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天山股份 000877 推荐

全疆布局 开启快速增长的通道 

公司今日公布年报, 10年公司实现营业收入57.05亿元，同比增长38.6%；实现归

属于母公司净利润5.05亿元，同比增长44%；基本每股收益1.39元,略低于我们1.43元

的预期。分配预案为每10股分红4元。 

投资要点： 

 10 年公司水泥销量低于我们预期，水泥价格和成本高于我们预期。10 年公司水泥

销量为 1480 万吨，低于我们 1610 万吨的预期，主要是下半年华东地区的拉闸限

电影响了江苏的水泥产量。10 年公司水泥均价 346.8 元/吨，生产成本 243.2 元/
吨，毛利 103.6 元/吨，均高于我们预期，主要是下半年江苏水泥价格涨幅超出我

们预期，以及煤炭价格同比出现较大涨幅。 
 下半年毛利率提升明显，但管理费用和资产减值计提影响了净利率。北疆和东疆

水泥价格大幅上涨推动三季度毛利率同比上升 2.8%，华东拉闸限电导致江苏水泥

价格翻番，推动四季度毛利率同比上升 9%，但由于四季度管理费用增加 1.2 亿元

和资产减值计提 0.75 亿元，四季度净利率同比反而下降 0.7%。 
 全疆布局新型干法水泥生产线，全面进军商品混凝土领域。去年投产的生产线使

公司首次将新型干法生产线布局在阿勒泰和哈密，在建和拟建的 15 条生产线将继

续布局全疆，并将新型干法生产线覆盖至和田和克州，上述生产线投产后，公司

疆内产能将达到 3820 万吨，占比从目前的 64%提高至 84%。去年公司全面进军

商品混凝土领域，10 年以来公司已建或拟建混凝土搅拌站的搅拌能力达到 370 万

方，是 09 年之前 180 万方搅拌能力的 2 倍，将全面分享疆内混凝土市场的繁荣。

 大规模生产线建设重启了公司增发的大门。公司运营效率的提高使得 10 年经营活

动现金净流量增加 54%，同时 15 亿元的权益性融资和良好的盈利状况使得公司资

产负债率从年初的 75.84%大幅下降至年底的 58.74%。但是由于公司仍有 15 条

新型干法生产线的投资计划，资金需求高达 90 亿，为使生产线能顺利建设，公司

公告了 28 亿元的公开增发计划,增发后对每股收益的摊薄幅度可能在 16-20%。

 投资评级“推荐“。预测公司 11-13 年 EPS 为 2.17、3.08、3.96 元， 对应 11
年 19.66 倍 PE，估值不贵，给予推荐评级。 

风险提示： 

 固定资产投资增速低于预期，水泥新增产能增速高于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5705 7454  10149 13665 
同比(%) 39% 31% 36% 35%
归属母公司净利润(百万元) 505 844  1198 1540 
同比(%) 44% 67% 42% 28%
毛利率(%) 28.9% 30.4% 30.0% 28.9%
ROE(%) 14.0% 18.9% 21.2% 21.4%
每股收益(元) 1.39 2.17  3.08 3.96 
P/E 32.83 19.66  13.85 10.78 
P/B 4.59 3.72  2.93 2.31 
EV/EBITDA 18 12  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、10 年公司水泥销量低于我们预期，水泥价格和成

本高于我们预期 

公司今日公布年报, 10 年公司实现营业收入 57.05 亿元，同比增长 38.6%；

实现归属于母公司净利润 5.05 亿元，同比增长 44%；基本每股收益 1.39 元,
略低于我们 1.43 元的预期。 

全年公司销售 1480 万吨水泥，174 万方商品混凝土；公司水泥销量低于

我们 1610 万吨的预期，商品混凝土高于我们 150 万方的预期。水泥销量低于

我们预期的原因主要是下半年华东拉闸限电影响了江苏的水泥产量；而商品混

凝土超预期是由于去年新疆混凝土市场繁荣，公司新投产多个混凝土搅拌站。 

10 年公司水泥均价 346.8 元/吨，生产成本 243.2 元/吨，毛利 103.6 元/
吨，均高于我们水泥均价 329 元/吨，生产成本 229 元/吨，毛利 96 元/吨的预

期，主要是下半年江苏水泥价格涨幅超出我们预期，以及煤炭价格同比出现较

大涨幅。 

图 1 公司年度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、疆内需求旺盛推动三季度毛利率上升、江苏拉闸

限电推动四季度毛利率大幅上升，但管理费用增加和

资产减值计提影响了净利率 

去年三、四季度公司毛利率均创近年来的最好水平，三季度达到 31.3%，

四季度达到 29.3%，其中三季度主要是新疆，尤其是北疆和东疆由于水泥供不
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应求，水泥价格出现大幅上涨，而四季度则是因为华东地区的拉闸限电，导致

