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财报点评 

 
业绩大幅增长，继续关注基建落

地 
 
 收入增长 33.15%，归母净利润增长 117.69% 

2019H1 公司实现营业收入 39.56 亿元，同比增长 33.15%，实现归母净利润

6.7 亿元，同比大幅增长 117.69%，EPS 为 0.6393 元/股，其中 Q2 单季度实

现营业收入 30.13 亿，同比增长 35.53%，归母净利润 5.06 亿，同比增长

55.74%，业绩大增主要受益于水泥熟料量价齐升。 

 销量回升，各项指标表现优异 

2019 年上半年公司合计销售水泥和熟料 897 万吨，同比增长 18.7%，主要由

于在基建补短板的基调下上半年区域基建需求回升。我们测算公司水泥（含熟

料）吨收入、吨成本和吨毛利分别为 396.6 元、243.1 元和 153.6 元，分别较

去年上半年提高 52.8 元、22.5 元和 30.3 元。近年公司持续去杠杆、降负债，

上半年资产负债率下降至 43.4%，较上年末继续降低 2.7 个百分点，由此财务

费用持续下降，报告期内财务费用率较去年同期下降 2.65 个百分点至 2.78%，

三项费用率（含研发）合计实现 11.52%，较去年同期下降 3.39 个百分点。公

司上半年经营性净现金流持续实现大幅增长，达到12.19亿，同比大增91.29%。 

 新疆地区需求回升，华东地区以稳为主 

公司目前熟料产能约 2995 万吨，水泥产能 3866 万吨，余热发电能力 153MW，

商混产能 1500 万方，主要分布于新疆和江苏。自去年 7 月中央政治局会议定

调基建补短板以来，新疆地区固定资产投资触底回升并持续至今，今年 1-7 月

区域固定资产投资增速实现6%，较去年中期最低点已大幅回升54.9个百分点，

1-6 月区域水泥需求增长 11.9%，增速同比提高 34.2 个百分点，目前水泥价格

较去年末已经上涨 90 元/吨至 480 元/吨，上半年新疆地区实现收入 24.44 亿，

同比增长 35.75%。华东地区水泥运行以稳为主，江苏省水泥需求上半年增长

10.9%，公司实现区域收入 14.5 亿，同比增长 24.7%。 

 继续关注基建落地，维持“买入”评级 

今年 7 月政治局会议再次强调基建补短板、稳投资的工作部署，8 月《西部陆

海新通道总体规划》发布，其中要求加强西北和和西南地区综合运输通道衔接，

同时“一带一路”持续深入推进，继续关注未来基建落地情况，预计 19-21 年

EPS 分别为 1.71 /1.89/2.03 元/股，对应 PE 为 5.9/5.3/4.9x，维持“买入”评级。 

 风险提示：基建项目落地不及预期；区域供给超预期增加；    

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,080 7,932 9,357 9,844 10,159 

(+/-%) 41.6% 12.0% 18.0% 5.2% 3.2% 

净利润(百万元) 265 1241 1788 1979 2128 

(+/-%) 165.5% 368.5% 44.1% 10.6% 7.5% 

摊薄每股收益(元) 0.25 1.18 1.71 1.89 2.03 

EBIT Margin 16.0% 24.7% 28.0% 28.5% 28.8% 

净资产收益率(ROE) 3.6% 14.8% 20.5% 21.7% 22.4% 

市盈率(PE) 39.6 8.4 5.9 5.3 4.9 

EV/EBITDA 9.9  6.4  4.6  4.0  3.8  

市净率(PB) 1.43  1.25  1.20  1.15  1.10  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩大幅增长。2019H1 公司实现营业收入 39.56 亿元，同比增长 33.15%，实

现归母净利润 6.7 亿元，同比大幅增长 117.69%，EPS 为 0.6393 元/股，其中

Q2 单季度实现营业收入 30.13 亿，同比增长 35.53%，归母净利润 5.06 亿，同

比增长 55.74%，业绩大增主要受益于水泥熟料量价齐升。 

图 1：天山股份营业收入及增速  图 2：天山股份单季度营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：公共公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：天山股份归母净利润及增速  图 4：天山股份单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

销量回升，各项指标表现优异。2019 年上半年公司合计销售水泥和熟料 897

万吨，同比增长 18.7%，主要由于在基建补短板的基调下上半年区域基建需求

回升。我们测算公司水泥（含熟料）吨收入、吨成本和吨毛利分别为 396.6 元、

243.1 元和 153.6 元，分别较去年上半年提高 52.8 元、22.5 元和 30.3 元。近

年公司持续去杠杆、降负债，上半年资产负债率下降至 43.4%，较上年末继续

降低 2.7 个百分点，由此财务费用持续下降，报告期内财务费用率较去年同期

下降 2.65 个百分点至 2.78%，三项费用率（含研发）合计实现 11.52%，较去

年同期下降 3.39 个百分点。公司上半年经营性净现金流持续实现大幅增长，达

到 12.19 亿，同比大增 91.29%。 
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图 5：天山股份水泥熟料吨收入和吨成本  图 6：天山股份水泥熟料吨毛利 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：天山股份水泥熟料吨费用  图 8：天山股份三项费用率（含研发） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：天山股份资产负债率（%）  图 10：天山股份经营性净现金流及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

