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强烈推荐-A（维持） 天山股份 000877.SZ 

目标估值：36.0-39.0 元 
当前股价：27.34 元  
2010年12月03日 

东西并举，关注江苏产能的盈利复苏 

  
基础数据  
上证综指 2844
总股本（万股） 38895
已上市流通股（万股） 30872
总市值（亿元） 106
流通市值（亿元） 84
每股净资产（MRQ） 8.7
ROE（TTM） 15.3
资产负债率 62.4%
主要股东 2844
主要股东持股比例 38895
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 42 26 
相对表现 7 27 38 
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相关报告 
1、《天山股份（000877）-疆内产能

扩张强劲，华东部分今年筑底》，深

度报告，2010/8 
2、《天山股份（000877）-业绩符合

预期，明年更值得期待》，2010/10 
 
 

 

天山股份除了疆内产能之外，还拥有江苏熟料产能 530 万吨，近期股价并未反映

华东水泥价格上涨带来的利好，估值仅为明年不到 13 倍。上调公司 2010-2012
年盈利预测至 1.42、2.17、2.93 元，目标价 36-39 元。 

 天山股份是东西并举的品种。公司目前拥有疆内水泥产能约 1200 万吨，疆外

江苏熟料产能 530 万吨，占比 1/3。根据半年报的公告，2010 上半年江苏部

分收入占比 30%，毛利率仅 7.3%。江苏包括宜兴天山（250 万吨熟料，两

条线）、江苏天山（300 万吨，两条线）。 

 节能减排目标提前完成，目前华东水泥价格仍在高位。此前南京水泥价格上

涨幅度巨大。以 P·C32.5 为例，水泥从 8 月份的 270 元/吨上涨到 11 月底的

500 元/吨，11 月当月上涨了 170 元/吨。尽管电力供应有一定的恢复，由于

旺季需求和企业补库存，目前价格还在高位。 

 疆内盈利增长确定，疆外盈利同样提供超预期因素。疆内的高需求增长并无

悬念，公司的强劲扩张势头保障其龙头地位，明年开春后疆内需求可能会集

中启动。就近期公布的交通建设来说，2011 年，新疆仅交通固定资产建设建

议计划投资 350 亿元，同比增长 75%，首府乌鲁木齐东西绕城高速、二环等

36 个公路项目明年开工；目前均已开展前期工作，大多数项目安排在明年 4
月开工，个别项目将在年中开工。我们认为明年疆内净利润增长应在 40%左

右。而占比 30%收入的江苏业务此前一直处于亏损微利的状态，如果其能恢

复到吨净利 25 元，则会贡献每股收益 0.32 元左右。 

 维持“强烈推荐-A”的投资评级。近期水泥价格的上涨显然是在逐渐认为限电

后价格下滑幅度有限的观点。我们认为对限电影响因素尚有疑虑的投资者来

说，天山股份是一个很好的选择，其业绩有疆内部分做保障，又有疆外的部

分作为超预期因素。我们上调 2010-2012 年的 EPS 为 1.42（全面摊薄）、

2.17、2.93 元。目前估值仅为 2011 年 12.5 倍，仅与同业相当。以同业目标

估值明年 15 倍为基准，溢价 10-20%，给予目标价 36-39 元。 

 风险提示：新疆支持资金到位晚于预期，水泥总产能释放高于预期。 

王晶晶 
0755-82943246 
wangjj@cmschina.com.cn 
S1090209090314 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 3494 4115 5506 7732 10220

同比增长 39% 18% 34% 40% 32%
营业利润(百万元) 175 319 565 993 1441

同比增长 91% 82% 77% 76% 45%
净利润(百万元) 192 351 553  843 1125 

同比增长 83% 83% 57% 52% 34%
每股收益(元) 0.62 1.12 1.42  2.17 2.89 
PE 44.4 24.3 19.2  12.6 9.4 
PB 10.0 6.1 3.2  2.7 2.3 

资料来源：招商证券 
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表 1：天山江苏产能情况 
 设计产能 (t/d) 熟料产能（万吨） 

宜兴 1*2500 80 

  1*5000 150 

汉天 2*5000 300 

 合计 530 
资料来源：公司公告，招商证券 

 
图 1：天山股份子公司、分公司情况 

  
资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 2：乌鲁木齐：进入淡季  图 3：南京水泥价格出现暴涨 
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资料来源：数字水泥，招商证券 
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从上半年的收入情况看，疆内占比 70%，江苏地区占比 30%，但毛利仅占比 9%，毛

利额同比下降 24%。 

图 4：上半年分地区收入占比 图 5：上半年分地区毛利占比 
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资料来源：公司公告，招商证券 

