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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.79 元

总市值/流通市值 102137/10375 百万元

52周最高价/最低价 18.44/11.61 元

近 3 个月日均成交额 266.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天山股份（000877.SZ）-聚焦提质增效，期待重组协同发展》

——2022-03-24

《天山股份-000877-2021 年中报点评：降负债成果显著，重组推

进顺利》 ——2021-08-21

《天山股份-000877-2020 年财报点评：业绩符合预期，期待全新

征程》 ——2021-03-12

《天山股份-000877-2020 年中报点评：经营持续改善，重组开启

新篇章》 ——2020-08-20

《天山股份-000877-深度报告：重组蜕变，提质增效可期》 —

—2020-08-10

收入规模保持平稳，一季度业绩有所下降。2022 年一季度公司实现营业收

入 282.57 亿元，归母净利润 10.23 亿元，追溯调整口径后同比变动分

别为-1.77%和-23.39%。业绩同比减少的主要原因包括：煤炭等原燃材

料成本同比上涨，受全国多地疫情反复影响，下游项目建设开复工进度

明显放缓，水泥和商混需求持续低迷。

盈利水平小幅承压，资债结构环比优化。2022年 Q1公司实现毛利率 18.8%，

同比下降 4.2 个百分点，实现净利率 4.1%，同比下降 1.5 个百分点。费

用管控保持优化，期间费用率实现 12.40%，同比降低 1.8 个百分点，其

中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.5%/6.5%/3.8%/0.6%，追溯口径

后同比分别变动-0.8pct/-0.8pct/-0.5pct/+0.3pct，其中研发费用率上

升主要因为加大了研发投入力度。公司现金流状况表现一般，经营活动

现金流净额为-16.39 亿元，同比-140.66%，主要由销售商品、提供劳务

收到的现金同比减少所致。资债结构环比有所优化，一季度末资产负债

率实现 67.46%，环比下降 0.5 个百分点。

优化经营管理模式，收购宁夏建材水泥资产。自去年完成与中建材旗下水

泥等业务重大资产重组后，公司快速开启经营模式优化工作，搭建了由

“上市公司-区域公司-成员企业”组成的扁平化管理，划分 14 个区域

公司，优化市场布局，合理配置资源，报告期内，公司已公告拟注册成

立华东材料有限公司，负责华东区域骨料、商混等业务发展，优化区域

运营和布局。今年 4 月，宁夏建材宣布向公司出售所持水泥等相关业务

子公司控股权等资产，促进解决同业竞争问题，改善市场秩序，巩固公

司水泥业务规模。

风险提示：成本上涨超预期；项目落地不及预期；疫情反复。

投资建议：协同效应有望显现，维持 “买入”评级。

新天山水泥已成为全国规模最大的水泥企业，目前拥有熟料产能 3.3 亿

吨、商混产能 4 亿立方米、骨料产能 1.5 亿吨。未来公司将聚焦水泥、

商混和骨料产业链，巩固水泥业务，优化商混板块，并进一步做大骨料

产业。随着公司内部管理运营调整逐步推进和落地，整体经营质量有望

持续改善，未来区域之间和产业链方面的协同效应有望显现，预计

2022-24年 EPS分别为1.64/1.76/1.84元/股，对应PE为7.2/6.7/6.4x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,692 169,979 178,866 185,965 190,310

(+/-%) -10.3% 4.8% 5.2% 4.0% 2.3%

净利润(百万元) 1516 12530 13726 14671 15355

(+/-%) -7.3% -3.5% 9.5% 6.9% 4.7%

每股收益（元） 1.45 1.56 1.64 1.76 1.84

EBIT Margin 27.6% 17.0% 15.6% 15.4% 15.2%

净资产收益率（ROE） 14.3% 16.5% 17.5% 18.0% 18.2%

市盈率（PE） 8.2 7.6 7.2 6.7 6.4

EV/EBITDA 5.0 7.7 7.6 7.6 7.3

市净率（PB） 1.16 1.30 1.25 1.21 1.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（2021 年增速为追溯调整口径） 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入规模保持平稳，一季度业绩有所下降。2022 年一季度公司实现营业收入

282.57 亿元，归母净利润 10.23 亿元，追溯调整口径后同比变动分别为-1.77%和

-23.39%。业绩同比减少的主要原因包括：煤炭等原燃材料成本同比上涨，受全国

多地疫情反复影响，下游项目建设开复工进度明显放缓，水泥和商混需求持续低

迷。

图1：天山股份营业收入及增速 图2：天山股份归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021Q1 增

速使用追溯调整口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021Q1 增

速使用追溯调整口径）

盈利水平小幅承压，资债结构环比优化。2022 年 Q1 公司实现毛利率 18.8%，同比

下降 4.2 个百分点，实现净利率 4.1%，同比下降 1.5 个百分点。费用管控保持优

化，期间费用率实现 12.40%，同比降低 1.8 个百分点，其中销售/管理/财务/研

发 费 用 率 分 别 为 1.5%/6.5%/3.8%/0.6% ， 追 溯 口 径 后 同 比 分 别 变 动

-0.8pct/-0.8pct/-0.5pct/+0.3pct，其中研发费用率上升主要因为加大了研发投

入力度。公司现金流状况表现一般，经营活动现金流净额为-16.39 亿元，同比

-140.66%，主要由销售商品、提供劳务收到的现金同比减少所致。资债结构环比

有所优化，一季度末资产负债率实现 67.46%，环比下降 0.5 个百分点。

图3：天山股份毛利率、净利率情况 图4：天山股份期间费用率

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
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图5：天山股份资产负债率环比小幅下降 图6：天山股份经营活动现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021Q1 使

