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资料来源：Wind 

 量价齐升超预期，业绩弹性尽显 
天山股份(000877) 
量价提升超预期，1H19 业绩翻番 

公司 8 月 19 日晚公告 19 年半年报，实现营收 40 亿元，YoY+33%；实现
归母净利 6.7 亿元，YoY+118%；实现扣非归母净利 6.5 亿元，YoY+106%，
略好于公司业绩预告和我们预期，系江苏和新疆水泥销售实现量价齐升。
我们继续看好公司主要销售区域下半年量价增长，上调公司 19-21 年 EPS

至 1.53/1.65 /1.93 元（调整前 1.38/1.56/1.83 元），维持“买入”评级。 

 

Q2 收入增长提速，上半年水泥吨毛利同比提升 33 元 

公司上半年 Q1/Q2 分别实现营收 9.4 亿元/30.1 亿元，YoY+26%/+36%，
实现归母净利 1.6 亿/5.1 亿元，YoY+1061%/+56%，Q2 收入继续快速增
长。公司 1H19 销售水泥 702 万吨，YoY+17%，吨均价 432 元，同比提升
65 元；外销熟料 195 万吨，YoY+25%，吨均价 268 元，同比提升 16 元。
公司 1H19 水泥吨成本同比上升 31 元，但得益于上半年的价格提升，吨毛
利同比提升 33 元至 171 元；熟料吨成本同比下降 7 元，吨毛利提升 23 元。
由于水泥熟料量价齐升，公司上半年水泥业务毛利率 40%，同比提升 2pct；
熟料业务毛利率 34%，同比提升 7pct。 

 

短贷偿还显著降低财务费率，资本结构持续优化 

6 月末公司短期借款余额 20 亿元，与 2018 年末相比减少 11 亿元；长期
借款余额 9.5 亿元，与去年年末基本持平。公司上半年经营现金净流入 12

亿元，YoY+91%，期末带息债务余额 37 亿元，较今年年初减少 8 亿元，
公司资产负债率由年初 46%下降至 6月末的 43%。受益于公司持续去杠杆、
降负债，公司 1H19 财务费用 1.1 亿元，YoY-32%，存货及应收款余额同
比减少 3 亿元。上半年水泥吨费用 46 元，同比减少 6 元。 

 

新疆需求恢复良好，江苏价格有支撑 

根据数字水泥网的数据，公司熟料产能在新疆占比超过 30%，是北疆区域
的龙头企业。由于在建项目加快施工，国家统计局数据显示，1H19 新疆水
泥产量 1540 万吨，YoY+15%，公司新疆区实现收入 24 亿元，YoY+38%。
在西部陆海新通道等规划指引下，我们预计需求有望持续向好。而在长三
角一体化等规划和错峰生产受益下，江苏省水泥价格有支撑，上半年累计
水泥产量 7256 万吨，YoY+8%，公司江苏省实现收入 14 亿元，YoY+25%。 

 

上调 19 年盈利预测，维持“买入”评级 

由于上半年公司水泥熟料均价和销量均超预期，我们上调公司 19 年销量增
速至 10%（调整前 5%），上调水泥熟料吨均价至 375 元（+5 元）。调整后
19-21 年归母净利润 16/17/20 亿元（调整前 14/16/19 亿元），当前对应 19

年 6.5xPE，结合可比公司 19 年平均 7.9xPE，考虑公司在新疆区域的独特
优势且能通过华东市场平滑业绩波动，认可给予公司 8-10xPE，目标价区
间 12.24~15.30 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新疆固定资产投资超预期下滑、原材料大幅涨价等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,049 

流通 A 股 (百万股) 880.09 

52 周内股价区间 (元) 6.57-13.39 

总市值 (百万元) 10,487 

总资产 (百万元) 17,197 

每股净资产 (元) 8.17  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 7,080 7,932 9,255 9,854 10,627 

+/-%  41.56 12.03 16.68 6.47 7.84 

归属母公司净利润 (百万元) 264.93 1,241 1,605 1,730 2,023 

+/-%  165.50 368.48 29.33 7.75 16.98 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 1.18 1.53 1.65 1.93 

PE (倍) 39.59 8.45 6.53 6.06 5.18  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司近期经营一览 

 

本次业绩上调系 1H19 公司水泥销量增速、吨均价提升幅度超过我们预期。在公司今年上

半年量价基础上，我们小幅上调公司 2019 年水泥熟料销量增速和吨均价，并维持

2020-2021 年预测不变。 

 

图表1： 核心假设变动表 

 本次调整前 本次调整后 调整幅度（%） 

 2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

水泥销量（万吨） 1946  2043 2145 2253 2141 2248 2360 5% 5% 5% 
吨均价（元） 353  370 375 380 375 375 380 1% 0% 0% 
吨毛利（元） 136  155 160 165 160 160 165 3% 0% 0% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2019/8/19） 

股票简称 股票代码 股价(元/股) 市值(mn) 

        EPS（元）         PE（X） 19E 

PB 

 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 来源 

祁连山 600720.SH 8.86 68.78 0.84 1.28 1.39 10.50 6.93 6.37 1.06 Wind 一致 

冀东水泥 000401.SZ 16.15 217.62 1.10 2.17 2.50 14.67 7.43 6.45 1.38 Wind 一致 

宁夏建材 600449.SH 8.69 41.55 0.90 0.93 1.02 9.70 9.37 8.53 0.80 Wind 一致 

平均值 
 

     11.63 7.91 7.12 1.08  

天山股份  10.00 104.87 1.18 1.53 1.65 8.45 6.53 6.06 1.09  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及同比增速  图表4： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 天山股份历史 PE-Bands  图表6： 天山股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,396 3,755 6,824 9,191 12,107 