水泥价格翻番，公司在江苏的生产线显著受益。 

虽然四季度毛利率同比上涨了 9%，但是净利率同比却下降了 0.7%，主要

原因有二：一是四季度公司的管理费用同比增加了 1.2 亿元，由于去年生产线

满负荷运转，导致四季度维修支出增加，同时塔什店粉磨站、哈密新天山

2500t/d 生产线、屯河布尔津 2000t/d 生产线以及和静矿微粉等相继投产，工

资薪酬也有所增加；二是四季度公司对落后产能计提了 0.75 亿元的资产减值

准备。 

图 2 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

表 1 公司季度运营情况 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

收入（亿元） 2.87  11.09  12.59  8.38  3.97  13.68  13.90 9.61  4.69  15.79  19.50 17.07  

  环比增速 -51.7% 285.8% 13.6% -33.4% -52.7% 244.9% 1.6% -30.9% -51.2% 236.8% 23.5% -12.4% 

毛利率（%） 15.1  30.4  30.5  19.7  19.1  30.7  28.5 20.3  14.3  29.7  31.3 29.3  

费用率（%） 32.6  15.9  14.2  28.7  31.1  14.0  14.3 27.5  29.0  12.3  11.3 25.3  

归属股东净

利润（亿元） 

-0.28  0.91  1.37  -0.08  -0.34  1.78  1.72 0.34  -0.50  2.03  3.27 0.26  

  环比增速 -220.7% -428.6% 51.2% -106.1% 307.9% -624.4% -3.3% -80.0% -244.5% -507.0% 61.3% -92.2% 

净利率（%） -15.0  11.7  15.6  2.7  -11.9  16.1  16.0 4.2  -13.6  16.1  21.8 3.5  
资料来源：公司公告、中投证券研究所  

三、全疆布局新型干法水泥熟料生产线，全面进军商

品混凝土领域 

10 年公司新投产了布尔津 2000t/d、哈密 2500t/d 和米东 2×2000t/d 四条

水泥熟料生产线，这也是公司首次在阿勒泰和哈密地区投产新型干法水泥熟料

生产线。新增水泥产能 510 万吨，使得公司水泥产能在 10 年底达到 1955 万

吨，其中疆内为 1255 万吨，占比 64%。 
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为巩固在新疆的龙头地位，去年至今公司公告了 15 条新型干法水泥熟料

生产线的投资计划，覆盖了公司尚未建设新型干法水泥生产线的和田和克州。

上述生产线投产后，公司在全疆均布局了新型干法水泥熟料生产线，并且在需

求的重点区域布局了两条或者两条以上。根据新疆的气候条件以及生产线建设

周期，我们预计上述生产线在 11-13 年会陆续投产，11、12、13 年公司水泥

产能将分别达到 2644、3944、4520 万吨，产能增速分别为 35%、49%和 15%。

到 13 年公司疆内产能将达到 3820 万吨，产能占比将从目前的 64%提升至

84%。 

11 年公司也有阿克苏天山多浪 3200t/d、伊犁 4500t/d、喀什 4000t/d 和叶

城 4000t/d 四条新型干法水泥熟料生产线投产，由于 10 月之后投产的生产线

在今年贡献不了销量，所以今年公司新增水泥销量主要来自去年投产的布尔津

2000t/d、哈密 2500t/d 和米东 2×2000t/d 水泥熟料生产线顺利达产，以及今年

4 月阿克苏天山多浪 3200t/d 水泥熟料生产线的投产。 

表 2： 2010-2013 年公司投产水泥熟料生产线 

生产线 权益 所在区域 投产时间 
水泥产能规模

（万吨/年） 

屯河水泥布尔津分公司 2000t/d 51% 北疆 10 年 7 月 80 

哈密新天山 2500t/d 100% 东疆 10 年 8 月 80 

屯河米东天山 2×2000t/d 电石渣 33% 北疆 10 年 10 月 150 

阿克苏天山多浪 3200t/d 100% 南疆 11 年 4 月 132 

伊犁伊南工业园 4500t/d 51% 北疆 11 年 12 月 180 

喀什天山 4000t/d 100% 南疆 11 年 10 月 187 

叶城天山 4000t/d 100% 南疆 11 年 10 月 190 

阜康天山 3×2500t/d 电石渣一期 100% 北疆 12 年 3 月 100 

哈密天山 5000t/d 100% 东疆 12 年 4 月 200 

和静天山 5000t/d 75% 南疆 12 年底 220 

库车天山 5000t/d 100% 南疆 12 年底 208 

乌鲁木齐 2×5000t/d 一期 100% 东疆 12 年底 200 

吐鲁番天山 3000t/d 100% 东疆 12 年底 129 

富蕴天山 3000t/d 51% 北疆 12 年底 120 

额敏天山 3000t/d 51% 北疆 12 年底 123 

阜康天山 3×2500t/d 电石渣二期 100% 北疆 13 年 100 

克州天山 5000t/d 100% 南疆 13 年 220 

和田洛浦天山 3200t/d 100% 南疆 13 年 136 

巴州若羌天山 3000t/d 100% 南疆 13 年 120 

合     计 2875 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 3 公司水泥产能增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 公司水泥产能南北疆分布比例 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

