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业绩高增长，全年仍可期——天山股份 2011 年中报点评 

事件描述 

天山股份今日公布 2011 年半年报和董事会决议公告，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 336,074.25 万元、营业利润 54,929.18 万元、利润总额 59,111.72 万元，同比分别增长

64.13%、178.69%、168.18%； 

 实现归属母公司净利润 38,275.67 万元，同比增长 150.33%，折 EPS 为 0.98 元。 

 审议通过了《关于哈密天山水泥有限责任公司出资设立全资子公司的议案》，设立哈密天山商品混凝土加强哈密

地区商混市场控制力； 

 审议通过了《关于收购哈密中鑫矿业开发有限责任公司及哈密市中合砂石有限责任公司资产的议案》，拟以哈密

天山混凝土为主体，用不超过 4200 万元人民币，收购中鑫公司的两条 120 混凝土生产线和两座砂石料场及相关

配套设施、中合公司的一座砂场及相关配套设施； 

 审议通过了《关于向控股子公司新疆屯河水泥有限责任公司增资的议案》，公司拟出资 1.53 亿元，完成增资后屯

河水泥的注册资本将达到 5.17 亿元。 

事件评论 

第一， 江苏价增+新疆量价同增，净利大幅增长 

报告期内，公司业绩实现高速增长，营收同比增速达到 64.13%；归属于母公司股东净利润同比增长 150.33%，主要

原因是江苏地区价格同比大涨以及新疆量价齐增。 

 江苏水泥价格持续高位运行。以南京为例，水泥市场延续了自去年年末以来的高景气度，今年上半年高标号水泥

价格大部分时间都维持在 470 元以上的高价，水泥企业的高盈利能力在延续。 

 新疆地区量价齐增。新疆水泥市场在大财政转移的背景下持续保持一个较高的景气度，今年上半年高标号水泥价

格大幅上涨并保持稳定，另外随着公司新疆新项目的投产，新疆地区销量稳步增加。另外新疆地区上半年价格维

持在一个高位我们认为主要有两个因素：一方面，新疆为大财政转移阵地，市场需求持续旺盛；另一方面，新疆

地区水泥企业市场集中度较高，大企业更具优势。 
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图 1：2011 上半年营业收入稳定增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2011 上半年归属净利润同比翻了一倍多 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：二季度营收创新高并保持高增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：二季度归属净利与其增速均创新高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 5：江苏水泥价格高位运行，7 月份价格略有下滑 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 6：新疆地区上半年价格大幅上涨 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：公司水泥业务指标（吨收入，吨毛利维持高位） 

  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

营业收入(万元) 39663 136791 138974 96083 46875 157889 194983 170732 69470 266604

营业成本(万元) 32095 94798 99364 76609 40155 110993 133866 120622 51245 169589

净利润（万元） -4718 22080 22273 4042 -6363 25356 42603 5941 -1765 48120 

归属净利润(万元) -3398 17820 17235 3446 -4981 20271 32702 2550 -741 39017

销量（万吨） 112 388 430 290 134 467 513 365 170 592

吨收入（元） 353 353 323 331 349 338 380 468 409 451

吨成本（元） 286 244 231 264 299 238 261 330 301 287

吨毛利（元） 67 109 92 67 50 100 119 138 108 164

吨净利（元） -42 57 52 14 -47 54 83 16 -10 81 

吨归属净利（元） -30 46 40 12 -37 43 64 7 -4 66

资料来源：中国建材信息网，公司公告，长江证券研究部 

第二， 减值损失+所得税率暂用 25%，拉低公司业绩 

尽管业绩实现了 150%的增长，但仍低于市场此前的预期，但事实上，我们发现公司业绩被大额的减值损失和税率的

提高拉低了，如果这两方面仍维持去年同期水平，公司上半年的 EPS 约为 0.2 元，完全符合市场的预期。 

 今年上半年公司计提了 4867 万资产减值损失，大幅高于去年同期的 858 万，一方面坏账损失增加，另一方面计

提了近 3200 万的固定资产减值。 

表 2：本期资产减值损失大幅增加 

项目 本期金额（元） 上期金额（元）

坏账损失 16,706,023.45 8,603,753.90

存货跌价损失 -18,885.98

持有至到期投资减值损失 

固定资产减值损失 31,961,916.36

合计 48,667,939.81 8,584,867.92

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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 由于当时西部企业今年是否仍能享受西部大开发的所得税优惠仍未确定，因此公司上半年的所得税率是暂按 25%

计算的，而去年同期天山股份及部分子公司是享有 15%的所得税率。7 月 27 日，财政部、海关总署、国家税务

总局联合发布《关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》：自 2011 年至 2020 年，对设在西部地