现金 1,857 1,445 4,193 6,437 9,076 

应收账款 564.54 482.55 563.06 599.49 646.49 

其他应收账款 50.87 24.90 69.96 70.85 70.54 

预付账款 91.68 59.35 123.27 118.35 114.04 

存货 530.19 361.25 397.22 423.36 451.72 

其他流动资产 1,301 1,382 1,478 1,542 1,749 

非流动资产 14,071 13,278 12,456 11,618 10,786 

长期投资 19.47 91.92 91.92 91.92 91.92 

固定投资 12,410 11,790 11,065 10,304 9,522 

无形资产 634.70 610.84 542.46 476.06 409.02 

其他非流动资产 1,006 786.00 756.53 746.51 763.32 

资产总计 18,466 17,034 19,281 20,810 22,894 

流动负债 7,873 6,414 7,571 7,412 7,533 

短期借款 4,150 3,127 3,468 3,354 3,392 

应付账款 1,474 1,182 1,411 1,464 1,576 

其他流动负债 2,249 2,105 2,693 2,594 2,565 

非流动负债 2,327 1,440 1,327 1,290 1,236 

长期借款 1,387 511.18 411.18 361.18 311.18 

其他非流动负债 940.17 929.19 915.77 929.08 924.44 

负债合计 10,200 7,854 8,898 8,702 8,768 

少数股东权益 915.45 779.27 775.28 770.97 765.93 

股本 1,049 1,049 1,049 1,049 1,049 

资本公积 4,054 4,073 4,073 4,073 4,073 

留存公积 2,029 3,186 4,485 6,215 8,238 

归属母公司股东权益 7,351 8,400 9,607 11,336 13,360 

负债和股东权益 18,466 17,034 19,281 20,810 22,894  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,080 7,932 9,255 9,854 10,627 

营业成本 5,027 5,062 5,567 5,933 6,330 

营业税金及附加 109.13 151.20 146.33 165.18 182.90 

营业费用 296.17 271.90 305.42 315.33 329.42 

管理费用 511.18 485.69 555.30 571.53 595.09 

财务费用 426.81 293.90 296.57 249.18 232.29 

资产减值损失 445.39 206.60 251.09 301.03 252.90 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.51) 3.62 1.05 2.34 1.70 

营业利润 403.36 1,658 2,135 2,321 2,705 

营业外收入 13.31 37.30 49.77 33.46 40.18 

营业外支出 46.22 32.71 34.19 37.70 34.87 

利润总额 370.45 1,663 2,150 2,317 2,711 

所得税 88.92 424.73 549.29 591.86 692.38 

净利润 281.54 1,238 1,601 1,725 2,018 

少数股东损益 16.61 (3.09) (4.00) (4.31) (5.04) 

归属母公司净利润 264.93 1,241 1,605 1,730 2,023 

EBITDA 1,834 2,886 3,346 3,492 3,863 

EPS (元，基本) 0.25 1.18 1.53 1.65 1.93  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 41.56 12.03 16.68 6.47 7.84 

营业利润 2,142 311.09 28.75 8.73 16.54 

归属母公司净利润 165.50 368.48 29.33 7.75 16.98 

获利能力 (%)      

毛利率 29.00 36.18 39.85 39.79 40.43 

净利率 3.74 15.65 17.34 17.55 19.04 

ROE 3.60 14.77 16.71 15.26 15.14 

ROIC 5.07 12.49 16.61 18.92 23.15 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.23 46.11 46.15 41.82 38.30 

净负债比率 (%) 67.10 57.26 59.52 57.37 56.10 

流动比率 0.56 0.59 0.90 1.24 1.61 

速动比率 0.49 0.53 0.85 1.18 1.55 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.45 0.51 0.49 0.49 

应收账款周转率 9.87 12.65 14.70 14.08 14.17 

应付账款周转率 3.60 3.81 4.29 4.13 4.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 1.18 1.53 1.65 1.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 1.64 2.57 2.73 2.87 

每股净资产(最新摊薄) 7.01 8.01 9.16 10.81 12.74 

估值比率      

PE (倍) 39.59 8.45 6.53 6.06 5.18 

PB (倍) 1.43 1.25 1.09 0.93 0.79 

EV_EBITDA (倍) 7.68 4.88 4.21 4.03 3.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,167 1,720 2,696 2,859 3,005 

净利润 281.54 1,238 1,601 1,725 2,018 

折旧摊销 1,004 933.80 914.58 921.08 925.81 

财务费用 426.81 293.90 296.57 249.18 232.29 

投资损失 1.51 (3.62) (1.05) (2.34) (1.70) 

营运资金变动 (924.23) (889.17) (141.61) (57.69) (174.33) 

其他经营现金 378.02 146.76 26.15 23.16 4.99 

投资活动现金 (21.62) 113.27 (57.53) (59.90) (59.93) 

资本支出 47.53 40.57 50.00 50.00 50.00 

长期投资 18.75 26.34 0.24 (0.08) 0.03 

其他投资现金 44.65 180.19 (7.29) (9.98) (9.90) 

筹资活动现金 (587.58) (2,118) 109.52 (555.07) (306.13) 

短期借款 (355.43) (1,023) 341.07 (113.69) 37.90 

长期借款 (811.53) (875.77) (100.00) (50.00) (50.00) 

普通股增加 168.62 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 971.26 18.53 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (560.51) (237.94) (131.56) (391.37) (294.02) 

现金净增加额 558.01 (285.45) 2,748 2,244 2,639  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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