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基本资料 
深证成份指数 13452.17 

总股本(百万) 389 

流通股本(百万) 309 

流通市值(亿) 82 

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 
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相关报告 
《天山股份-巨额投资将进一步提高公司在

新疆水泥市场的控制力》2010-9-16 
 

 

天山股份 000877 推荐

价格上涨推动公司单季业绩创历史最佳 

2010年1-9月公司实现营业收入40亿元，同比增长26.7%；实现归属于母公司净利

润4.8亿元，同比增长51.6%；基本每股收益1.35元。其中7-9月实现营业收入19.5亿元，

同比增长40.3%，实现归属于母公司净利润3.27亿元，同比增长89.7%；基本每股收益

0.84元。 

投资要点： 

 价格上涨推动业绩快速增长。公司第三季度净利润大幅增长的主要原因是水泥价

格暴涨。第三季度新疆由于水泥供不应求，尤其是北疆和东僵，导致水泥价格出

现大幅上涨，部分区域甚至出现 100 元/吨以上的涨幅；江苏由于拉闸限电，水泥

价格也出现 20 元/吨以上的涨幅，9 月份同比甚至涨 50 元/吨。公司新增产能对业

绩影响不大，今年投产的熟料生产线仅有年初溧水 5000t/d、6 月布尔津 200t/d 和

8 月哈密 2500t/d，能对第三季度形成有效产量支持的仅有溧水的生产线。 

 东北疆产能比重不高及成本上升影响毛利率的进一步提高。今年第三季度公司毛

利率 31.3%，较去年三季度的 28.5%上升了 2.8%，处于近年来公司毛利率高点。

由于水泥价格涨幅较大的东疆和北疆的产能仅占总产能的 1/3，导致公司水泥平均

价格涨幅不大。煤炭价格和人工成本的上涨也影响了公司毛利率进一步提高。 
 未来业绩增长主要看产能扩展。2009 年底，公司水泥产能合计 1444 万吨，根据

公司 6 月和 9 月大规模的投资计划，预计 2012 年公司产能将达到 4000 万吨，是

2009 年的 2.8 倍，未来业绩增长主要靠产能推动。 
 公司资本结构得到大幅改善，但大规模投资又将进一步提高公司的负债率，并有

进一步权益融资的需要。今年公司通过权益融资 15 亿元和良好的业绩，总负债率

大幅下降 ，但公司今年 6 月和 9 月分别公布大规模的投资计划，预计 10-12 年，

公司需要 80-90 亿元的资金完成固定资产投资，而公司每年经营性现金流约 10 亿

元，资金缺口巨大，公司负债率将进一步提高，并且有进一步权益融资的需要。

 投资评级“推荐“。预测公司 10-12 年 EPS 为 1.47、1.55、2.07 元， 对应目前

股价 19.10 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： 

 固定资产投资增速低于预期，水泥新增产能增速高于预期。 

 产能增加过快，使得水泥价格出现较大幅度下跌。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4115 5592  6617 8901 
同比(%) 18% 36% 18% 35%
归属母公司净利润(百万元) 351 571  603 807 
同比(%) 89% 63% 6% 34%
毛利率(%) 26.4% 27.4% 27.5% 27.7%
ROE(%) 25.3% 17.0% 15.8% 18.1%
每股收益(元) 0.90 1.47  1.55 2.07 
P/E 31.06 19.10  18.08 13.51 
P/B 7.86 3.24  2.86 2.45 
EV/EBITDA 18 12  10 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、价格上涨推动业绩快速增长          

2010 年 1-9 月公司实现营业收入 40 亿元，同比增长 26.7%；实现归属于

母公司净利润 4.8 亿元，同比增长 51.6%；基本每股收益 1.35 元。其中 7-9
月实现营业收入 19.5 亿元，同比增长 40.3%，实现归属于母公司净利润 3.27
亿元，同比增长 89.7%；基本每股收益 0.84 元。 