新疆大量工程项目先后开工建设，水泥需求不断增加的同时，也带来商品

混凝土市场的繁荣，公司商品混凝土销量从 09 年的 113 万方增加至 174 万方，

同比增加 54%。为充分分享繁荣的混凝土市场，公司去年全面进军商品混凝土

领域，10 年以来公司已建或拟建混凝土搅拌站的搅拌能力达到 370 万方，是

09 年之前 180 万方搅拌能力的 2 倍。虽然公司的搅拌站没有西部建设的渠道

优势，但由于是水泥产量链的延伸，我们认为公司较西部建设有成本优势。 

表 3：2010 年以来公司已建或拟建混凝土搅拌站 

混凝土搅拌站 权益 所在区域 
搅拌能力（万 m3/

年） 

伊犁霍城 2×180m3/h 51% 伊犁霍城 40 

天山筑友 2×180m3/h 88% 乌市米东 40 

沙湾天山 2×180m3/h 51% 塔城沙湾 40 

昌吉奇台 180m3/h 51% 昌吉奇台 20 

伊犁 2×180m3/h 51% 伊犁察县 40 

库车 2×180m3/h 60% 库车 40 

喀什 2×180m3/h 60% 喀什 40 

昌吉榆树沟 2×180m3/h 26% 榆树沟镇 40 
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天山筑友 80% 乌鲁木齐 40 

库尔勒天山神州 60% 库尔勒 30 

合   计 370 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、大规模生产线建设重新开启了公司增发的大门 

10 年公司的运营效率得到明显改善，存货周转率和应收账款周转率均

较大幅度提升，公司经营性现金净流量得以增加3.29亿元，同比增长54%。

此外，去年 5 月，公司非公开发行了 7691 万股，募集资金 15 亿元，加上

去年公司良好的盈利状况，合并报表的负债率从年初的 75.84%大幅下降

至年底的 58.74%。 

但是由于去年下半年以来，公司公布了大规模的投资计划，截至目前

仍有 15 条新型干法水泥熟料生产线和 8 个混凝土搅拌站需要建设，资金

需求高达 90 亿元，压力较大，所以公司在公布年报的同时也公告了计划

公开发行股票募集 28 亿元资金。由于公开发行需要一定的时间，预计募

集资金到账可能要到 12 年，公司今年的资产负债率可能会大幅上升，为

改善负债结构，公司前期已经公告计划发行 8 亿元短期融资券和 8 亿元中

票。 

表 4：2010 年以来公司已建或拟建混凝土搅拌站 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  存货周转率(次) 4.03  4.32  5.61  6.94  6.52  7.35  

  应收账款周转率(次) 3.57  4.59  8.61  18.89  25.85  38.29  

  资产负债率(%) 77.21  74.91  73.60  78.58  75.84  58.74  

  经营活动现金净流量 3.17  4.28  6.84  6.26  6.32  10.85  

  增长率(%)   34.99  59.81  (8.48) 0.93  71.62  

 固定资产投资 0.60  1.06  2.51  6.10  9.39  23.44  

  增长率(%)   77.06  136.75  143.31  53.92  149.54  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 公司经营活动现金净流量和固定资产投资对比情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、盈利预测假设                                

表 2 公司盈利预测假设 
  2009 2010 2011E 2012E  2013E 

水泥   

产能（万吨） 1445 1955 2644 3944 4520 

销量（万吨） 1221 1480 1850 2500 3400 

+/- 25.2% 21.2% 25.0% 35.1% 36.0% 

单位价格（元/吨） 308 346.8 365 370  370  

+/- -1.0% 12.6% 5.3% 1.4% 0.0% 

单位成本（元/吨） 227 243.2 250 255  260.00 

+/- 1.8% 7.1% 2.8% 2.0% 2.0% 

吨毛利（元/吨） 81 103.6 115 115 110 

毛利率（%） 26.2% 29.9% 31.5% 31.1% 29.7% 

混凝土          

销量（万方） 113 174 230 290 350 

+/- -24.7% 54.0% 32.2% 26.1% 20.7% 

单位价格（元/方） 289 296.6 305 310 310 

+/- -0.1% 2.6% 2.8% 1.6% 0.0% 

单位成本（元/方） 209 238.3 245.0 250.0 250.0 

+/- -15.4% 14.0% 2.8% 2.0% 0.0% 

单位毛利（元/方） 80 58.3 60 60 60 

毛利率（%） 27.7% 19.7% 19.7% 19.4% 19.4% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                              

