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	公司简评研究报告
	●
	建材行业
	
	2011年5月30日


	限售股解禁无碍公司投资价值

	
	天山股份（000877.SZ）
推荐  维持评级

	投资要点：
	
	


	1．事件
2011年5月31日公司将有定向增发限售股份解禁，上市流通数量为26,936,532股，占公司总股本388,945,144股的6.93%。
2．我们的分析与判断
（一）新疆区域迎来水泥发展历史性机遇
中央新疆工作会议召开以来，对新疆的发展提出要用十年时间实现“跨越式发展，长治久安”。自治区落实中央加快发展新疆的各项政策及精神，推进落实十九个省市对新疆的支援，预计新疆“十二五”FAI为3.6万亿，弹性系数为0.6-0.7万吨/亿，需2-2.5亿吨水泥，每年4000-5000万吨。2010年全疆消费水泥2400万吨。水泥行业迎来历史性发展机遇。
（二）公司产能扩张加速
公司将投资51.38亿元，新建克州5000t/d熟料水泥生产线、洛浦天山3200t/d熟料水泥生产线、若羌3000t/d熟料水泥生产线、霍城2×180m3/h商品混凝土生产线、筑友2×180m3/h商品混凝土生产线、沙湾2×180m3/h商品混凝土生产线、筑友砂场、节能减排技改工程等项目。
（三）未来3年业绩超预期是大概率事件
我们预计公司2011-2013年公司水泥销量分别为1750万吨、2203万吨、2860万吨，销售毛利率分别为28.69%、28.37%、29.37%，毛利率水平稳中有升。预计未来3年业绩年均复合增长率超过30%。因此，限售股5月31日解禁，短期内对股价可能产生波动，但不会改变公司的投资价值。
3．投资建议

我们预测公司2011-2013年营业收入分别为9760.84百万元、12674.15百万元、17141.66百万元，EPS分别为2.21元、2.68元、3.67元，对应当前PE分别15.37X、12.66X、9.26X。我们认为随着市场调整的逐步到位，天山股份的投资价值进一步凸显。限售股解禁可能带来股价的短期波动，到是介入的相对安全的时机。我们看好公司未来的市场发展前景，继续维持“推荐”投资评级。
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	市场数据
时间 2011.5.30

	
	
	A股收盘价（元）
	33.99

	
	
	A股一年内最高价（元）
	45.18

	
	
	A股一年内最低价（元）
	28.37

	
	
	上证指数
	2706

	
	
	市净率
	2.08

	
	
	总股本（万股）
	38895

	
	
	实际流通A股（万股）
	30872

	
	
	限售流通A股（万股）
	5329

	
	
	流通A股市值（亿元）
	104.93

	
	
	
	

	
	

	
	
	相关研究

2011年度建材行业投资策略：区域振兴引发建材热潮 产业整合垫高行业估值       2010.11.30



表1：天山股份（000877）财务报表预测
	资产负债表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	877.5 
	1053.1 
	3660.9 
	6908.3 
	10248.4 
	营业收入
	4115.1 
	5704.8 
	9760.8 
	12674.1 
	17141.7 

	应收票据
	123.8 
	336.9 
	576.5 
	748.5 
	1012.4 
	营业成本
	3028.7 
	4056.4 
	6960.2 
	9078.4 
	12107.8 

	应收账款
	140.3 
	157.7 
	269.9 
	350.4 
	474.0 
	营业税金及附加
	26.5 
	36.8 
	63.0 
	81.8 
	110.6 

	预付款项
	345.1 
	434.9 
	588.9 
	789.8 
	1057.8 
	  销售费用
	304.2 
	339.0 
	580.0 
	753.2 
	1018.6 

	其他应收款
	18.9 
	15.7 
	26.9 
	34.9 
	47.2 
	管理费用
	323.0 
	459.2 
	785.7 
	1020.2 
	1379.8 

	存货
	497.0 
	607.1 
	1092.0 
	1424.3 
	1899.5 
	财务费用
	151.5 
	184.8 
	163.7 
	192.4 
	279.8 