公司第三季度净利润大幅增长的主要原因是水泥价格暴涨。第三季度新疆

由于水泥供不应求，尤其是北疆和东僵，导致水泥价格出现大幅上涨，部分区

域甚至出现 100 元/吨以上的涨幅；江苏由于拉闸限电，水泥价格也出现 20 元

/吨以上的涨幅，9 月份同比甚至涨 50 元/吨。公司新增产能对业绩影响不大，

今年投产的熟料生产线仅有年初溧水 5000t/d、6 月布尔津 200t/d 和 8 月哈密

2500t/d，能对第三季度形成有效产量支持的仅有溧水的生产线。 

图 1 公司三季度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、东北疆产能比重不高及成本上升影响毛利率的进

一步提高 

今年第三季度公司毛利率 31.3%，较去年三季度的 28.5%上升了 2.8%，

处于近年来公司毛利率高点。公司部分区域水泥价格出现较大涨幅，但涨幅较

大的东疆和北疆的产能仅占总产能的 1/3，占总产能 1/3 的江苏涨幅不大，占

总产能 1/3 的南疆基本没有上涨，导致公司水泥平均价格涨幅不大。成本方面，

新疆第三季度烟煤价格较去年同期上涨约 60 元/吨，人工成本上涨约 20%，这

些都影响了公司毛利率。 
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图 2 乌鲁木齐 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 3 南京 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

图 4 新疆煤炭价格走势 
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资料来源：煤炭资源网、中投证券研究所 

图 5 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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三、未来业绩增长主要看产能扩展               

2009 年底，公司水泥产能合计 1444 万吨，根据公司 6 月和 9 月大规模的

投资计划，预计 2012 年公司产能将达到 4000 万吨，是 2009 年的 2.8 倍，未

来业绩增长主要靠产能推动。 

图 1 公司水泥产能增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司 2010-2012 年投产产能 
区域 生产线 设计能力(t/d) 预计投产时间 

哈密新天山 2500 2011 年 6 月 
哈密天山水泥 5000 2012 年底 

 
东疆 

吐鲁番天山水泥 3000 2012 年底 
屯河布尔津分公司 2000 2010 年 6 月 
屯河米东电石渣项目 2*2000 2010 年 10 月 

屯河水泥伊犁伊南工业园项目 4500 2011 年 10 月 
阜康天山水泥电石渣项目 2500 2012 年 2 月 

富蕴天山水泥 3000 2012 年底 

 
 
 

北疆 

额敏天山水泥 3000 2012 年底 
阿克苏天山多浪 3200 2011 年 4 月 

阿克苏天山多浪喀什分公司 4000 2012 年初 
阿克苏天山多浪叶城分公司 4000 2012 年初 

和静天山水泥 5000 2012 年底 

 
 

南疆 

库车天山水泥 5000 2012 年底 
江苏 江苏溧水 5000 2010 年 1 月 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、公司资本结构得到大幅改善，但大规模投资又将

进一步提高公司的负债率，并有进一步权益融资的需

要 

过去两年，公司总负债率一直在 75%以上，有息负债率一直在 45%以上，

是水泥上市公司中负债率最高的企业。今年公司通过权益融资 15 亿元和良好

的业绩，总负债率降至 62.36%，有息负债率降至 42.69%。但公司今年 6 月和

9 月分别公布了大规模的投资计划后，预计 10-12 年，公司需要 80-90 亿元的

资金完成固定资产投资，而公司每年经营性现金流约 10 亿元，资金缺口巨大，

公司负债率将进一步提高，并且有进一步权益融资的需要。 

图 7 公司的总负债率及有息负债率情况 
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资料来源：中国水泥协会、新疆建材行办 

图 2 公司经营活动现金净流量与固定资产投资 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、盈利预测假设                                

