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水泥需求端最佳配置：上半年攻防兼备 
 

 韩其成  
021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

S0880511010022   

本报告导读： 
新疆区域明年大力受政策支持，在通胀背景下显得格外有价值，是水泥需求逻辑最看

好公司，上半年攻防兼备，上调目标价至 48 元，尚有 41%空间，建议增持。

投资要点： 
上半年水泥行业需求旺盛的区域产能投放多，产能投放少的区域面临

政策压制需求风险，短期水泥价格处于淡季仍有回调压力，长期水泥

价格面临边际改善再上台阶机遇。需求端好的方面有保障住房和水利

加大投资支撑，坏的方面有通胀紧缩压制。供给端好的方面有暂停新

建将在下半年对行业产生实质利好作用，坏的方面上半年构成压力。

总之，上半年体现为阶段性机会，涨多卖跌多买-动如脱兔最好策略；

下半年进入趋势性机会，长期投资者可守株待兔心态。 
阶段性机会体现为供需政策、区域价格和 EPS 弹性时间差异性。供给

端 3-4 月为淘汰落后目标颁布时间，需求段则跟踪 CPI 和地产开工，

区域价格则看 4 月旺季可以涨价区域，EPS 弹性看 1 季度业绩。上半

年牛股需要满足（1）可以涨价（2）规避政策风险（3）具有主题属性

（4）业绩具有向上弹性。天山股份上半年同时满足这 4 个条件：（1）
新疆 4 季度淡季水泥价格正常下跌，4-5 月进入旺季后水泥价格可以正

常上涨；（2）新疆是受国家支持区域，不受国内紧缩政策影响；新疆

固定资产投资增速将在今年继续维持逐月上升趋势并高于全国水平；

（3）3 月两会后无论是国家“十二五”规划还是新疆“十二五”规划

都将再次提供新疆主题性投资机会，同时定向增发将于 5 月解禁、公

司 3 月份披露年报，具有融资解禁主题；（4）往年 1 季度业绩都是亏

损，估计今年 1 季度有扭亏可能性、即使亏损也将大幅度下降。 
天山股份是上半年紧缩政策阶段性机会背景下需求端最佳配置，预期

今年 EPS2.4 元、同增 42%，建议增持，上调目标价 48 元、41%空间。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,494 4,115 5,372 7,077 9,390
(+/-)% 38.8% 17.8% 30.5% 31.7% 32.7%
经营利润（EBIT） 329 460 847 1,301 1,795
(+/-)% 84% 40% 84% 54% 38%
净利润 186 351 653 928 1,274
(+/-)% 78% 89% 86% 42% 37%
每股净收益（元） 0.60 1.12 1.68 2.38 3.27
每股股利（元） 0.17 0.30 0.25 0.36 0.49

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 9% 11% 16% 18% 19%
净资产收益率(%) 22% 25% 34% 21% 0%
投入资本回报率(%) 9% 9% 12% 13% 14%
EV/EBITDA 22.5 27.7 15.1 9.8 7.1
市盈率 53.0 28.1 18.8 13.2 9.6
股息率 (%) 0.5% 0.9% 0.8% 1.1% 1.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 48.00

上次预测： 43.00
当前价格： 33.81

2011.02.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.80-35.34
总市值（百万元） 13,150
总股本/流通 A 股（百万股） 389/309
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 79%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 239

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,371
每股净资产 8.67
市净率 3.9
净负债率 135%

 
EPS（元） 2010A 2010E
Q1 (0.09) (0.13)
Q2 0.46 0.52
Q3 0.44 0.84
Q4 0.09 0.44
全年 0.90 1.68

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 8% 22% 59%
相对指数 9% 32% 59%

 
相关报告 
《需求逻辑最佳选择：调评级至增持》 

2010.12.20
《3 季度毛利率创新高，明年供需依旧向

好》 2010.10.28
《3 季度业绩同增 26%，毛利率同环比下

降》 2009.10.28
《中期业绩符合预期》 

2009.08.27
《1季报毛利率同比提升、环比 4季度下降》

2009.04.21
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模型更新时间：2011.02.13 
股票研究 
原材料 
建材 

 

天山股份（000877） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 48.00 

上次预测： 43.00 
当前价格： 33.81 

 

公司网址 
www.sinoma-tianshan.cn 

 