	长期股权投资
	212.6 
	208.7 
	208.7 
	208.7 
	208.7 
	资产减值损失
	2.0 
	89.6 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	3758.6 
	5244.8 
	6199.2 
	6973.3 
	7640.3 
	公允价值变动收益
	29.2 
	1.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	1280.8 
	1624.6 
	1537.3 
	1443.7 
	1421.8 
	投资收益
	10.5 
	38.0 
	140.6 
	266.3 
	338.3 

	工程物资
	1.3 
	12.6 
	12.6 
	12.6 
	12.6 
	营业利润
	319.1 
	578.1 
	1348.8 
	1814.5 
	2583.2 

	无形资产
	257.8 
	316.1 
	303.5 
	290.8 
	278.2 
	营业外收支净额
	165.3 
	198.4 
	207.5 
	75.1 
	0.0 

	长期待摊费用
	5.4 
	5.5 
	4.9 
	4.4 
	3.8 
	税前利润
	484.4 
	776.5 
	1556.3 
	1889.6 
	2583.2 

	资产总计
	7871.3 
	10360.2 
	14786.4 
	19494.9 
	24609.9 
	减：所得税
	47.7 
	101.2 
	155.6 
	189.0 
	258.3 

	短期借款
	1588.6 
	867.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	436.8 
	675.4 
	1400.7 
	1700.6 
	2324.9 

	应付票据
	259.5 
	138.7 
	237.9 
	310.3 
	413.9 
	归属于母公司的净利润
	351.0 
	505.4 
	1125.3 
	1366.2 
	1867.8 

	应付账款
	933.2 
	1219.1 
	2063.2 
	2691.0 
	3589.0 
	少数股东损益
	85.7 
	170.0 
	275.4 
	334.4 
	457.1 

	预收款项
	142.6 
	182.8 
	298.2 
	448.1 
	650.9 
	基本每股收益
	1.12 
	1.30 
	2.21 
	2.68 
	3.67 

	应付职工薪酬
	103.5 
	113.9 
	113.9 
	113.9 
	113.9 
	稀释每股收益
	1.12 
	1.30 
	2.21 
	2.68 
	3.67 

	应交税费
	13.4 
	34.8 
	34.8 
	34.8 
	34.8 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	其他应付款
	556.7 
	161.8 
	161.8 
	161.8 
	161.8 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营收增长率
	17.8%
	38.6%
	71.1%
	29.8%
	35.2%

	长期借款
	2151.0 
	3176.4 
	3376.4 
	5876.4 
	7876.4 
	EBIT增长率
	10.8%
	87.9%
	68.7%
	26.9%
	45.0%

	预计负债
	0.2 
	3.0 
	3.0 
	3.0 
	3.0 
	净利润增长率
	82.8%
	44.0%
	122.6%
	21.4%
	36.7%

	负债合计
	5969.5 
	6085.1 
	6466.7 
	9821.0 
	13031.6 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1901.8 
	4275.0 
	8319.7 
	9674.0 
	11578.3 
	销售毛利率
	26.4%
	28.9%
	28.7%
	28.4%
	29.4%

	现金流量表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	8.5%
	8.9%
	11.5%
	10.8%
	10.9%

	净利润
	437 
	675 
	1401 
	1701 
	2325 
	ROE
	18.5%
	11.8%
	13.5%
	14.1%
	16.1%

	折旧与摊销销
	285 
	346 
	596 
	683 
	768 
	ROIC
	6.72%
	8.38%
	10.44%
	9.99%
	11.60%

	经营活动现金流
	632 
	1085 
	2108 
	2370 
	3102 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-982 
	-2314 
	-1309 
	-1084 
	-1062 
	PE
	30.2 
	26.2 
	15.4 
	12.7 
	9.3 

	融资活动现金流
	570 
	1461 
	1809 
	1961 
	1300 
	P/S
	2.6 
	2.3 
	1.8 
	1.4 
	1.0 

	现金净变动
	220 
	232 
	2608 
	3247 
	3340 
	P/B
	5.6 
	3.1 
	2.1 
	1.8 
	1.5 

	期初现金余额
	667 
	877 
	1053 
	3661 
	6908 
	股息收益率
	4.7%
	0.0%
	0.9%
	2.0%
	2.4%

	期末现金余额
	887 
	1109 
	3661 
	6908 
	10248 
	EV/EBITDA
	19.6 
	14.6 
	9.1 
	7.2 
	5.1 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

洪亮，建材行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。
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