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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.87 元

总市值/流通市值 94167/12990 百万元

52周最高价/最低价 18.44/10.59 元

近 3 个月日均成交额 126.27 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）-Q1 盈利小幅承压，协同效应有望显现》

——2022-04-26

《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

需求表现下降，成本端制约业绩表现。2022H1 公司分别完成营收和归母净

利润 654.46 亿和 34.83 亿元，追溯调整口径后增速分别为-13.68%和

-44.94%，基本 EPS 为 0.4021 元/股，其中 Q2 单季度营收和归母净利润

分别为 371.88 亿和 24.60 亿，相同口径下增速分别为-21.0%和-50.7%。

受国内疫情反复、项目资金紧张、房建市场恢复不佳等因素影响，水泥、

商混需求下降，同时煤炭成本上升，导致公司业绩整体表现有所承压。

水泥量减价增，骨料销量大增。上半年公司水泥熟料收入为440.86亿，同

比下降12.48%，主因需求下降，销量1.27亿吨，同比下降17.14%，测算上

半年吨收入/吨成本/吨毛利分别为 347/283/64 元/吨，分别同比

+19/+47/-29,价格小幅上涨主因产能占比较大的西南等区域价格中枢同比

提高，成本端主因煤炭价格上涨承压；混凝土收入为170.60亿，同比-24.01%，

销量实现3759万方，同比-23.13%，单方收入/成本/毛利分别为454/392/62

元/方，分别同比-5/+5/-10元/方；骨料业务聚焦核心城市群，上半年销量

大幅增长49.46%至5052万吨，实现收入24.23亿元，同比+47.36%，吨收入

/吨成本/吨毛利分别为48/25/23元/吨，整体基本保持平稳。上半年，公司

竞得池州市水泥用灰岩采矿权，并计划建设年产4000万吨骨料生产基地，

总投资106.13亿，进一步加快推进公司骨料业务发展。

现金流表现承压，资债结构小幅优化。公司上半年综合毛利率18.4%，同口

径同比-6.36pct，主要受水泥业务盈利水平下降拖累。期间费用率同口径同

比小幅增加0.61pct至11.03%，主要由于收入端下降影响。受销售商品等收

到现金同比下降影响，上半年经营性净现金流同比下降44.67%至 53.33亿

元。随着公司重组整合完成，加强管理挖潜，报告期末资产负债率较去年末

下降0.54pct至67.42%。

风险提示：项目落地不及预期；成本上涨超预期；疫情反复。

投资建议：下半年旺季窗口渐近，维持 “买入”评级。

随着下半年旺季窗口渐近，前期政策支持下的各类项目有望逐步落地，公司

水泥业务经营有望改善。公司加大以商混、骨料为代表的业务一体化发展，

有望提供新的利润增长点。目前收购宁夏建材相关水泥资产正在进行，未来

有望逐步理顺各区域资产、股权和管理关系，管理效率改善可期。考虑到上

半年经营不利影响，下调 22-24 年 EPS 至 1.1/1.2/1.3 元/股（调整前为

1.64/1.76/1.84元/股），对应PE为9.7/8.7/8.2x，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) 8,692 169,979 164,675 175,452 183,131

(+/-%) -10.3% 4.8% -3.1% 6.5% 4.4%

净利润(百万元) 1516 12530 9390 10375 11125

(+/-%) -7.3% -3.5% -25.1% 10.5% 7.2%

每股收益（元） 1.45 1.56 1.12 1.24 1.33

EBIT Margin 27.6% 17.0% 11.3% 11.4% 11.3%

净资产收益率（ROE） 14.3% 16.5% 12.1% 13.0% 13.6%

市盈率（PE） 7.5 7.0 9.7 8.7 8.2

EV/EBITDA 4.7 7.5 10.6 10.2 9.8

市净率（PB） 1.07 1.19 1.17 1.14 1.11

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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需求表现下降，成本端制约业绩表现。2022H1 公司分别完成营收和归母净利润

654.46 亿和 34.83 亿元，追溯调整口径后增速分别为-13.68%和-44.94%，基本 EPS

为 0.4021 元/股，其中 Q2 单季度营收和归母净利润分别为 371.88 亿和 24.60 亿，

相同口径下增速分别为-21.0%和-50.7%。受国内疫情反复、项目资金紧张、房建

市场恢复不佳等因素影响，水泥、商混需求下降，同时煤炭成本上升，导致公司

业绩整体表现有所承压。

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（2021H1 收

入绝对值使用追溯调整口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021H1 归

母净利润绝对值使用追溯调整口径）

水泥量减价增，骨料销量大增。上半年公司水泥熟料收入为 440.86 亿，同比下降

12.48%，主因需求下降，销量 1.27 亿吨，同比下降 17.14%，测算上半年吨收入/

吨成本/吨毛利分别为 347/283/64 元/吨，分别同比+19/+47/-29,价格小幅上涨主

因产能占比较大的西南等区域价格中枢同比提高，成本端主因煤炭价格上涨承压；

混凝土收入为 170.60 亿，同比-24.01%，销量实现 3759 万方，同比-23.13%，单

方收入/成本/毛利分别为 454/392/62 元/方，分别同比-5/+5/-10 元/方；骨料业

务聚焦核心城市群，上半年销量大幅增长 49.46%至 5052 万吨，实现收入 24.23

亿元，同比+47.36%，吨收入/吨成本/吨毛利分别为 48/25/23 元/吨，整体基本保

持平稳。上半年，公司竞得池州市水泥用灰岩采矿权，并计划建设年产 4000 万吨

骨料生产基地，总投资 106.13 亿，进一步加快推进公司骨料业务发展。

图3：天山股份水泥熟料业务吨收入和吨成本情况 图4：天山股份水泥熟料业务吨毛利情况

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：天山股份商混业务单方收入和成本情况 图6：天山股份骨料业务吨毛利情况