公司简介 
公司是是西北地区最大的水泥生产厂

家、最大的油井水泥生产基地和全国重

要的特种水泥生产基地，拥有代表世界

水泥工艺先进水平的窑外分解工艺线

13 条，于 1999 年 4 月通过国家建材质

量体系认证中心 ISO9002 质量体系认

证，是目前疆内唯一一家通过产品质量

和质量体系双认证的水泥生产企业，公

司是以生产、销售、研发“天山”牌通

用、特种水泥为主的企业，主要产品有

42.5 级、和 52.5 级普通和硅酸盐水泥，

32.5 级普通缓凝、复合水泥，A 级、H
级、G 级油井水泥，道路硅酸盐水泥，

425#和 525#抗硫酸盐水泥、425#低碱
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 16.80-35.34 
市值（百万） 13,150 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 1,830 2,006 2,518 3,494 4,115 5,372 7,077 9,390
主营业务成本 1,440 1,538 1,881 2,572 3,029 3,728 4,803 6,305
税金及附加 9 15 21 28 27 35 46 60
主营业务利润 381 452 616 895 1,060 1,610 2,228 3,025
其他业务利润 -1 22 61 54 -27 54 7 9
营业费用 191 194 235 258 304 322 425 563
管理费用 137 137 140 253 323 387 495 657
EBIT 52 99 179 329 460 847 1,301 1,795
财务费用 117 122 129 178 151 160 230 301
营业利润 -65 -23 50 151 309 687 1,071 1,493
所得税 25 19 42 31 48 92 133 182
少数股东损益 11 52 68 113 86 186 265 364
净利润 5 44 105 186 351 653 928 1,274
资产负债表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金、短期投资 297 377 613 669 877 650 681 1,596
其他流动资产 1,174 1,006 752 885 1,125 1,469 1,935 2,567
长期投资 168 196 211 234 515 557 601 649
固定资产合计 2,706 2,607 2,732 4,007 5,041 5,908 7,465 9,078
无形及其他资产 74 100 110 194 286 400 563 786
资产合计 4,419 4,286 4,421 6,006 7,871 9,010 11,271 14,703
流动负债 3,194 1,631 1,732 2,959 3,684 3,445 3,456 3,798
长期负债 218 1,579 1,538 1,796 2,247 2,912 4,093 5,715
股东权益 511 557 665 850 1,387 1,941 2,729 3,810
投入资本(IC) 3,133 2,990 2,712 3,188 4,445 6,308 8,735 11,742
现金流量表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
NOPLAT (40) 82 145 299 415 764 1,171 1,615
折旧与摊销 211 218 201 239 0 0 0 0
流动资金增量 (149) (69) (414) (883) 131 882 708 1,170
资本支出 71 144 337 1,597 1,126 0 0 0
自由现金流 248 225 423 (177) (842) (118) 463 445
经营现金流 317 428 684 626 632 (244) 211 118
投资现金流 64 106 307 990 1,000 0 0 0
融资现金流 1,090 2,409 1,075 1,583 2,282 14 (161) 327
现金流净增加额 1,472 2,943 2,066 3,200 3,914 (230) 50 445
财务指标 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长性   
收入增长率 3.6% 9.6% 25.5% 38.8% 17.8% 30.5% 31.7% 32.7%
EBIT 增长率 -34.1% 91.5% 81.0% 83.7% 39.7% 84.1% 53.6% 38.0%
净利润增长率 -101.9% 827.7% 136.8% 77.5% 88.7% 86.0% 42.1% 37.3%
利润率   
毛利率 21.3% 23.3% 25.3% 26.4% 26.4% 30.6% 32.1% 32.9%
EBIT 率 2.8% 4.9% 7.1% 9.4% 11.2% 15.8% 18.4% 19.1%
净利润率 0.3% 2.2% 4.2% 5.3% 8.5% 12.2% 13.1% 13.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 0.9% 7.9% 15.8% 21.9% 25.3% 33.6% 21.0% 0.0%
总资产收益率(ROA) 0.1% 1.0% 2.4% 3.1% 4.5% 7.2% 8.2% 8.7%
投入资本回报率(ROIC) -1.3% 2.8% 5.3% 9.4% 9.3% 12.1% 13.4% 13.8%
运营能力   
存货周转天数 90.6 84.6 65.1 52.4 56.0 56.1 57.1 57.6
应收账款周转天数 126.97 79.38 31.30 20.54 14.12 14.12 14.12 14.12
总资产周转周转天数 881.6 780.0 640.9 627.4 698.2 612.2 581.3 571.5
净利润现金含量 66.51 9.68 6.53 3.37 1.80 -0.37 0.23 0.09
资本支出/收入 4% 7% 13% 46% 27% 0% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 77.2% 74.9% 74.0% 79.2% 75.9% 71.0% 67.3% 65.0%
净负债率 354.8% 364.8% 264.1% 240.2% 206.7% 206.2% 194.6% 177.6%
估值比率   
PE 652.0 70.3 62.7 53.0 28.1 18.8 13.2 9.6
PB 6.1 5.6 9.9 11.6 7.1 6.3 4.5 3.2
P/S 1.7 1.6 2.6 2.8 2.4 2.3 1.7 1.3
EV/EBITDA 19.98 16.58 22.46 27.73 15.06 9.81 7.11
股息率 2.0% 0.0% 0.5% 0.9% 0.8% 1.1% 1.6%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：恩格尔系数与人均 GDP  图 2：城镇化率与人均消费量 
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图 3：房地产销售及新开工面积增速  图 4：房地产投资占比及投资增速 
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图 5：企业平均规模及市场集中度  图 6：3 季度吨利润及 4 季度股价涨幅 
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图 7：新疆及全国固定资产完成投资增速  图 8：房地产投资占比及投资增速 
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图 9：华东水泥价格  图 10：西北水泥价格 
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表 1：天山股份盈利预测 
 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
水泥板块        

销售量-万吨 740 861 975 1221 1461 1861 2407 
销售价格-元/吨 225 259 310 308 341 353 364 
毛利率 25.6% 26.6% 27.9% 26.2% 31.5% 31.8% 31.8% 

混凝土板块        
收入-百万元 317 263 436 326 342 445 557 
毛利率 11.4% 12.3% 14.9% 27.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

旅游板块        
收入-百万元 4.36 6.84 4.88 3.67 4.22 4.85 5.58 
毛利率 86.9% 94.2% 94.9% 96.1% 96.1% 96.1% 96.1% 

收入合计-百万元 2006 2518 3494 4115 5372 7077 9390 
增速 9.6% 25.5% 38.8% 17.8% 30.6% 31.7% 32.7% 
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合计毛利率 23.3% 25.3% 26.4% 26.4% 30.6% 32.1% 32.9% 
净利润合计-百万元 44 105 186 351 653 928 1274 

增速 827.7% 136.8% 77.5% 88.7% 86.0% 42.1% 37.3% 
净利润率 2.2% 4.2% 5.3% 8.5% 12.2% 13.1% 13.6% 

EPS 0.21 0.50 0.60 1.12 1.68 2.38 3.27 
数据来源：DC，CEI，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

图 11：西北市场竞争格局 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 
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