的投产期可在 1 年到 1 年半内，其他企业的

建设周期普遍在 2 年以上。天山宣布建线，其他企业必须考虑再进入的盈利风险； 

 天山在新疆已有的产线布局合理，重点地区基本覆盖。考虑新疆特有的绿洲经济特点，即使某一地区

因产能短期释放过快而景气下移，其他地区的高景气也将保证公司业绩的持续增长； 
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 作为新疆水泥行业的本土龙头企业，天山在新疆水泥产能的全面布局和快速增长得到自治区政府的大

力支持，此次公告即为证明！而其他企业只能通过对口援建等方式在疆内零星布点！ 

 

◆投资建议：买入，目标价提至 42 元 

我们上调公司盈利预测，预计 2010-2011 年公司 EPS1.50 元、2.10 元，不排除业绩超预期可能，维持“买

入”评级！目标价 42 元，对应 20 倍 2011 年 PE 水平。 
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分析师介绍 

陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，于 2009 年 3 月加入光大证券研究所，建筑与建材行业研究员。此前供

职于华宝兴业基金管理有限公司研究部。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
天山股份（000877） 

分析师：陈浩武 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-08-17 14.85 17.40 增持 

2009-08-24 13.66 17.40 增持 

2009-08-27 14.70 17.55 增持 

2009-08-31 14.12 17.40 增持 

2009-10-28 15.31 17.55 增持 

2010-04-23 25.30 32.00 买入 

2010-07-14 20.22 32.00 买入 

2010-08-04 21.89 32.00 买入 

 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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