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基础数据 
总股本（百万股） 388.95
流通 A 股（百万股） 308.79
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 8195.38
 

相关研究  
《抓住历史性机遇进行新的扩张》（买入）

20100805； 
《短期亏损增加不改长期高成长趋势》（买入）

20100430； 

 公司 1－9 月实现收入 39.97 亿元，同比增长 26.73％，归属于上市公司股

东的净利润 4.80 亿元，同比增长 51.60％，全面摊薄 EPS 1.35 元，高于

预期。 

 业绩高于预期的最主要原因是 6 月份起的新疆水泥价格大幅上涨。今年新

疆冬季延长，5 月底才正式进入施工期，比往年晚一个多月，工程项目要在

进入冬季前完工（10 月底入冬），加快的施工进度导致水泥需求激增，加上

供给投放的延缓，导致价格大涨。6 月份至今，新疆水泥价格已累计上涨

50－60 元/吨。 

 尽管今年新疆煤炭价格上扬（同比上涨 30%以上，涨幅 50－60 元/吨），但

水泥价格的大幅上涨依然提升了公司的盈利能力：前三季度综合毛利率较

上半年提升 2.52 个百分点，同比增长 0.43 个百分点。目前新疆市场仍处于

供不应求状态，基建拉动需求旺盛，而明年大型工程供货合同价将以年底

市场价格为基准，因此第四季度虽为淡季，但不排除厂商维持高价的可能。 

 由于水泥价格的上涨及管控能力的加强，公司前三季度期间费用率同比降

低 2.51 个百分点。其中销售费用率和管理费用率分别同比降低 1.4 和 0.84
个百分点。资产负债率降低至 62.36%，减少 15.76 个百分点，速动比率由

去年同期的 0.46 提升至 0.94，资本结构和偿债能力明显改善。 

 我们认为，随着新疆振兴规划的实施，2011 年水泥需求将迎来新一轮高增

长，可以消化新增产能，甚至将造成更加严重的水泥供不应求。明年新疆

水泥价格仍有较强的动力大幅上涨，特别是用于基建的高标号水泥，从而

拉动公司的业绩提升。 

 假设 2011－2012 年公司新疆水泥价格分别上涨 25 元/吨、5 元/吨，我们上

调 2010－2012 年 EPS 预测至 1.27（谨慎假设第四季度寒冷天气时间较长，

公司或有小幅亏损）、1.96 元、2.73 元。我们认为，新疆水泥已进入新的高

景气阶段，公司抓住历史性机遇迅速扩张产能规模（在新疆的水泥总产能

将从 09 年底的 1850 万吨剧增至未来 2－3 年的 3600 万吨），因此成长性

良好，可以享受高估值，维持“买入”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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天山股份 沪深300 

  

经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4115.1 3997.5 5281.3 6669.1 8382.0

(+/-%) 17.8 26.7 28.3 26.3 25.7

归属母公司净利润(百万元) 351.0 479.9 491.8 759.1 1058.4

(+/-%)  82.8 51.6 40.1 54.3 39.4

EPS(元) 0.90 1.23 1.27 1.96 2.73

P/E(倍) 29.4 21.5 20.89 13.53 9.70 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、预测利润表  单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 4115 5281 6669  8382 
营业成本 3029 3873 4587  5645 

营业税金及附加 27 34 43  54 

销售费用 304 391 494  620 

管理费用 323 412 520  654 

财务费用 151 188 185  192 

资产减值损失 2 2 2  2 

公允价值变动收益 29 0 0  0 

投资净收益 11 23 17  17 

营业利润 319 405 856  1233 
营业外收入 175 291 368  462 

营业外支出 10 16 19  15 

利润总额 484 680 1205  1680 
所得税 48 68 120  168 

净利润 437 612 1084  1512 
少数股东损益 86 120 325  454 

归属于母公司净利润 351 492 759  1058 
EBITDA 756 948 1507  1985 

EPS（元） 1.12 1.27 1.96  2.73 

数据来源：公司资料、华泰联合证券研究所 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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