用追溯调整口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021Q1 使

用追溯调整口径）

优化经营管理模式，收购宁夏建材水泥资产。自去年完成与中建材旗下水泥等业

务重大资产重组后，公司快速开启经营模式优化工作，搭建了由“上市公司-区域

公司-成员企业”组成的扁平化管理，划分 14 个区域公司，优化市场布局，合理

配置资源，报告期内，公司已公告拟注册成立华东材料有限公司，负责华东区域

骨料、商混等业务发展，优化区域运营和布局。今年 4 月，宁夏建材宣布向公司

出售所持水泥等相关业务子公司控股权等资产，促进解决同业竞争问题，改善市

场秩序，巩固公司水泥业务规模。

聚焦提质增效，维持 “买入”评级。新天山水泥已成为全国规模最大的水泥企业，

目前拥有熟料产能 3.3 亿吨、商混产能 4亿立方米、骨料产能 1.5 亿吨。未来公

司将聚焦水泥、商混和骨料产业链，巩固水泥业务，优化商混板块，并进一步做

大骨料产业。随着公司内部管理运营调整逐步推进和落地，整体经营质量有望持

续改善，未来区域之间和产业链方面的协同效应有望显现，预计 2022-24 年 EPS

分别为 1.64/1.76/1.84 元/股，对应 PE 为 7.2/6.7/6.4x，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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1154 14288 1200 7744 5482 营业收入 8692 169979 178866 185965 190310

应收款项 645 36752 25973 33606 31013 营业成本 5453 127589 136012 142263 146348

存货净额 397 10060 10854 11353 11686 营业税金及附加 131 2207 2251 2340 2395

其他流动资产 1151 10960 17606 15148 17117 销售费用 226 2744 2701 2656 2608

流动资产合计 3464 73155 56728 68946 66393 管理费用 487 8546 9986 9992 9995

固定资产 10469 125092 116819 109006 101634 财务费用 88 4684 2816 2333 1831

无形资产及其他 633 35785 34354 32922 31491 投资收益 (18) 1766 10 0 0

投资性房地产 343 38536 38536 38536 38536

资产减值及公允价值变

动 (350) (3967) (2200) (1900) (1500)

长期股权投资 74 12491 18681 27984 35731 其他收入 223 (1597) (200) (202) (220)

资产总计 14983 285060 265117 277395 273785 营业利润 2162 20411 22709 24278 25412

短期借款及交易性金融

负债 64 37198 22949 9779 0 营业外净收支 (29) 366 50 50 50

应付款项 1362 37185 38694 41220 42045 利润总额 2133 20777 22759 24328 25462

其他流动负债 1168 65733 50913 63739 59965 所得税费用 415 5855 6413 6855 7175

流动负债合计 2594 140116 112557 114737 102010 少数股东损益 202 2392 2620 2801 2932

长期借款及应付债券 700 44201 44201 44201 44201 归属于母公司净利润 1516 12530 13726 14671 15355

其他长期负债 370 9423 13941 20727 26379

长期负债合计 1070 53624 58142 64928 70580 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3664 193740 170699 179665 172590 净利润 1516 12530 13726 14671 15355

少数股东权益 688 15373 15869 16400 16956 资产减值准备 65 4903 152 (248) (312)

股东权益 10631 75947 78549 81329 84240 折旧摊销 786 9133 7553 7842 7915

负债和股东权益总计 14983 285060 265117 277395 273785 公允价值变动损失 (283) (3772) 2200 1900 1500

财务费用 88 4684 2816 2333 1831

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 438 20570 (5300) 16214 2682

每股收益 1.45 1.56 1.64 1.76 1.84 其它 51 (5350) 345 779 868

每股红利 0.61 1.78 1.33 1.42 1.49 经营活动现金流 2573 38015 18676 41158 28009

每股净资产 10.14 9.10 9.41 9.74 10.09 资本开支 0 (130665) (200) (250) (300)

ROIC 16% 27% 14% 16% 19% 其它投资现金流 34 (977) 0 0 0

ROE 14% 16% 17% 18% 18% 投资活动现金流 71 (144059) (6390) (9554) (8047)

毛利率 37% 25% 24% 23% 23% 权益性融资 0 465 0 0 0

EBIT Margin 28% 17% 16% 15% 15% 负债净变化 (654) 33006 0 0 0

EBITDA Margin 37% 22% 20% 20% 19% 支付股利、利息 (645) (14868) (11124) (11891) (12445)

收入增长 -10% 1856% 5% 4% 2% 其它融资现金流 417 82436 (14249) (13170) (9779)

净利润增长率 -7% 726% 10% 7% 5% 融资活动现金流 (2180) 119178 (25374) (25061) (22224)

资产负债率 29% 73% 70% 71% 69% 现金净变动 465 13134 (13088) 6544 (2262)

息率 0.7% 15.1% 11.3% 12.1% 12.6% 货币资金的期初余额 689 1154 14288 1200 7744

P/E 8.2 7.6 7.2 6.7 6.4 货币资金的期末余额 1154 14288 1200 7744 5482

P/B 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 3153 (80210) 22103 44428 31099

EV/EBITDA 5.0 7.7 7.6 7.6 7.3 权益自由现金流 2916 35233 5830 29582 20005

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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