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基本资料 
深证成份指数 11412.10 

总股本(百万) 389 

流通股本(百万) 309 

流通市值(亿) 87 

EPS（TTM） 0.92 

每股净资产（元） 4.89 

资产负债率 75.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天山股份 24.25 0.00 27.62 

深证成份指数 4.83 0.00 -4.13 
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天山股份 000877 推荐

巨额投资将进一步提高公司在新疆水泥市场的控制力 

9 月 16 日公司发布公告，第四届董事会第十六次会议审议通过了对外

投资。 

投资要点： 

 公司拟投资 45 亿元巨资在疆内建 7 条熟料水泥生产线，新增水泥产能
1200 万吨。产能的 44%分布在东疆、36%在南疆、20%在北疆。按照
正常的施工进度，我们预计三条 3000t/d 的生产线在 2012 年上半年可
以实现投产，四条 5000t/d 的生产线在 2012 年下半年可以实现投产。

 投资将进一步提高公司在新疆水泥市场的控制力。按照公司现有产能
和投资情况测算，我们预计 12 年公司产能将达到 4000 万吨，是 09
年的 1.6 倍，其中疆内产能约占 82.5%。根据新疆现有产能和目前的
投资情况测算，我们预计到 12 年新疆水泥产能将达到 6200 万吨，其
中公司疆内产能 3300 万吨左右，公司产能占比将从目前的 40%提高
到 53%，将进一步提高公司在疆内水泥市场的控制力，巩固在疆内龙
头地位。 

 资金压力较大，预计存在进一步权益性融资的可能。公司近三年固定
资产投资将高达 80 亿元以上，我们预计公司未来三年经营性现金净流
量 30 亿元左右，加上今年的权益性融资 15 亿元，仍有 35 亿元的资
金缺口。从公司资产负债结构看，103 亿元的总资产中，67 亿元的负
债，负债率 65%，如果 35 亿元资金缺口全部通过负债融资，公司的
负债率将进一步增加，财务压力较大，我们预计存在进一步权益性融
资的可能。 

 给于“推荐”的投资评级。根据我们对天山股份的综合分析，预测公
司 10-12 年 EPS 为 1.13、1.33、2.00 元， 对应目前股价 24.75 倍 PE，
考虑到公司未来三年的成长性，给予推荐评级。 

风险提示： 

 风险来自于两方面，一是新疆固定资产投资增速低于预期，二是水泥
新增产能增速高于预期，供给压力增大，水泥吨毛利将下降，从而使
得公司的盈利低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4115 5518  6225 8861 
同比(%) 18% 34% 13% 42%
归属母公司净利润(百万元) 351 440  516 780 
同比(%) 89% 25% 17% 51%
毛利率(%) 26.4% 26.4% 27.1% 27.3%
ROE(%) 25.3% 13.6% 14.2% 18.3%
每股收益(元) 0.90 1.13  1.33 2.00 
P/E 31.06 24.75  21.11 13.99 
P/B 7.86 3.37  3.00 2.55 
EV/EBITDA 18 14  11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、投 45 亿巨资在疆内建 7 条新型干法熟料生产线，

新增水泥产能 1200 万吨 

9 月 16 日公司发布公告，第四届董事会第十六次会议审议通过了对外投

资。公司拟投资 45 亿元巨资在疆内建 7 条熟料水泥生产线，新增水泥产能 1200
万吨，其中产能的 44%分布在东疆、36%在南疆、20%在北疆。按照正常的施

工进度，我们预计三条 3000t/d 的生产线在 2012 年上半年可以实现投产，四

条 5000t/d 的生产线在 2012 年下半年可以实现投产。 

表 1 新投资 7 条熟料水泥生产线具体情况 

区域 项目名称 规格(t/d) 
水泥产能

(万吨) 
权益 地点 

总投资

(亿元) 

天山股份 2×5000t/d 新型干法水泥生产线一期 5000 200 100% 乌鲁木齐 9.08 

哈密天山水泥公司熟料水泥生产线 5000 200 100% 哈密 6.65 东疆 

吐鲁番天山水泥公司熟料水泥生产线及粉磨站 3000 129 100% 吐鲁番 5.6 

富蕴天山水泥公司熟料水泥生产线 3000 120 51% 富蕴 4.32 
北疆 

额敏天山水泥公司熟料水泥生产线 3000 123 51% 额敏 4.85 

新疆和静天山水泥公司熟料水泥生产线扩建工程 5000 220 75% 和静 6.99 
南疆 

库车天山水泥公司熟料水泥生产线 5000 208 100% 库车 7.72 

 合计  1200   45.21 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1 新增 1200 万吨水泥产能区域分布 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、投资将进一步提高公司在新疆水泥市场的控制力 

中央新疆经济工作座谈会召开后，新疆迎来新一轮的投资机遇，公司决策

果断迅速，6 月 19 日公告将在喀什、叶城分别建 4000t/d 熟料生产线和在阜康

建 2500t/d 的电石渣生产线，8 月 5 日公告在伊南工业园建 4500t/d 熟料生产

线以及本次公告的 7 条生产线，其中喀什和叶城的生产线在 8 月底已经开工建

设。按照公司现有产能和投资情况测算，我们预计 12 年公司产能将达到 4000
万吨，是 09 年的 1.6 倍，其中疆内产能约占 82.5%。 

根据新疆现有产能和目前的投资情况测算，我们预计到 12 年新疆水泥产

能将达到 6200 万吨，其中公司疆内产能 3300 万吨左右，公司产能占比将从

目前的 40%提高到 53%，将进一步提高公司在疆内水泥市场的控制力，巩固

在疆内龙头地位。 

图 2 公司产能情况及增速  
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司产能的区域分布情况  
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、资金压力较大，预计存在进一步权益性融资的可