 
图 2：主要地区上半年毛利率情况 
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资料来源：公司公告，招商证券 
 
 

PE-PB Band 

图 3：天山股份历史 PE Band  图 4：天山股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 
 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1554 2003 2091 2631 3252 营业收入 3494 4115 5506 7732 10220 

现金 667 877 800 880 968 营业成本 2565 3029 3915 5279 6900 
交易性投资 3 0 0 0 0 营业税金及附加 28 27 44 62 82 
应收票据 94 124 166 233 307 营业费用 258 304 396 557 715 
应收款项 178 140 116 163 215 管理费用 253 323 402 564 746 
其它应收款 18 19 39 46 51 财务费用 178 151 187 288 348 
存货 432 497 642 866 1132 资产减值损失 21 2 8 0 0 
其他 162 345 328 443 579 公允价值变动收益 (34) 29 0 0 0 

非流动资产 4452 5869 7547 10065 12416 投资收益 17 11 11 12 13 
长期股权投资 215 213 213 213 213 营业利润 175 319 565 993 1441 
固定资产 3369 3759 4961 7000 9370 营业外收入 193 175 210 210 210 
无形资产 169 258 232 209 188 营业外支出 31 10 12 12 12 
其他 700 1640 2141 2643 2645 利润总额 337 484 763 1191 1640 

资产总计 6006 7871 9637 12695 15668 所得税 31 48 75 143 197 
流动负债 2959 3684 3197 4703 5890 净利润 306 437 688 1048 1443 

短期借款 991 1589 900 1838 2315 少数股东损益 114 86 135 206 317 
应付账款 634 933 900 1214 1587 母公司所有者净利润 192 351 553 843 1125 
预收账款 74 143 391 528 690 EPS（元） 0.62 1.12 1.42 2.17 2.89 
其他 1261 1019 1005 1123 1297   

长期负债 1760 2286 2477 3234 3915 主要财务比率  

长期借款 1680 2151 2436 3192 3873  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 80 135 41 42 42 年成长率  

负债合计 4720 5969 5674 7937 9804 营业收入 39% 18% 34% 40% 32%
股本 312 312 389 389 389 营业利润 91% 82% 77% 76% 45%
资本公积金 209 443 1906 1906 1906 净利润 83% 83% 57% 52% 34%
留存收益 329 621 1008 1598 2386 获利能力  
少数股东权益 437 515 650 856 1173 毛利率 26.6% 26.4% 28.9% 31.7% 32.5%

母公司所有者权益 850 1387 3313 3903 4691 净利率 5.5% 8.5% 10.0% 10.9% 11.0%
负债及权益合计 6006 7871 9637 12695 15668 ROE 22.6% 25.3% 16.7% 21.6% 24.0%
    ROIC 8.0% 7.4% 9.0% 11.2% 12.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 78.6% 75.8% 58.9% 62.5% 62.6%
经营活动现金流 626 632 1072 1889 2530 净负债比率 45.3% 48.3% 36.8% 41.5% 41.5%

净利润   553 843 1125 流动比率 0.5 0.5 0.7 0.6 0.6 
折旧摊销   364 485 652 速动比率 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 
财务费用   187 288 348 营运能力  
投资收益   (11) (12) (13) 资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 
营运资金变动   (95) 50 67 存货周转率 6.9 6.5 6.9 7.0 6.9 
其它   73 235 350 应收帐款周转率 18.9 25.8 43.0 55.6 54.2 

投资活动现金流 (961) (982) (2002) (3003) (3003) 应付帐款周转率 4.7 3.9 4.3 5.0 4.9 
资本支出   (2000) (3000) (3000) 每股资料(元)  
其他投资   (2) (3) (3) 每股收益 0.62 1.12 1.42 2.17 2.89 

筹资活动现金流 177 570 853 1194 561 每股经营现金 2.01 2.03 2.76 4.86 6.51 
借款变动   (251) 1723 1234 每股净资产 2.72 4.44 8.52 10.03 12.06 
普通股增加   77 0 0 每股股利 0.17 0.30 0.43 0.65 0.87 
资本公积增加   1462 0 0 估值比率  
股利分配   (166) (253) (338) PE 44.4 24.3 19.2 12.6 9.4 
其他   (270) (276) (335) PB 10.0 6.1 3.2 2.7 2.3 

现金净增加额 (157) 220 (77) 80 88 EV/EBITDA 26.7 20.9 13.9 8.8 6.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王晶晶，华中科技大学管理学硕士，2007 年加盟招商证券，入围 2009 年新财富最佳

策略分析师团队，现任建材行业研究员。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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