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投资要点： 

 由于地理位臵及气候的特殊性，新疆水泥行业具有市场相对封闭，生产

线运转不均衡，疆内行业集中度较高，企业竞争趋于理性合作等特点。 

 根据新疆“十二五”发展规划，“十二五”期间，全社会固定资产投资

将年均增长 25%以上，五年累计完成 3.6 万亿元投资。实现新疆经济的

跨越式发展。全国 19 个省市对口支援新疆建设，中央还将通过转移支

付、专项资金等渠道加大投入，且将数倍于对口援疆省市的资金规模。

水泥需求将保持持续旺盛。 

 考虑到近年来的水泥投资额和生产线的建设周期，我们预计疆内水泥将

在 2012 年下半年进入产能集中投放期。根据测算，“十二五”期间全疆

需有序配臵产能 5200 万吨以上，虽然短期集中释放的产能会对市场形

成一定冲击，但长期来看，市场庞大的需求应可消化新增的产能。 

 天山股份是新疆水泥行业的龙头企业，2010 年底产能接近 2000 万吨，

疆内市场份额约为 45%。公司未来的发展重点将集中在疆内，公告拟建

的生产线全部位于新疆区域内，且在布局上更侧重于南疆。拟建生产线

全部投产后，公司产能将达到 4800 万吨，将再造一个天山。预计公司

2011-2012年销售量可以达到 1785万吨和 2656万吨，EPS分别为2.71

元和 3.50 元，对应市盈率为 13.2 倍和 10.2 倍。若按发行 1.2 亿股摊薄

计算，则 2011-2012 年 EPS 为 2.07 元和 2.68 元，对应市盈率为 17.2

倍和 13.3 倍。给予“增持”评级。 

 青松建化立足于南疆市场，以阿克苏本部为基础，辐射周边的喀什、克

州、巴州、和田等区域市场。2010 年底公司水泥产能 700 万吨，南疆市

场份额 40%左右。公司定向增发项目投产后将新增水泥产能 1080 万吨，

至 2013 年，公司产能将接近 2000 万吨。公司产能分布将由目前南疆、

北疆各 80%、20%转变为 54%和 46%。公司参股能源项目预计将在 2012

年为公司贡献稳定的收益。预计公司 2011-2012 年销售量可以达到 700

万吨和 1166 万吨。EPS 分别为 1.26 元和 1.87 元（未考虑增发摊薄），

对应市盈率为 16.1 倍和 10.9 倍。按发行 1.8 亿股摊薄计算 EPS 为 0.92

元和 1.36 元，对应市盈率为 22.1 倍和 15 倍。给予“增持”评级。 
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—高供给、高需求下的新疆水泥行业 
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新疆水泥行业的整体特点 

 

 绿洲经济使市场相对封闭。新疆地大物博，全区面积达到 160 万平

方公里，相当于全国面积的六分之一。但由于新疆特殊的地理和气

候条件，区内分布着面积众多的戈壁和沙漠，全年的降水量也相对

偏少。因此新疆形成了较明显的绿洲经济区，即在水资源相对较多

的区域集聚发展，各主要经济区呈组团状分布，并通过公路、铁路

等方式连接。因此形成了相对封闭的市场，也相应存在一些规模较

小的企业。由于相对封闭，因此局部的供需不平衡不易引起全面过

剩。据统计，目前绿洲面积约占全疆面积的 5%，在人们不断的努

力下，绿洲的面积在逐年增大。 

图表 1 南疆区域典型的绿洲分布 

 

数据来源：google map 

 特殊的气候使生产线运转不均衡。新疆属温带大陆性气候，冬季漫

长严寒，一般每年 10 月份即开始降雪，温度下降导致工程无法施

工，到第二年 4 月份之后工程才能开始施工。因此造成水泥磨每年

淡季有半年左右不能运行，而在旺季时则必须加足马力生产才能满

足需求。这一点与地处南方的水泥企业基本全年能够均衡生产有很

大的不同。 

 疆内企业走向竞合之路。2001 年天山通过收购进入南疆市场，由

此形成激烈的市场竞争，销售利润率不断下滑。此后的德隆事件使

天山发展陷入困境，引发了低价倾销的局面。而青松建化抓住时机，

进入北疆市场，形成“你中有我、我中有你”的竞争局面，此后随

着企业竞争趋于理性，最终达成共识，只有从竞争走向竞合，实现

行业自律，共同维护市场，才能稳定市场，使行业良性发展，维护
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企业利益。回顾新疆水泥行业近年来的发展历程，可以发现随着企

