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天山股份（000877） 

——产能高速扩张 带动公司高速增长 

 

 事件：：天山股份于 4月 14 日对外发布了一季度报告，一季度

公司共实现营业收入 6.95 亿元人民币，同比去年增长 48.2％。

实现归属上市公司股东利润－741 万元，同比去年少亏 85.12

％。 

  受益华东市场景气高启 亏损额同比下降 公司目前已有、在

建、拟建的水泥产能达 4000 万吨，其中除了 540 万吨的权益

水泥产能分布在江苏省，绝大部分产能分布在新疆区域。随着

华东市场自 10 年四季度开始的景气度上升，公司在江苏省的

水泥产能一改往日亏损局面，开始为公司贡献利润。目前，南

京地区的 P.O42.5 的水泥价格为 470 元/吨，同比去年增长

80.77%。由于天气原因，新疆区域内开工不足，一季度为公司

传统的淡季，历年看，都是公司盈利亏损的月份。尽管今年公

司一季度的盈利仍旧亏损，但受益江苏省水泥市场景气度高

启，今年公司亏损额同比去年下降 85.12%。 

 看好全年疆内水泥市场  受益国家振兴新疆经济政策，预计新

疆在十二五期间固定资产投资仍将快速增长。11 年，是各省对

口援疆的第一年，在各项资金的支持下，新疆今年各项建设将

达到一个新的高度。按照新疆政府的规划，今年新疆将安排 252

项重点项目建设，计划投资 1500 亿元以上。将加快兰新铁路

第二线、昌吉新热电厂等 140 个在建项目工程。新开工建设哈

密-额济纳铁路、乌鲁木齐绕城告诉等 40 个项目。按照新疆政

府规划，今年新疆固定资产投资增速将达到 25%。由于今年疆

内新建项目较多，我们认为今年新疆的水泥需求增速可以达到

30%-40%。10 年，新疆共有 13 条水泥生产线投产，预计今年仍

将有近 10 条左右的生产线投产。我们预计，今年疆内水泥产

量将新增超过 1000 万吨。我们认为，尽管今年新疆区域内的

水泥产能将大幅增长，但是由于旺盛的需求带动，新疆水泥市

场的供需关系仍会保持良好，价格预计仍将有一定的上涨空

间。 

 华东市场今年仍将会为公司带来较好的盈利 在国家严控新增

产能的情况下，未来两年华东市场的新增产能很少。而华东市

场的水泥需求仍保持着一定的增速。近年随着南方水泥、海螺

水泥等大企业的崛起，华东市场的集中度逐步提高，大企业协

同能力逐步增强。在大企业间协同定价的趋势下，预计今年华
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     14.12-30.35 

总市值（百万元）          15772 

流通股本（亿）            3.09 

流通股比率（%）          79.43% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

每股净资产                10.99 

市净率                    4.34 

资产负债率               58.7% 
 
 
 
 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

东市场的价格有望保持稳定。在华东水泥价格保持目前稳定的

状态下，公司的华东区域水泥将会继续为公司带来较高的收

益。  

 盈利预测及评级 目前，公司处于快速发展的阶段。按照公司公

告，公司目前在建、拟建生产线就有 15 条，未来全部达产后，

公司产能将保持着较高的增长速度。按照我们预测，公司 11、

12、13 年的 EPS 将达到 2.4、3.0、4.0 元，对应 PE 分别为 16.91

倍、13.53 倍、10.14 倍，我们给予公司“强烈推荐”评级。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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