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一季度减亏后将迎来盈利迅速的上扬 

事件描述 

天山股份今日发布 2011 年 1 季报，主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 69469.78 万元，同比增长 48.20%；实现营业利润-2823.18 万元，与同期相比减亏 61%   

 实现归属母公司的净利润-741.42 万元，与同期相比减亏 85.12% 

 实现基本每股收益-0.019 元 

事件评论 

第一，一季度同比大幅减亏 

今年一季度业绩依然亏损，不过较同期大幅减亏约 85%，营业收入增速和毛利率均有提高，分别为 48.2%和 26.23%。

毛利率大幅超出历史同期，主要是江苏水泥价格始终维持高位。 

分区域来看，公司在华东地区销量及销售价格较去年同期均有提升。新疆地区受冬储的影响，产销量降低拉高了吨成

本；大量新建和续建项目的开工、新增公司及人工费用、修理费等的增加，以及借款金额增加及利率上调也带来的费

用的提高。 

作为公司传统销售淡季，历年一季度都是亏损的。我们从近年的数据来看，事实上今年已是 03 年来亏损最小的一年。

预期随着天气回暖，新疆进入需求旺季后，盈利能力将迅速上扬。 

第二，大财政转移阵地，新疆地区将持续高景气 

在此前的报告中我们详细分析了新疆地区未来的供需情况，未来两年疆内产能的快速投放只是为了弥补供需缺口。在

目前市场对宏观经济争议很大的情况下，新疆地区显示出越来越大的防御性：完全不受调控政策影响，相反，它是积

极财政政策最大受益者；无论从供给还是需求方面，都有望超预期。 

 一方面，未来两年的有效供给将远小于企业上报的数据；而且未来产能投放主要都集中在喀什地区，单个地区可

能存在的过剩不影响全区域的景气趋势。而目前市场对新疆未来产能过剩的预期已经反应到股价，未来任何产能

上的低进度都将带来超预期。 

 另一方面，随着新疆建设的全面启动，对水泥的需求可能大大超出市场的预期。 

从水泥区域景气周期来看，无论是 1999-2004 年的华东市场（2004 年开始宏观调控），还是 2002-2009 年的内蒙古

市场、2003-2010 年的河南市场，一旦区域市场需求启动后，水泥的景气向上周期都将维持较长时间。进入二季度的
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第一周，乌鲁木齐的水泥价格提升 40-50 元/吨，水泥价格已经进行上行通道，我们认为在需求的全面拉动下，将迎来

进一步上涨。 

第三，大量新产能规划中，全面覆盖南北疆 

市场如此向好，公司自是不甘寂寞。公司未来两年的产能投放速度惊人，2011-13 年预计将分别新增产能约 830、1390

和 720 万吨，11、12 年增速将高达 43%、50%。并且我们从其产能分布上可以看到公司对南疆的开拓力度：目前公

司在南疆在建和筹建产能约为 1300 万吨、北疆约 1120 万吨、东疆约 320 万吨，以及华东 200 万吨。全部投产后，

公司在南疆和北疆的产能基本持平。 

第四，高景气下的产能迅速投放，维持“推荐”评级 

看好新疆地区随着项目启动带来的水泥需求高景气，一季度的大幅减亏仅是一个序曲。预计公司 2011-13 年的 EPS

分别为 2.58、3.61 和 4.82 元/股（暂不考虑增发摊薄），对应 4 月 13 日收盘价 39.95 元，PE 分别为 15.48、11.07、

8.29 倍，维持我们之前的判断，2 季度重点关注新疆水泥股，维持“推荐”评级。 

图 1：一季度营业收入增速高于历史同期 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：一季度归属母公司利润亏损额同比大幅降低 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：公司第一季度毛利率略高于去年同期水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：新疆乌鲁木齐水泥价格将超出历史同期 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：江苏南京水泥价格同比远高于去年 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 

图 6：内蒙古水泥产能持续较快增长 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 图 7：内蒙古水泥固定资产投资增速维持高位 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 

图 8：以内蒙古呼和浩特地区水泥价格为例，持续上行
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 图 9：内蒙古区域水泥盈利持续上行保持高位 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 
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图 10：河南市场 2003 年开始启动 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 图 11：河南市场 2003 年开始大上产能 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

图 12：河南水泥吨毛利持续上行 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 图 13：河南水泥吨净利持续上行 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 