业走向竞合，行业的整体利润率水平也随之提高。目前疆内水泥行

业基本形成寡头竞争局面，天山、青松、天业、博乐南岗四家企业

基本占据疆内约 80%的市场份额。其中天山和青松两家企业约为

60%左右的份额。企业竞争趋于理性，行业集中度不断提高。 

图表 2 新疆水泥行业销售利润率逐步走高 

 

数据来源：金元证券研究所 

未来区域内水泥需求仍将维持旺盛 

 

自 2007 年 10 月份国务院下发 32 号文件《关于进一步促进新疆经济

社会发展的若干意见》以来，政府陆续出台了多项促进新疆经济发

展的政策。2010-2011 年，政府连续两次召开援疆工作会议，确定

了全国 19 个省市对口支援新疆建设，各省市需将上年度一般预算性

财政收入的一定比例拿出来作为援疆资金，时间为 10 年，预计每年

将投入资金 100 亿以上，此外中央还将通过转移支付、专项资金等

渠道加大投入，且将数倍于对口援疆省市的资金规模。 

根据新疆“十二五”发展规划，在“十二五”期间，全社会固定资

产投资将年均增长 25%以上，五年累计完成 3.6 万亿元投资。实现

新疆经济的跨越式发展。2010 年新疆完成固定资产投资 3029 亿元，

同比增长 25%，今年前 5 个月完成投资 814 亿元，同比增长 33%，

增速较去年年同期提高 16 个百分点。与此相对应，前 5 个月全疆水

泥产量 840 万吨，同比提高 31%，增速较去年同期提高 20 个百分

点。我们预计在政府援疆政策的支持下，新疆的投资仍将保持高位

运行，由此带动水泥需求维持旺盛。 
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图表 3  2011 年新疆各区域部分建设项目 

 

数据来源：金元证券研究所 

图表 4 各省市对口援疆分布图 

 

数据来源：乌鲁木齐在线 
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图表 5 新疆水泥产量及增速 

 

数据来源：Wind 资讯 

水泥投资增速较快，明年进入产能释放期 

 

近三年来新疆水泥投资保持了高速增长，2008-2010 年水泥投资分

别达到 18.39 亿元、31.22 亿元和 50.92 亿元，分别同比增长 31%、

70%和 63%。今年前 5 个月全疆水泥投资为 21.22 亿元，同比增长

36%，增速与去年同期相比有较大幅度的下降。 

2010 年全疆水泥总产能为 3500 万吨，当年建成投产水泥生产线 13

条，新增产能 1200 万吨左右。预计 2011 年将投产生产线 16 条，新

增产能 1800 万吨左右。考虑到近年来的水泥投资额和生产线的建设

周期，我们预计疆内水泥将在 2012 年下半年进入产能集中投放期。 

从新增产能的单线规模和区域分布来看，2010 年投产的 13 条生产

线中，最大规模的为 3000t/d，区域分布上以北疆居多，占到全部新

增产能的 63%；2011 年投产的生产线中单线规模最大的为 5000t/d，

区域分布上则以南疆居多，占到全部产能的 68%。2010 年南疆区域

的新型干法熟料产能为 825 万吨，而 2011 年新增的产能将计划达到

1100 万吨，因此南疆区域的新增产能冲击较大。 
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图表 6 新疆水泥行业投资增速 

 

数据来源：Wind 资讯 

图表 7  2010 年新疆新型干法熟料产能区域分布 图表 8  新疆新增新型干法熟料产能分布 

  

数据来源：数字水泥、金元证券研究所 

区域供需展望：短期有阵痛，长期仍乐观 

 