根据我们对公司的综合分析，预测公司 11-13 年 EPS 为 2.17、3.08、3.96
元， 对应 11 年 19.66 倍 PE，考虑到公司较快的产能扩张，给予推荐评级。

风险来自于两方面，一是新疆固定资产投资增速低于预期，二是水泥新增产能

增速高于预期，水泥吨毛利将下降，从而使得公司的盈利低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2613  7894  12310 13794 营业收入 5705  7454  10149 13665 
  现金 1053  5937  9616 10126 营业成本 4056  5189  7100 9715 

  应收账款 158  255  327 440 营业税金及附加 37  50  67 90 

  其它应收款 16  29  37 49 营业费用 339  485  641 871 

  预付账款 435  527  749 1015 管理费用 459  522  746 988 

  存货 607  817  1107 1510 财务费用 185  217  266 305 

  其他 344  328  474 655 资产减值损失 90  60  40 20 

非流动资产 7747  7495  7110 9523 公允价值变动收益 1  0  0 0 

  长期投资 209  211  211 210 投资净收益 38  25  27 28 

  固定资产 5245  5725  5707 8267 营业利润 578  958  1316 1704 

  无形资产 316  372  424 477 营业外收入 207  264  343 415 

  其他 1978  1187  768 569 营业外支出 9  9  9 9 

资产总计 10360  15389  19420 23317 利润总额 777  1213  1650 2109 

流动负债 2774  3773  4355 5392 所得税 101  139  202 250 

  短期借款 868  1108  1028 1055 净利润 675  1074  1448 1860 

  应付账款 1219  1526  2120 2889 少数股东损益 170  230  250 320 

  其他 687  1139  1207 1448 归属母公司净利润 505  844  1198 1540 

非流动负债 3311  6267  8268 9268 EBITDA 1109  1602  2057 2613 

  长期借款 3176  6176  8176 9176 EPS（元） 1.39  2.17  3.08 3.96 

  其他 135  91  92 92    
负债合计 6085  10040  12623 14660 主要财务比率   

 少数股东权益 660  890  1140 1460 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 389  389  389 389 成长能力   
  资本公积 2178  2178  2178 2178 营业收入 38.6% 30.7% 36.2% 34.6%

  留存收益 1033  1877  3075 4615 营业利润 81.2% 65.7% 37.4% 29.4%

归属母公司股东权益 3615  4459  5657 7197 归属于母公司净利润 44.0% 67.0% 42.0% 28.5%

负债和股东权益 10360  15389  19420 23317 获利能力   

    毛利率 28.9% 30.4% 30.0% 28.9%
现金流量表    净利率 8.9% 11.3% 11.8% 11.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.0% 18.9% 21.2% 21.4%

经营活动现金流 1085  1943  2109 2827 ROIC 10.2% 17.6% 24.8% 22.3%
  净利润 675  1074  1448 1860 偿债能力   

  折旧摊销 346  427  474 604 资产负债率 58.7% 65.2% 65.0% 62.9%

  财务费用 185  217  266 305 净负债比率 66.84 72.91% 73.17 70.01%

  投资损失 -38  -25  -27 -28 流动比率 0.94  2.09  2.83 2.56 

营运资金变动 -165  270  -103 -20 速动比率 0.72  1.87  2.57 2.27 

  其它 82  -19  50 107 营运能力   

投资活动现金流 -2314  -95  -79 -3041 总资产周转率 0.63  0.58  0.58 0.64 

  资本支出 2344  46  45 3000 应收账款周转率 28  27  26 27 

  长期投资 -2  12  -5 2 应付账款周转率 3.77  3.78  3.90 3.88 

  其他 28  -37  -39 -39 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1461  3036  1648 724 每股收益(最新摊薄) 1.30  2.17  3.08 3.96 

  短期借款 -721  240  -80 27 每股经营现金流(最新摊薄) 2.79  5.00  5.42 7.27 

  长期借款 1025  3000  2000 1000 每股净资产(最新摊薄) 9.29  11.46  14.54 18.50 

  普通股增加 77  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1734  0  0 0 P/E 32.83  19.66  13.85 10.78 

  其他 -655  -204  -272 -303 P/B 4.59  3.72  2.93 2.31 

现金净增加额 232  4884  3678 510 EV/EBITDA 18  12  10 8 

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 
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