表 1：两年内公司疆内产能将翻番 

项目 持股比例 生产线 水泥产能 地区 状态 区域

2010 年底产能 1946  

2011 年在建投产 830  

 阿克苏天山多浪 100% 3200 130 喀什 2011.1 投产 南疆

 阿克苏天山多浪水泥喀什分公司  100% 4000 160 喀什 在建 南疆

 阿克苏天山多浪水泥叶城分公司  100% 4000 160 喀什 在建 南疆

 伊犁天山  51% 4500 180 伊犁（察县） 在建 北疆

 江苏汉天二期 50% 5000 200 南京 在建 江苏

2012 年投产的筹建 1390  

 库车天山 100% 5000 200 阿克苏库车 前期准备 南疆

 哈密天山 100% 5000 200 哈密 前期准备 东疆

 阜康天山一期 100% 2500 100 昌吉阜康 前期准备 北疆

 和静天山 75% 5000 200 巴州 前期准备 南疆
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 额敏天山 51% 3000 120 塔城 前期准备 北疆

 富蕴天山 51% 3000 120 阿勒泰 前期准备 北疆

 吐鲁番天山 100% 3000 120 吐鲁番 前期准备 东疆

 洛浦天山 3200 130 和田洛浦 最新公告增发投向 南疆

 天山水泥达坂城一期 100% 5000 200 乌鲁木齐达坂城 最新公告增发投向 北疆

2013 年投产的筹建 720  

 天山水泥达坂城二期 100% 5000 200 达坂城 最新公告增发投向 北疆

 若羌天山 3000 120 巴州若羌 最新公告 南疆

 克州天山 5000 200 克州天山 最新公告 南疆

 阜康天山二、三期 100% 2*2500 200 昌吉阜康 筹建 北疆

资料来源：公司公告，数字水泥网，长江证券研究部 

图 14：公司规划产能分布情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 5705 7787 11008 15411 货币资金 1053 1328 3934 7000 

营业成本 4056 5195 7492 10633 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1648 2593 3516 4777 应收账款 165 231 327 458 

％营业收入 28.9% 33.3% 31.9% 31.0% 存货 607 777 1121 1591 

营业税金及附加 37 50 71 99 预付账款 435 557 803 1140 

％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 339 428 550 771 流动资产合计 2613 3368 6237 10255 

％营业收入 5.9% 5.5% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 263 263 263 263 

管理费用 459 623 881 1233 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 209 249 285 285 

财务费用 185 228 175 124 投资性房地产 20 20 20 20 

％营业收入 3.2% 2.9% 1.6% 0.8% 固定资产合计 3239 3462 3516 3481 

资产减值损失 90 0 7 10 无形资产 316 300 285 271 

公允价值变动收益 1 0 0 0 商誉 23 23 23 23 

投资收益 38 40 40 0 递延所得税资产 30 0 1 1 

营业利润 578 1303 1872 2541 其他非流动资产 3649 3649 3649 3649 

％营业收入 10.1% 16.7% 17.0% 16.5% 资产总计 10360 11334 14279 18247 

营业外收支 198 238 286 343 短期贷款 891 0 0 0 

利润总额 777 1541 2157 2883 应付款项 1358 1738 2507 3558 

％营业收入 13.6% 19.8% 19.6% 18.7% 预收账款 183 250 353 494 

所得税费用 101 201 281 376 应付职工薪酬 114 146 210 299 

净利润 675 1340 1876 2508 应交税费 35 63 89 120 

其他流动负债 194 249 356 504 归属于母公司所有者

的净利润 
505.4 1003.0 1404.0 1876.8 

流动负债合计 2774 2445 3514 4974 

少数股东损益 170 337 472 631 长期借款 3176 3176 3176 3176 

EPS（元/股） 1.30 2.58 3.61 4.83 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 递延所得税负债 38 0 0 0 

 其他非流动负债 97 97 97 97 

经营活动现金流净额 1085 2071 3491 3944 负债合计 6085 5718 6787 8247 

取得投资收益 

收回现金 11 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
3615 4618 6022 7898 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 660 998 1470 2101 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4275 5615 7491 9999 

固定资产投资 -2329 -678 -710 -754 负债及股东权益 10360 11334 14279 18247 

其他 15 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2314 -678 -710 -754   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.299 2.579 3.610 4.825 

股权融资 1837 0 0 0 BVPS 9.29 11.87 15.48 20.31 

银行贷款增加（减少） 266 -891 0 0 PE 32.83 16.54 11.82 8.84 

筹资成本 320 -228 -175 -124 PEG 0.60 0.30 0.22 0.16 

其他 -962 0 0 0 PB 4.59 3.59 2.76 2.10 

筹资活动现金流净额 1461 -1119 -175 -124 EV/EBITDA 17.70 9.22 5.83 3.68 

现金净流量 232 275 2606 3066 ROE 14.0% 21.7% 23.3% 23.8%
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