新疆地区需求回升，华东地区以稳为主。公司目前熟料产能约 2995 万吨，水

泥产能 3866 万吨，余热发电能力 153MW，商混产能 1500 万方，主要分布于

新疆和江苏。自去年 7 月中央政治局会议定调基建补短板以来，新疆地区固定

资产投资触底回升并持续至今，今年 1-7 月区域固定资产投资增速实现 6%，较

去年中期最低点已大幅回升 54.9 个百分点，1-6 月区域水泥需求增长 11.9%，

增速同比提高 34.2 个百分点，目前水泥价格较去年末已经上涨 90 元/吨至 480

元/吨，上半年新疆地区实现收入 24.44 亿，同比增长 35.75%。华东地区水泥

运行以稳为主，江苏省水泥需求上半年增长10.9%，公司实现区域收入14.5亿，

同比增长 24.7%。 
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图 11：天山股份新疆地区收入及增速  图 12：天山股份经华东地区收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：继续关注基建落地，维持“买入”评级。今年 7 月政治局会议再次

强调基建补短板、稳投资的工作部署，8 月《西部陆海新通道总体规划》发布，

其中要求加强西北和和西南地区综合运输通道衔接，同时“一带一路”持续深

入推进，继续关注未来基建落地情况，预计 19-21 年 EPS 分别为 1.71 /1.89/2.03

元/股，对应 PE 为 5.9/5.3/4.9x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1445  1800  1623  2520   营业收入 7932  9357  9844  10159  

应收款项 1861  2267  2348  2442   营业成本 5062  5708  5985  6146  

存货净额 361  487  463  505   营业税金及附加 151  168  177  183  

其他流动资产 87  209  164  198   销售费用 272  321  325  335  

流动资产合计 3755  4764  4597  5665   管理费用 486  539  556  573  

固定资产 11913  10772  9620  8462   财务费用 294  225  150  71  

无形资产及其他 611  586  562  538   投资收益 4  0  0  0  

投资性房地产 662  662  662  662   资产减值及公允价值变动 (207) 0  0  0  

长期股权投资 92  137  196  248   其他收入 194  0  0  0  

资产总计 17034  16922  15637  15575   营业利润 1658  2396  2651  2851  

短期借款及交易性金融负债 3986  3331  1551  1000   营业外净收支 5  0  0  0  

应付款项 1182  1450  1438  1534   利润总额 1663  2396  2651  2851  

其他流动负债 1245  1195  1340  1341   所得税费用 425  612  677  728  

流动负债合计 6414  5976  4329  3875   少数股东损益 (3) (4) (5) (5) 

长期借款及应付债券 511  511  511  511   归属于母公司净利润 1241  1788  1979  2128  

其他长期负债 929  917  906  894            

长期负债合计 1440  1428  1417  1405   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 7854  7404  5746  5281   净利润 1241  1788  1979  2128  

少数股东权益 779  778  777  776   资产减值准备 (239) (17) (18) (20) 

股东权益 8400  8739  9114  9518   折旧摊销 893  1232  1245  1252  

负债和股东权益总计 17034  16922  15637  15575   公允价值变动损失 207  0  0  0  

          财务费用 294  225  150  71  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 135  (465) 92  (105) 

每股收益 1.18 1.71 1.89 2.03  其它 237  16  17  19  

每股红利 0.35 1.38 1.53 1.64  经营活动现金流 2474  2555  3315  3274  

每股净资产 8.01 8.33 8.69 9.08  资本开支 288  (50) (50) (50) 

ROIC 10% 15% 17% 19%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 15% 20% 22% 22%  投资活动现金流 215  (95) (109) (102) 

毛利率 36% 39% 39% 40%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 25% 28% 28% 29%  负债净变化 (876) 0  0  0  

EBITDA  Margin 36% 41% 41% 41%  支付股利、利息 (366) (1449) (1604) (1725) 

收入增长 12% 18% 5% 3%  其它融资现金流 (617) (655) (1780) (551) 

净利润增长率 368% 44% 11% 8%  融资活动现金流 (3101) (2105) (3384) (2275) 

资产负债率 51% 48% 42% 39%  现金净变动 (412) 355  (177) 897  

息率 3.5% 13.8% 15.3% 16.4%  货币资金的期初余额 1857  1445  1800  1623  

P/E 8.4 5.9 5.3 4.9  货币资金的期末余额 1445  1800  1623  2520  

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1  企业自由现金流 2775  2669  3373  3273  

EV/EBITDA 6.4 4.6 4.0 3.8  权益自由现金流 1283  1846  1481  2669  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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