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相关研究 
 
《抓住历史性机遇进行新的扩张》（买入） 
2010/08/04 
《短期亏损增加不改长期高成长趋势》（增持） 
2010/04/29 

基础数据 
总股本（百万股） 388.95
流通 A 股（百万股） 308.72
流通 B 股（百万股） 
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9755.55

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

“两线开花”拉动公司盈利超预

期 
 今年四季度以来，新疆固定资产投资增速加快，从媒体报道的部分地区投

资情况来看，我们判断新疆经济振兴工作开始进入实质性实施阶段。以新

疆交通固定资产投资为例，今年初制定的年度投资计划为 150 亿元，6 月

为贯彻落实中央新疆工作座谈会精神，将交通固定资产投资计划增至 200
亿元。截至 9 月 10 日，已累计完成投资 128.5 亿元，预计为完成年度计

划，四季度新疆交通固定资产投资将出现显著加速。 

 天气良好加上固定资产投资加快，拉动四季度新疆水泥需求依然保持比较

旺盛的状况：10－11 月新疆水泥产量同比增速分别为 20.10％和 28.14％，

从历史同期看，是一个比较高的增速水平。数字水泥网的数据显示，天山

股份 8、9 月单月分别销售水泥 166 和 168 万吨，10、11 月分别销售 155
和 130 万吨，10－11 月依然保持了较高的销量。需求旺盛拉动新疆水泥价

格在 10 月中旬上涨 50－80 元/吨，虽然乌鲁木齐市场价格在 11 月底回落

50 元/吨，但南疆市场价格依然坚挺。 

 公司在江苏地区还有 700 万吨水泥产能（江苏天山 400 万吨，宜兴天山

300 万吨），四季度限电导致华东水泥价格大涨，江苏地区 P.O42.5 水泥含

税市场价由 9 月底的 330 元/吨左右飙升至目前的 550 元/吨左右。由于江

苏、浙江 12 月继续限电，安徽在本月也可能继续限电，华东水泥价格高位

运行的情况可能延续至明年 1 月底。 

 东西“两线开花”拉动四季度公司盈利超预期，预计 2010 年公司实现水

泥销量 1550 万吨，上调全年 EPS 预测至 1.65 元（全面摊薄）。2011 年开

始新疆固定资产投资将进入快速增长阶段（以交通固定资产投资为例，

2011 年计划投资 350 亿元，比 2010 年增长 75％），水泥需求旺盛，虽然

供给增加也较快但两年内尚难构成显著压力；同时市场集中度提高下的企

业协同效应增强将使明年华东市场水泥价格虽有回落但依然维持在较高水

平，公司在东西两个市场的盈利依然乐观。预计 2011－2012 年公司水泥

销量分别为 1970 和 2330 万吨，上调 EPS 预测分别至 2.53 和 3.58 元，

10—12 年 PE 分别为 19.2、12.5 和 8.8 倍，维持“买入”评级。风险提示：

新疆固定资产投资增速低于预期，华东水泥价格回落幅度大于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4115.1 5588.6  7380.5 9113.7 

(+/-%) 17.8 35.8 32.1 23.5

归属母公司净利润(百万元) 351.0 638.2  980.7 1386.1 

(+/-%)  82.8 81.8 53.7 41.3

EPS(元) 1.12 1.65  2.53 3.58 

P/E(倍) 28.2 19.2 12.5 8.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1、新疆城镇固定资产投资增速 
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数据来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理。 

 

图 2、新疆水泥单月产量同比增速 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 
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表 1、公司盈利预测表 单位：百万元 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4115 5589 7380  9114 
营业成本 3029 3944 5039  6067 

营业税金及附加 27 36 47  58 

销售费用 304 414 546  674 

管理费用 323 436 576  711 

财务费用 151 186 178  181 

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 319 594 1009  1437 
营业外收入 175 308 407  503 

营业外支出 10 16 19  15 

利润总额 484 886 1397  1925 
所得税 48 89 140  193 

净利润 437 798 1257  1733 
少数股东损益 86 160 277  347 

归属于母公司净利润 351 638 981  1386 
EBITDA 756 1136 1653  2179 

EPS（元） 1.12 1.65 2.53  3.58 

数据来源：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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