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投资商混，向下延伸巩固优势地位 

事件描述 

天山股份今日发布对外投资和董事会决议公告，主要内容如下： 

 公司将分别以奇台天山水泥、库尔勒天山神州混凝土、伊犁天山水泥为投资主体分别实施 180m3/h、2×180m3/h

和 180m3/h 商品混凝土建设项目。 

 董事会审议通过开展对新疆和田洛浦县建设 3200t/d 熟料水泥生产线、在新疆克州阿图什市建设 5000t/d 熟料水

泥生产线的前期工作。 

 董事会审议通过在乌鲁木齐市达坂城地区设立新疆天山水泥股份有限公司达坂城分公司，并由其实施 2×5000t/d

新型干法水泥生产线一期水泥窑协同处理污泥工程该项目。 

事件评论 

第一， 产业链向下延伸，巩固区域优势地位 

此次商品混凝土业务投资主要分为三块： 

 由公司控股子公司新疆屯河水泥有限责任公司新设全资子公司奇台天山水泥有限责任公司，并由其投资 2477.88

万元在昌吉州奇台县建设 180m3/h 商品混凝土生产线建设工程（20 万立方每年）； 

 由新疆屯河水泥有限责任公司的全资子公司伊犁天山水泥有限责任公司投资 3887 万元，在伊犁州察布查尔县建

设 2×180m3/h 商品混凝土生产线项目（2×20 万立方每年）； 

 由公司控股子公司库尔勒天山神州混凝土有限责任公司新设库车分公司，并由其投资 3887 万元，在阿克苏库车

县建设 2×180m3/h 商品混凝土生产线项目（2×20 万立方每年）。 

三个商混项目的建设范围包括从原材料进厂至混凝土出厂的生产车间、必要的辅助生产设施以及部分厂前区设施。 

我们认为此次项目是公司对 2010 年下半年新疆地区的良好表现和对未来市场的持续看好的反应，三项目地理位置上

佳，前景看好。同时通过产业链向下延伸，能更好的加强区域控制力。 

 奇台天山：东邻木垒县（40 公里），西邻吉木萨尔县（55 公里），利用古城分公司土地及部分公共设施建设商品

混凝土搅拌站，产品幅射三县城市及附近团场。 

 伊犁天山：10 年伊犁房地产开发用水泥量比上年同期增加 40 万吨，州直供、排水系统及污水处理厂、城市道路

硬化等工程施工建设也有大的投入。伊犁州经济总量的提升带动地方经济的进一步提高，为商品混凝土的发展带

来机遇。 
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 天山神州：库车为南北疆交通要塞。民航机场扩建复航、石油铁路专用线直通原油装车平台、煤炭铁路专用线等

项目正在加紧筹建，航空、铁路、公路立体交通网络正全面形成，发展潜力巨大。 

第二，开展生产线前期工作，加快实现疆内整体布局 

公司将开展对新疆和田洛浦县建设 3200t/d 熟料水泥生产线、在新疆克州阿图什市建设 5000t/d 熟料水泥生产线的前

期工作，以加快其生产布局。 

图 1：公司生产线新疆地区分布图 

 

资料来源：长江证券研究部；蓝色圆圈表示已有或在建的生产线 

第三，设立达坂城分公司 

此次设立达坂城分公司来实施“2×5000t/d 新型干法水泥生产线一期水泥窑协同处理污泥工程项目”主要是为了满足

当地工商、税务等政府部门的管理要求，对项目本身并无影响。  

第四，维持“推荐”评级 

综合考虑公司未来在区域市场整合中的龙头地位，预计 10-12 年 EPS 分别为 1.677、2.220 和 2.696 元，对应 1 月 11

天山阿图什 5000T/D 

天山洛浦 3200T/D 
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日股价 31.26 元，PE 分别为 18.64、14.08 和 11.59 倍，维持“推荐”评级 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E

   

营业收入 4115 5939 7932 9549 货币资金 877 1768 3175 4790 

营业成本 3029 4217 5711 6881 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1086 1722 2221 2668 应收账款 159 236 316 380 

％营业收入 26.4% 29.0% 28.0% 27.9% 存货 497 692 937 1129 

营业税金及附加 27 38 51 62 预付账款 345 480 651 784 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 304 356 476 573 流动资产合计 2003 3195 5102 7112 

％营业收入 7.4% 6.0% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 282 282 282 282 

管理费用 323 416 555 668 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 213 213 213 213 

财务费用 151 176 106 79 投资性房地产 21 21 21 21 

％营业收入 3.7% 3.0% 1.3% 0.8% 固定资产合计 2884 3182 3356 3445 

资产减值损失 2 1 6 5 无形资产 258 245 233 221 

公允价值变动收益 29 0 0 0 商誉 23 23 23 23 

投资收益 11 0 0 0 递延所得税资产 27 0 1 0 

营业利润 319 735 1026 1282 其他非流动资产 2162 2162 2162 2162 

％营业收入 7.8% 12.4% 12.9% 13.4% 资产总计 7871 9323 11392 13479 

营业外收支 165 165 165 165 短期贷款 1650 0 0 0 

利润总额 484 900 1192 1447 应付款项 1193 1660 2249 2709 

％营业收入 11.8% 15.2% 15.0% 15.2% 预收账款 143 206 275 331 

所得税费用 48 89 117 142 应付职工薪酬 104 144 195 235 

净利润 437 811 1074 1305 应交税费 13 23 30 37 

其他流动负债 581 793 1072 1291 归属于母公司所有者

的净利润 
351.0 652.1 863.5 1048.6 

流动负债合计 3684 2826 3821 4603 

少数股东损益 86 159 211 256 长期借款 2151 2151 2151 2151 

EPS（元/股） 1.12 1.68 2.22 2.70 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 递延所得税负债 41 0 0 0 

 其他非流动负债 93 93 93 93 

经营活动现金流净额 632 1838 2192 2390 负债合计 5969 5071 6065 6848 

取得投资收益 

收回现金 8 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1387 3578 4442 5490

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 515 674 885 1141 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1902 4252 5327 6631 

固定资产投资 -934 -659 -679 -695 负债及股东权益 7871 9323 11392 13479 

其他 -47 0 0 0 基本指标 2009A 20010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -982 -659 -679 -695   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.125 1.677 2.220 2.696 

股权融资 15 1539 0 0 BVPS 4.44 11.47 11.42 14.12 

银行贷款增加（减少） 866 -1650 0 0 PE 24.28 16.29 12.31 10.13 

筹资成本 283 -176 -106 -79 PEG 0.55 0.37 0.28 0.23 

其他 -595 0 0 0 PB 6.15 2.38 2.39 1.94 

筹资活动现金流净额 570 -288 -106 -79 EV/EBITDA 17.94 8.57 5.82 4.04 

现金净流量 220 891 1406 1616 ROE 25.3% 18.2% 19.4% 19.1%
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 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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