区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。因此，下半年多缴的税将会返还。我们简单测算，若将今

年上半年的税率等同去年同期，可少缴约 4582 万。 

 如果将这两块都加回的话，公司上半年的业绩约 1.2 元，基本符合市场预期。 

第三， 公司产能陆续投放，分享新疆地区高景气 

 大财政转移阵地，新疆地区固投增速依然迅猛。2011 年来，新疆地区城镇固投增速环比持续增加，6 月固投增速

已经创出近两年新高，独立于全国大部分地区的趋缓形势。未来两年随着新疆建设的全面展开，水泥需求增长空

间巨大。特别是南疆，由于需求启动比北疆晚，其景气程度将高于北疆。 

 为了保证水泥的充足供应，也为了分享新疆各区域发展的高景气，公司在已有在建生产线的基础上，拟再投建 3

条熟料生产线和 3 条混凝土生产线。截至 2010 年底，公司已有水泥产能约 1946 万吨，加上今年 1 月投产的阿

克苏 3200t/d 熟料生产线，目前水泥产能约 2075 万吨。筹建的三条生产线分别投向克州阿图什 5000t/d、和田洛

浦 3200t/d 和巴州若羌 3000t/d，合计将增加水泥产能约 470 万吨。3 条线均分布在南疆，将增强公司在南疆各区

域的市场控制力。 

 不必过多担心价格下跌问题，一方面上周水泥价格的下跌主要是由于前段时间当地经销商在高价囤货后在近期出

售库存（产能释放也有一定影响），另一方面尽管价格再次跌了 30 元/吨，现在的价格基本等同公司此前一直在执

行的合同价，因此对公司影响不大。此外我们认为虽然下半年产能将逐步投放出来，但在部分地区仍可能出现时

间和空间上的结构性供应偏紧，而公司的全疆布局将充分受益。 

 

图 7：新疆城镇固投大幅增长，6 月同比增速创年内新高
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：新疆水泥固投增速也在高位 
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资料来源：长江证券研究部 

第四， 投资混凝土，产业链继续向下延伸 

公司此前公告要新建 3 条混凝土生产线，分别投向伊犁 40 万方、乌鲁木齐 40 万方以及和田沙湾 40 万方，进一步加

强公司向混凝土领域的延伸。投产后，预计合计年新增销售收入约 3.72 亿，新增利润约 1200 万。此次通过设立哈密

天山混凝土，公司将进一步加强对哈密商混市场控制，并且将以其为主体收购三个砂石料矿、2*120m3/h 商品混凝土

搅拌站。 

第五， 维持“推荐”评级 

新疆的高景气仍将持续，公司作为实现全疆布局的龙头企业将充分受益， 预计公司 2011-13 年的 EPS 分别为 2.98、

3.58 和 4.89 元/股，对应 8 月 9 日收盘价 29.68 元，PE 分别为 10、8、6 倍，维持“推荐”评级。 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