表 2 公司盈利预测假设 
 2009 2010E 2011E 2012E 

水泥     

产能（万吨） 1524 1964 2192 2792 

销量（万吨） 1221 1610 1797 2289 

+/- 25.2% 31.9% 11.6% 27.4% 

单位价格（元/吨） 308 316 322 325 

+/- -1.0% 2.5% 2.0% 1.0% 

单位成本（元/吨） 227 229 232 234 

+/- 1.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

吨毛利（元/吨） 81 86 90 91 

毛利率（%） 26.2% 27.4% 28.1% 28.1% 

混凝土     

销量（万方） 113 150 150 150 

+/- -24.7% 32.7% 0% 0% 

单位价格（元/方） 289 290 292 294 

+/- -0.1% 0.3% 0.7% 0.7% 

单位成本（元/方） 209 246.5 251.1 255.8 

+/- -15.4% 17.9% 1.9% 1.9% 

单位毛利（元/方） 80 43.5 40.9 38.2 

毛利率（%） 27.4% 15.0% 14.0% 13.0% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、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 1.47、1.55、
2.07 元， 对应目前股价 19.10 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，水泥吨毛利将下降，从而使得公司的盈利低于预期。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/8
 

 
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  3981  4290 5273 营业收入 4115  5592  6617 8901 
  现金 877  2489  2538 2906 营业成本 3029  4061  4800 6439 

  应收账款 140  265  289 385 营业税金及附加 27  40  47 63 

  其它应收款 19  31  34 47 营业费用 304  363  450 596 

  预付账款 345  367  447 616 管理费用 323  391  482 640 

  存货 497  670  792 1061 财务费用 151  161  227 327 

  其他 124  160  191 258 资产减值损失 2  20  20 20 

非流动资产 5869  7255  9693 11899 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  6006  8698 10989 营业利润 319  572  607 832 

  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  11236  13983 17172 利润总额 484  737  769 996 

流动负债 3684  3829  4235 4887 所得税 48  71  75 97 

  短期借款 1589  1389  1456 1434 净利润 437  666  695 900 

  应付账款 933  1125  1355 1834 少数股东损益 86  95  92 93 

  其他 1162  1314  1424 1619 归属母公司净利润 351  571  603 807 

非流动负债 2286  3433  5235 7036 EBITDA 756  1126  1449 2016 

  长期借款 2151  3351  5151 6951 EPS（元） 1.12  1.47  1.55 2.07 

  其他 135  82  84 85    
负债合计 5969  7262  9470 11923 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% 35.9% 18.3% 34.5%

  留存收益 621  1098  1545 2189 营业利润 89.8% 79.4% 6.1% 37.0%

归属母公司股东权益 1387  3364  3811 4455 归属于母公司净利润 88.7% 62.6% 5.6% 33.8%

负债和股东权益 7871  11236  13983 17172 获利能力   

    毛利率 26.4% 27.4% 27.5% 27.7%
现金流量表    净利率 8.5% 10.2% 9.1% 9.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 17.0% 15.8% 18.1%

经营活动现金流 632  1033  1631 2151 ROIC 10.3% 11.2% 9.1% 10.1%
  净利润 437  666  695 900 偿债能力   

  折旧摊销 285  392  615 857 资产负债率 75.8% 64.6% 67.7% 69.4%

  财务费用 151  161  227 327 净负债比率 63.68 66.08% 70.39 70.82%

  投资损失 -11  -18  -15 -15 流动比率 0.54  1.04  1.01 1.08 

营运资金变动 -264  -107  63 -2 速动比率 0.41  0.86  0.82 0.86 

  其它 34  -61  47 85 营运能力   

投资活动现金流 -982  -1661  -3069 -3068 总资产周转率 0.59  0.59  0.52 0.57 

  资本支出 939  2000  3000 3000 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  3.87 4.04 

  其他 -68  -64  -69 -68 每股指标（元）   

筹资活动现金流 570  2241  1486 1286 每股收益(最新摊薄) 0.90  1.47  1.55 2.07 

  短期借款 598  -199  66 -22 每股经营现金流(最新摊薄) 1.63  2.65  4.19 5.53 

  长期借款 471  1200  1800 1800 每股净资产(最新摊薄) 3.57  8.65  9.80 11.45 

  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  19.10  18.08 13.51 

  其他 -733  -260  -380 -492 P/B 7.86  3.24  2.86 2.45 

现金净增加额 220  1612  48 369 EV/EBITDA 18  12  10 7 

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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