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

现金流表现承压，资债结构小幅优化。公司上半年综合毛利率 18.4%，同口径同

比-6.36pct，主要受水泥业务盈利水平下降拖累。期间费用率同口径同比小幅增

加 0.61pct 至 11.03%，主要由于收入端下降影响。受销售商品等收到现金同比下

降影响，上半年经营性净现金流同比下降 44.67%至 53.33 亿元。随着公司重组整

合完成，加强管理挖潜，报告期末资产负债率较去年末下降 0.54pct 至 67.42%。

图7：天山股份期间费用率（%） 图8：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（2021H1 年

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（2021H1 使

用追溯调整口径）
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图9：天山股份经营性现金流净额及增速 图10：天山股份资产负债率具备下行空间（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021H1 经

营性现金流净额绝对值使用追溯调整口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（2021H1 使

用追溯调整口径）

下半年旺季窗口渐近，维持 “买入”评级。随着下半年旺季窗口渐近，前期政策

支持下的各类项目有望逐步落地，公司水泥业务经营有望改善。公司加大以商混、

骨料为代表的业务一体化发展，有望提供新的利润增长点。目前收购宁夏建材相

关水泥资产正在进行，未来有望逐步理顺各区域资产、股权和管理关系，管理效

率改善可期。考虑到上半年经营不利影响，下调 22-24 年 EPS 至 1.1/1.2/1.3 元/

股（调整前为 1.64/1.76/1.84 元/股），对应 PE 为 9.7/8.7/8.2x，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 18000 16144 17072 营业收入 8692 169979 164675 175452 183131

应收款项 645 36752 23913 31707 29843 营业成本 5453 127589 131824 141115 147911

存货净额 397 10060 10495 11248 11807 营业税金及附加 131 2207 2072 2208 2305

其他流动资产 1151 10960 16209 14291 16471 销售费用 226 2744 2569 2551 2505

流动资产合计 3464 73155 69711 74484 76288 管理费用 487 8546 9567 9652 9655

固定资产 10469 125092 119017 113161 107314 财务费用 88 4684 3032 2720 2240

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) 100 150 100

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 280299 287088 289361 营业利润 2162 20411 15521 17153 18397

短期借款及交易性金融

负债 64 37198 42134 22539 17643 营业外净收支 (29) 366 50 50 50

应付款项 1362 37185 37416 40838 42479 利润总额 2133 20777 15571 17203 18447

其他流动负债 1168 65733 49167 63003 60366 所得税费用 415 5855 4388 4848 5198

流动负债合计 2594 140116 128717 126379 120489 少数股东损益 202 2392 1793 1981 2124

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 9390 10375 11125

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 186859 191307 191068 净利润 1516 12530 9390 10375 11125

少数股东权益 688 15373 15712 16088 16490 资产减值准备 65 4903 254 (156) (240)

股东权益 10631 75947 77727 79693 81802 折旧摊销 786 9133 7553 7843 7918

负债和股东权益总计 14983 285060 280299 287088 289361 公允价值变动损失 (283) (3772) (100) (150) (100)

财务费用 88 4684 3032 2720 2240

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 438 20570 (4406) 17258 3542

每股收益 1.45 1.56 1.12 1.24 1.33 其它 51 (5350) 86 531 642

每股红利 0.61 1.78 0.91 1.01 1.08 经营活动现金流 2573 38015 12777 35701 22887

每股净资产 10.14 9.10 9.31 9.55 9.80 资本开支 0 (130665) (200) (250) (300)

ROIC 16% 27% 9% 10% 12% 其它投资现金流 34 (977) 0 0 0

ROE 14% 16% 12% 13% 14% 投资活动现金流 71 (144059) (6390) (9554) (8047)

毛利率 37% 25% 20% 20% 19% 权益性融资 0 465 0 0 0

EBIT Margin 28% 17% 11% 11% 11% 负债净变化 (654) 33006 0 0 0

EBITDA Margin 37% 22% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (645) (14868) (7611) (8409) (9016)

收入增长 -10% 1856% -3% 7% 4% 其它融资现金流 417 82436 4936 (19595) (4896)

净利润增长率 -7% 726% -25% 10% 7% 融资活动现金流 (2180) 119178 (2675) (28003) (13912)

资产负债率 29% 73% 72% 72% 72% 现金净变动 465 13134 3712 (1856) 928

息率 0.7% 16.4% 8.4% 9.3% 9.9% 货币资金的期初余额 689 1154 14288 18000 16144

P/E 7.5 7.0 9.7 8.7 8.2 货币资金的期末余额 1154 14288 18000 16144 17072

P/B 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 (80210) 16336 39161 26067

EV/EBITDA 4.7 7.5 10.6 10.2 9.8 权益自由现金流 0 35233 19094 17613 19562

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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