能  

随着阿克苏天山多浪喀什分公司、叶城分公司 4000t/d 新型干法水泥熟料

生产线和阜康工业园 2500t/d 电石渣熟料水泥生产线项目的开工，以及伊南工

业园 4500t/d 新型干法水泥熟料生产线的即将开工，再加上本次投资的 7 条生

产线，公司近三年固定资产投资将高达 80 亿元以上，我们预计公司未来三年

经营性现金净流量 30 亿元左右，加上今年的权益性融资 15 亿元，仍有 35 亿

元的资金缺口。从公司资产负债结构看，103 亿元的总资产中，67 亿元的负债，

负债率 65%，如果 35 亿元资金缺口全部通过负债融资，公司的负债率将进一

步增加，财务压力较大，我们预计存在进一步权益性融资的可能。 

图 2 公司经营活动现金净流量与固定资产投资 
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四、投资建议：推荐                           

根据我们对天山股份的综合分析，预测公司 10-12 年 EPS 为 1.13、1.33、
2.00 元， 对应目前股价 24.75 倍 PE，考虑到公司未来三年的成长性，给予推

荐评级。风险来自于两方面，一是新疆固定资产投资增速低于预期，二是水泥

新增产能增速高于预期，供给压力增大，水泥吨毛利将下降，从而使得公司的

盈利低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2003  3839  4432 6382 营业收入 4115  5518  6225 8861 
  现金 877  2354  2777 4018 营业成本 3029  4061  4538 6439 

  应收账款 140  261  271 384 营业税金及附加 27  40  44 62 

  其它应收款 19  31  32 46 营业费用 304  408  460 655 

  预付账款 345  367  422 616 管理费用 323  422  480 682 

  存货 497  670  749 1061 财务费用 151  157  187 218 

  其他 124  158  179 256 资产减值损失 2  20  20 20 

非流动资产 5869  7064  8086 8510 公允价值变动收益 29  0  0 0 

  长期投资 213  213  213 213 投资净收益 11  18  15 15 

  固定资产 3759  5815  7091 7600 营业利润 319  428  511 802 

  无形资产 258  329  403 476 营业外收入 175  181  179 180 

  其他 1640  706  379 220 营业外支出 10  17  17 16 

资产总计 7871  10903  12517 14892 利润总额 484  593  674 966 

流动负债 3684  3827  4127 4886 所得税 48  57  65 94 

  短期借款 1589  1389  1456 1434 净利润 437  535  608 872 

  应付账款 933  1125  1281 1834 少数股东损益 86  95  92 93 

  其他 1162  1312  1390 1618 归属母公司净利润 351  440  516 780 

非流动负债 2286  3233  4059 4942 EBITDA 756  970  1242 1675 

  长期借款 2151  3151  3975 4857 EPS（元） 1.12  1.13  1.33 2.00 

  其他 135  82  84 85    
负债合计 5969  7060  8186 9828 主要财务比率   

 少数股东权益 515  610  701 794 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 312  389  389 389 成长能力   
  资本公积 443  1866  1866 1866 营业收入 17.8% 34.1% 12.8% 42.4%

  留存收益 621  968  1364 2004 营业利润 89.8% 34.2% 19.4% 56.8%

归属母公司股东权益 1387  3234  3630 4270 归属于母公司净利润 88.7% 25.5% 17.2% 51.0%

负债和股东权益 7871  10903  12517 14892 获利能力   

    毛利率 26.4% 26.4% 27.1% 27.3%
现金流量表    净利率 8.5% 8.0% 8.3% 8.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 13.6% 14.2% 18.3%

经营活动现金流 632  893  1406 1808 ROIC 10.3% 9.3% 9.5% 13.2%
  净利润 437  535  608 872 偿债能力   

  折旧摊销 285  384  544 655 资产负债率 75.8% 64.7% 65.4% 66.0%

  财务费用 151  157  187 218 净负债比率 63.68 65.14% 67.06 64.61%

  投资损失 -11  -18  -15 -15 流动比率 0.54  1.00  1.07 1.31 

营运资金变动 -264  -101  59 -1 速动比率 0.41  0.83  0.89 1.09 

  其它 34  -65  25 78 营运能力   

投资活动现金流 -982  -1461  -1569 -1068 总资产周转率 0.59  0.59  0.53 0.65 

  资本支出 939  1800  1500 1000 应收账款周转率 18  19  16 18 

  长期投资 -26  -402  0 -0 应付账款周转率 3.87  3.95  3.77 4.13 

  其他 -68  -64  -69 -68 每股指标（元）   

筹资活动现金流 570  2045  586 501 每股收益(最新摊薄) 0.90  1.13  1.33 2.00 

  短期借款 598  -199  66 -22 每股经营现金流(最新摊薄) 1.63  2.30  3.62 4.65 

  长期借款 471  1000  824 882 每股净资产(最新摊薄) 3.57  8.31  9.33 10.98 

  普通股增加 0  77  0 0 估值比率   

  资本公积增加 234  1423  0 0 P/E 31.06  24.75  21.11 13.99 

  其他 -733  -256  -304 -359 P/B 7.86  3.37  3.00 2.55 

现金净增加额 220  1476  424 1241 EV/EBITDA 18  14  11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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