表 3：公司目前在建和筹建水泥生产线情况 

分公司 生产线 水泥产能 地区 区域

在建生产线 1249  

阿克苏天山多浪喀什分公司  4000 161  喀什 南疆

阿克苏天山多浪叶城分公司  4000 161  喀什 南疆

伊犁天山  4500 181  伊犁（察县） 北疆

库车天山 5000 202 阿克苏库车 南疆

阜康工业园一期项目 2500 101 昌吉阜康 北疆

和静天山 5000 202 巴州 南疆

额敏天山 3000 121 塔城 北疆

富蕴天山 3000 121 阿勒泰 北疆

筹建生产线 1056  

天山水泥达坂城分公司 2×5000 400 达坂城 北疆

阜康工业园二三期项目 2×2500 200 昌吉阜康 北疆

洛浦天山 3200 136 和田洛浦 南疆

若羌天山 3000 120 巴州若羌 南疆

克州天山 5000 200 克州天山 南疆

资料来源：长江证券研究部 

表 4：预计新疆地区 2011 和 2012 年新增产能情况 

企业名称    熟料规模 t/d 水泥产能  所在地区 状态 区域

在建中产能  预计将于 2011 年投产

 青松本部  2500 100  阿克苏 在建 南疆

 库车青松水泥公司  5000 200  阿克苏（库车） 在建 南疆

 乌苏青松水泥有限公司  3000 120  乌苏 在建 北疆

天山多浪水泥喀什分公司  4000 160  喀什 在建 南疆

天山多浪水泥叶城分公司  4000 160  喀什 在建 南疆

 伊犁天山  4500 180  伊犁（察县） 在建 北疆

 莎车隆基水泥有限公司  2500 100  喀什（莎车） 在建 南疆

 喀什飞龙水泥有限公司  2500 100  喀什 在建 南疆

 喀什疏勒新森水泥一期 2500 100  喀什（疏勒） 2010.4 投产 南疆

 喀什建工集团红旗水泥 2500 100  喀什 投产后关停原有 南疆

 山东山水水泥一期 5000 200  喀什（英吉沙） 2011.11 投产 南疆

 图木舒克市前海建材 2000 80  喀什（图木舒克） 在建 南疆

 新疆天基水泥有限公司  3000 120  阿克苏 2011.5 投产 南疆

 鑫疆建材有限责任公司  2500 100  伊犁（特克斯） 在建 北疆

 新疆金龙水泥二期 4000 160  伊犁 2011 年底投产 北疆

 伊犁霍城三山水泥公司  3000 120  伊犁 技改和扩建 北疆

筹建中产能  预计将于 2012 年投产的

 库车天山 5000 200 阿克苏库车 前期准备 北疆

哈密天山 5000 200 哈密 前期准备 南疆

阜康天山一期 2500 100 昌吉阜康 前期准备 南疆

 和静天山 5000 200 巴州 前期准备 南疆

 额敏天山 3000 120 塔城 前期准备 南疆

 富蕴天山 3000 120 阿勒泰 前期准备 北疆

吐鲁番天山 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 北疆
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天山水泥达坂城一期 5000 200 达坂城 最新公告增发投向 北疆

青松建化 2*7500 600 乌昌 筹建 南疆

青松建化 6000 240 克州 筹建 北疆

天宇华鑫水泥 2*3000 240 昌吉吉木萨尔 筹建 北疆

红狮集团一期 4500 180 阿克苏库车 3 月底开工 南疆

尧柏水泥 4500 180 和田 正在办理手续，对口

援建项目

南疆

资料来源：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 8565 11776 16244 货币资金 1053 856 3677 5327 

营业成本 4056 5529 7739 10849 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1648 3036 4037 5395 应收账款 173 266 366 504 

％营业收入 28.9% 35.4% 34.3% 33.2% 存货 607 827 1157 1623 

营业税金及附加 37 55 76 105 预付账款 435 592 829 1162 

％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 339 471 648 893 流动资产合计 2613 3055 6732 9583 

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

管理费用 459 685 942 1300 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 209 209 209 209 

财务费用 185 253 203 141 投资性房地产 20 20 20 20 

％营业收入 3.2% 3.0% 1.7% 0.9% 固定资产合计 7017 8713 10327 11884 

资产减值损失 90 53 8 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 0 0 0 递延所得税资产 30 8 1 2 

营业利润 578 1518 2161 2946 其他非流动资产 -129 -129 -129 -129 

％营业收入 10.1% 17.7% 18.3% 18.1% 资产总计 10360 12460 17730 22124 

营业外收支 198 266 364 504 短期贷款 891 719 0 0 

利润总额 777 1784 2525 3450 应付款项 1358 1849 2588 3629 

％营业收入 13.6% 20.8% 21.4% 21.2% 预收账款 183 274 377 521 

所得税费用 101 268 379 517 应付职工薪酬 114 155 217 304 

净利润 675 1517 2146 2932 应交税费 35 81 115 157 

其他流动负债 194 266 372 520 归属于母公司所有者

的净利润 
505.4 1159.8 1641.0 2242.2 

流动负债合计 2774 3346 3669 5131 

少数股东损益 170 357 505 690 长期借款 3176 3176 3176 3176 

EPS（元/股） 1.30 2.98 3.58 4.89 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 2314 3061 3953 负债合计 6085 6619 6942 8404 

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 4774 9215 11458 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 660 1017 1522 2212 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4275 5792 10738 13670 

固定资产投资 -2329 -2086 -2118 -2162 负债及股东权益 10360 12410 17680 22074 

其他 15 0 0 0 基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

投资活动现金流净额 -2314 -2086 -2118 -2162   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.299 2.982 3.576 4.886 

股权融资 1837 0 2800 0 BVPS 9.29 12.28 23.69 24.97 

银行贷款增加（减少） 266 -172 -719 0 PE 22.84 9.95 8.30 6.08 

筹资成本 320 -253 -203 -141 PEG 0.36 0.15 0.13 0.09 

其他 -962 0 0 0 PB 3.19 2.42 1.25 1.19 

筹资活动现金流净额 1461 -425 1877 -141 EV/EBITDA 13.14 6.70 3.83 2.53 

现金净流量 232 -197 2821 1649 ROE 14.0% 24.3% 17.8% 19.6%
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