2010 年，新疆水泥供给呈现“两头松、中间紧”的状态，个别区域

在需求旺季出现供不应求局面，整体来看，目前全疆的水泥供需处

于整体基本平衡、旺季偏紧的局面。根据新疆“十二五”规划，“十

二五”期间全疆累计投资将达到 3.6 万亿元，年复合增速为 25%。

根据历史数据，新疆每亿元固定资产投资耗用水泥量呈逐年下降趋

势，“十一五”期间平均值为 0.73 万吨，预计在“十二五”期间，

随着投资项目的陆续开工，该数字将呈现前高中低后高的趋势。依

据以上假设我们可以测算得出“十二五”期间全疆新增的水泥需求

量，此外由于新疆地域的特殊性（全年可施工时间短，生产线利用

率较低），水泥产能需按照需求的 1.25 倍左右配臵。 
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图表 9  新疆“十二五”水泥需求量测算 

 

数据来源：金元证券研究所 

根据测算，2015 年底全疆水泥需求总量约为 6995 万吨，考虑到产

能利用率，需要实际配臵水泥产能 8700 万吨左右。2010 年底全疆

水泥产能为 3500 万吨，其中落后产能 870 万吨左右。如果不考虑落

后淘汰，则未来 5 年需新增产能 5200 万吨左右。若考虑落后淘汰，

需新增产能将在 5700 万吨左右。 

2011 年计划投产的生产线产能为 1800 万吨，但当年新增需求量仅

需配臵产能 838 万吨，是否会引发当年的产能过剩？我们认为，由

于新疆地区的特殊性，部分投产时间较晚的生产线虽然计入了当年

新增产能，但无法在当年实际产生贡献，实际新增产能将少于 1800

万吨，我们预计该数字将在 500 万吨左右，2011 年整体供需在旺季

仍将出现偏紧局面。 

2012 年，随着上年投产的生产线完全达产以及当年新增的生产线投

产，预计阶段性的产能过剩将出现在 2012 年下半年到 2013 年。但

若将时间段拉长来看，则区域供需仍趋于乐观，根据测算，“十二五”

期间全疆需有序配臵产能 5200 万吨以上，因此虽然短期集中释放的

产能会对市场形成一定冲击，但长期来看，市场庞大的需求应可消

化新增的产能。此外，目前新疆水泥市场已初步形成寡头竞争的局

面，大企业之间的竞争更趋向于理性和合作，因此我们有理由相信

大企业将有能力将区域市场维护好。 

天山股份：疆内水泥龙头 

 

公司是新疆水泥行业的龙头企业，2010 年底产能接近 2000 万吨，

疆内市场份额约为 45%。公司主业突出，99%的业务收入来自水泥

及混凝土产品，其中水泥产品收入占全部收入的 90%。公司全部收

入有 75%左右集中在新疆区域内。近年来公司水泥销量保持了稳步
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增长态势。 

公司目前 63%左右的产能分布在疆内，其中东疆和北疆占比约 40%，

南疆占 24%，另有 37%左右的产能分布在华东区域。公司未来的发

展重点将集中在疆内，公司公告拟建的生产线全部位于新疆区域内，

且在布局上更侧重于南疆。拟建生产线全部投产后，公司产能将达

到 4800 万吨，将再造一个天山。 

图表 10 公司主业收入集中 图表 11 公司历年销量保持增长 

 
 

数据来源：金元证券研究所 

图表 12 公司目前产能分布情况 图表 13 公司未来产能将向疆内集中 

  

数据来源：金元证券研究所 

2011 年 3 月公司公告拟进行公开增发，增发数量不超过 1.2 亿股，

募集金额不超过 28 亿元。募集资金将用于建设 6 条生产线及一座

100 万吨的粉磨站，增发项目中有两条生产线位于喀什地区，一条

位于和田地区，均为南疆重点发展地州，项目建成后将受益于当地

经济的快速发展。达坂城和阜康项目均先建设一期，各一条线。项

目建成后将完善公司在疆内的产能布局，进一步提高市场份额。 
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图表 14 公司未来投产生产线 

 

数据来源：金元证券研究所（注：黄底部分为本次增发项目） 

图表 15 公司目前及新建生产线分布情况 

 

