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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 31.26 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12385.17 

总股本(百万) 389 

流通股本(百万) 309 

流通市值(亿) 97 

EPS（TTM） 1.32 

每股净资产（元） 4.89 

资产负债率 75.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天山股份 14.93 8.96 59.25 

深证成份指数 -0.60 1.21 26.16 
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相关报告 
《天山股份-价格上涨推动公司单季业绩创

历史最佳》2010-10-28 
《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

董事会决议点评 

1 月 11 日，公司召开了董事会决议，审议通过了投资建设商品混凝土生产线、开

展水泥熟料生产线前期工作和发行中期票据、短期融资券等议案。 

投资要点： 

 5 条商品混凝土生产线的建设延伸水泥产业链，有利于水泥的销售。公司拟投资

建设的 5 条商品混凝土生产线，3 条在北疆、2 条在南疆。目标市场是当地的城市

基础设施和一些民生工程项目，虽然商品混凝土毛利率较低对公司业绩比较有限，

但是商品混凝土生产线的建设延伸了水泥产业链，有利于水泥的销售。 

 2 条水泥熟料生产线前期工作的开展，公司将进一步加大疆内生产线的建设力度。

公司开展在和田 3200t/d 和克州 5000t/d 水泥熟料生产线的前期工作，这两条生产

线都位于南疆，如果工作进展顺利，预计两条生产线投产时间在 13、14 年，届时

南疆水泥需求增速相对目前来讲可能会有一个大幅提升，公司在南疆投产的生产

线将受益明显。 

 发行中期票据和短期融资券将优化公司债务的结构，降低公司财务费用。公司的

资产负债率一直处于较高水平，09 年末高达 76%，10 年进行权益性融资后，三

季度末资产负债率降至 62%，相对来说依然偏高。通过发行中期票据和短期融资

券将降低成本较高的银行贷款的比重，提高成本较低的中票和短融的融资比重，

优化了债务结构，降低公司财务费用。 

 我们长期看好新疆水泥市场的发展。随着“十二五”新疆跨越式发展的推进，固

定资产预计将保持年均 25%以上的复合增长率，同时投资结构会发生变化，基础

设施投资和工业投资比重将进一步增加，水泥需求增速也会上一个新的台阶，预

计“十二五”水泥需求增速 22%以上。 

 投资评级“推荐“。预测公司 10-12 年 EPS 为 1.62、2.04、2.38 元， 目前股价

对应 11 年 15.3 倍 PE，估值不贵，考虑到公司未来的成长性比较明确，给予推荐

评级。 

风险提示： 

 新疆固定资产投资的进程低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4115 5668  6983 9279 
同比(%) 18% 38% 23% 33%
归属母公司净利润(百万元) 351 630  793 927 
同比(%) 89% 79% 26% 17%
毛利率(%) 26.4% 28.3% 29.8% 28.5%
ROE(%) 25.3% 18.4% 19.6% 19.5%
每股收益(元) 0.90 1.62  2.04 2.38 
P/E 34.64 19.31  15.33 13.12 
P/B 8.77 3.55  3.01 2.56 
EV/EBITDA 20 13  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、商品混凝土生产线投资 

公司控股子公司屯河水泥新设全资子公司奇台天山水泥投资 2478 万元，

在昌吉州奇台县建设 180m3/h 商品混凝土生产线。 

公司控股子公司屯河水泥之全资子公司伊犁天山水泥投资 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。 

公司控股子公司库尔勒天山神州混凝土新设库车分公司投资 3887 万元，

在阿克苏库车县建设 2×180m3/h 商品混凝土生产线。 

上述项目投产后，预计年混凝土产量 100 万立方米。由于混凝土毛利率较

低，项目投产后对公司业绩贡献也比较有限，但混凝土属于水泥下游行业，通

过延伸产业链，有利于公司水泥的销售，提高主业的核心竞争力。 

二、新建生产线前期工作 

公司拟开展和田洛浦县建设 3200t/d 熟料水泥生产线、克州阿图什

市建设 5000t/d 熟料水泥生产线的前期工作。 

公司在乌鲁木齐市达坂城地区设立分公司，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。 

三、中期票据和短期融资券的发行 

公司拟在银行将市场发行不超过 8 亿元人民币的中期票据，及不超过 8 亿

元人民币的短期融资券，期限不超过 5 年，用于补充流动资金、项目建设和置

换部分银行贷款。 
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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  4042  4572 5659 营业收入 4115  5668  6983 9279 
  现金 877  2544  2765 3212 营业成本 3029  4061  4903 6635 

  应收账款 140  268  305 402 营业税金及附加 27  41  49 65 

  其它应收款 19  32  36 48 营业费用 304  368  475 621 

  预付账款 345  367  456 634 管理费用 323  397  509 667 

  存货 497  670  809 1094 财务费用 151  161  224 321 

  其他 124  162  201 268 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  638  818 965 

  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  11297  14265 17558 利润总额 484  802  980 1129 

流动负债 3684  3831  4284 4971 所得税 48  77  95 109 

  短期借款 1589  1389  1456 1434 净利润 437  725  885 1019 

  应付账款 933  1125  1384 1890 少数股东损益 86  95  92 93 

  其他 1162  1317  1444 1648 归属母公司净利润 351  630  793 927 

非流动负债 2286  3433  5235 7036 EBITDA 756  1190  1657 2142 

  长期借款 2151  3351  5151 6951 EPS（元） 1.12  1.62  2.04 2.38 

  其他 135  82  84 85    
负债合计 5969  7264  9519 12007 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% 37.7% 23.2% 32.9%

  留存收益 621  1157  1778 2490 营业利润 89.8% 99.8% 28.3% 18.0%

归属母公司股东权益 1387  3423  4044 4756 归属于母公司净利润 88.7% 79.4% 25.9% 16.8%

负债和股东权益 7871  11297  14265 17558 获利能力   

    毛利率 26.4% 28.3% 29.8% 28.5%
现金流量表    净利率 8.5% 11.1% 11.4% 10.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 18.4% 19.6% 19.5%

经营活动现金流 632  1087  1816 2274 ROIC 10.3% 12.2% 11.4% 11.2%
  净利润 437  725  885 1019 偿债能力   

  折旧摊销 285  392  615 857 资产负债率 75.8% 64.3% 66.7% 68.4%

  财务费用 151  161  224 321 净负债比率 63.68 66.06% 70.03 70.32%

  投资损失 -11  -18  -15 -15 流动比率 0.54  1.05  1.07 1.14 

营运资金变动 -264  -113  53 7 速动比率 0.41  0.88  0.88 0.92 

  其它 34  -59  54 86 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  0.55 0.58 

  资本支出 939  2000  3000 3000 应收账款周转率 18  19  17 18 

  长期投资 -26  -402  0 -0 应付账款周转率 3.87  3.95  3.91 4.05 

  其他 -68  -64  -69 -68 每股指标（元）   

筹资活动现金流 570  2241  1473 1240 每股收益(最新摊薄) 0.90  1.62  2.04 2.38 

  短期借款 598  -199  66 -22 每股经营现金流(最新摊薄) 1.63  2.79  4.67 5.85 

  长期借款 471  1200  1800 1800 每股净资产(最新摊薄) 3.57  8.80  10.40 12.23 

  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 34.64  19.31  15.33 13.12 

  其他 -733  -260  -393 -537 P/B 8.77  3.55  3.01 2.56 

现金净增加额 220  1667  220 447 EV/EBITDA 20  13  9 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 

 

研究团队简介 

李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

王钦，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。4 年相关行业从业经验。 
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