数据来源：金元证券研究所 

根据公司生产线建设进度及投产当年贡献产能的情况估算，预计公

司2011-2012年销售量可以达到1785万吨和2656万吨，假设2012

年由于阶段性的产能过剩导致水泥价格下降，但由于公司 2012 年

将有较多生产线投产，以量补价可在一定程度上弥补价格下降的影
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响。 

 按此假设，不考虑增发摊薄，公司 2011-2012 年 EPS 分别为 2.71

元和 3.50 元，对应市盈率为 12.8 倍和 9.9 倍。若按发行 1.2 亿股

摊薄计算，则 2011-2012 年 EPS 为 2.07 元和 2.68 元，对应市盈

率为 16.7 倍和 12.9 倍。公司强大的股东背景以及疆内的龙头地位

将使公司继续保持行业领先地位，未来产能增长迅速，生产线建成

后将强化公司在区域内的领导地位，给予“增持”评级。 

图表 16 公司水泥板块预测假设 

 

数据来源：金元证券研究所 

图表 17 天山股份利润表预测 

 

数据来源：金元证券研究所 
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青松建化：立足南疆，全疆拓展 

 

公司立足于南疆市场，以阿克苏本部为基础，辐射周边的喀什、克

州、巴州、和田等区域市场，截至 2010 年底，分别在阿克苏本部、

和田、克州、巴州等地建成投产新型干法水泥生产线（除本部为 3000

吨线之外，其余均为 2500 吨线），较好的把握了南疆市场先机。2010

年底公司水泥产能 700 万吨。主要集中在南疆，南疆市场份额 40%

左右。水泥及水泥制品收入占比 94%，毛利占比 95%。化工制品主

要为硫酸和磷肥等，收入占比 5%，毛利占比 5%。 

公司目前已基本完成南疆沿铁路、高等级公路的新型干法生产线布

局，实现销售覆盖。 公司未来将在此基础上完善产能布局，公司 6

月 20 公告定向增发预案，拟以不低于 20.84 元/股的价格增发不超

过 18000 万股，募集资金总额不超过 378500 万元，扣除发行费用后

的募集资金净额将全部用于建设 4 条水泥生产线。4 条生产线有两

条位于南疆的克州和库车，主要是对原生产线进行扩建，其中克州

扩建一条 6000 吨线，库车扩建一条 5000 吨线。另有两条生产线位

于乌鲁木齐达坂城，计划建设两条 7500 吨线。以上项目全部达产后

将新增水泥产能 1080 万吨，至 2013 年，公司产能将接近 2000 万吨。

公司产能分布将由目前南疆、北疆各 80%、20%转变为 54%和 46%，

产能布局将趋于均衡。 

图表 18 公司收入集中在水泥及其制品 图表 19 产品销量保持增长 

  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 
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图表 20 公司定向增发项目 

 

数据来源：公司公告 

图表 21 公司目前及新建生产线分布情况 

 

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

除了水泥业务之外，公司还与国电合作，参股了煤炭、水电及新能

源等开发项目。其中参股 49%的大平滩煤炭项目一方面可以为公司

生产提供稳定的原材料来源，同时项目建成后也将使公司分享投资

收益。参股 15%的国电阿克苏流域水电开发公司则在相对较长的建

设周期内对公司产品形成稳定的需求。公司参股项目预计将在 2012

年为公司贡献稳定的收益。 

 

 

 



2011 年 7 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
 

图表 22 公司参股能源项目 

 

数据来源：公司公告 

根据公司生产线建设进度及投产当年贡献产能的情况估算，预计公

司 2011-2012 年销售量可以达到 700 万吨和 1166 万吨。南疆由于

经济发展相对落后，将是未来的重点发展地区，公司业务始于南疆，

经过多年的经营，公司已在当地市场积累了相当的经验，具备先发

优势，未来也将更多受益于南疆的大规模投资建设。我们预计公司

2011-2012 年 EPS 分别为 1.26 元和 1.87 元（未考虑增发摊薄），

对应市盈率为 16 倍和 10.9 倍。按发行 1.8 亿股摊薄计算 EPS 为

0.92 元和 1.36 元，对应市盈率为 22 倍和 15 倍。给予“增持”评

级。 

图表 23 公司盈利预测假设 
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图表 23  青松建化利润表预测 

 

数据来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%。 
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