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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.83 元

总市值/流通市值 67835/14267 百万元

52周最高价/最低价 10.36/7.54 元

近 3 个月日均成交额 59.49 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）-2022 年年报点评：水泥主业景气承压，

骨料业务拓展顺利》 ——2023-03-23

《天山股份（000877.SZ）-2022 半年报点评：水泥量减价增，骨

料业务快速推进》 ——2022-08-23

《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

需求偏弱，业绩承压。2023H1 公司分别完成营收和归母净利润 534.43 亿

和 1.42 亿元，追溯调整口径后增速分别为-18.36%和-95.94%，扣非归

母净利润-4.10 亿，同比-113.83%，基本 EPS 为 0.0164 元/股，其中 Q2

单季度营收和归母净利润分别为 310.64 亿和 13.73 亿，分别同比

-16.49%和-44.33%，符合此前业绩预告。今年以来市场需求偏弱，公司

水泥熟料、商混量价齐降，导致公司业绩整体表现有所承压。

水泥量价齐跌，骨料销量稳步增长。上半年公司水泥熟料收入为365.28亿，

同比-17.14%，完成销量1.22亿吨，同比-4.27%，我们测算上半年吨收入/

吨成本/吨毛利分别为300/257/43元/吨，分别同比-47/-27/-20，成本端煤

炭价格下降减少价格下行带来的盈利回落影响；混凝土收入为130.28亿，

同比-23.63%，产能同比+7.7%至5.2亿方，销量实现3375万方，同比-10.22%，

单方收入/成本/毛利分别为386/345/41元/方，分别同比-68/-47/-21元/

方；骨料业务上半年产能同比+21.05%至2.3亿吨，销量同比+25.53%至6342

万吨，实现收入25.68 亿元，同比+5.98%，吨收入/吨成本/吨毛利分别为

40/25/15元/吨，分别同比-7.5/+0.2/-7.7元/吨。

Q2盈利水平底部修复，现金流大幅改善。公司上半年综合毛利率15.1%，同

比-3.34pct，其中Q2单季度毛利率18.5%，同比/环比分别+0.4pct/+8.2pct。

期间费用率同比增加2.33pct至13.36%，其中销售/管理/财务/研发费用率

分别为1.25%/6.73%/3.70%/1.68%，分别-0.02/+1.35/+0.28/+0.73pct，随

着未来公司三级管控体系进一步理顺，费用端仍有改善空间。上半年经营性

净现金流同比增加61.5%至 86.11亿，主要由于税费支付减少。资债结构继

续改善，上半年末资产负债率为67.77%，较去年末小幅下降0.19pct。

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：需求有望边际修复，维持 “买入”评级。

新天山水泥是国内业务规模最大的水泥公司，近年来加快水泥业务优化升

级，加大业务一体化发展力度，推进商混业务既有区域布局优化和升级改造，

紧抓骨料业务达产达标达效，并拟发行可转债募集资金约93亿重点布局骨

料业务。随着近期稳增长政策预期增强，行业需求有望边际修复，景气度存

向好预期，考虑到上半年需求影响，下调23-25年 EPS至 0.43/0.49/0.54

元/股（调整前为0.85/0.96/1.05元/股），对应PE为18.3/15.9/14.6x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 169,979 132,581 117,743 125,665 131,049

(+/-%) 1855.5% -22.0% -11.2% 6.7% 4.3%

净利润(百万元) 12530 4542 3713 4260 4649

(+/-%) 726.4% -63.7% -18.2% 14.7% 9.1%

每股收益（元） 1.50 0.52 0.43 0.49 0.54

EBIT Margin 15.9% 6.0% 6.0% 6.1% 6.0%

净资产收益率（ROE） 16.5% 5.6% 4.4% 4.9% 5.1%

市盈率（PE） 5.2 14.9 18.3 15.9 14.6

EV/EBITDA 7.2 14.7 11.9 11.3 11.2

市净率（PB） 0.86 0.83 0.80 0.78 0.75

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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需求偏弱，业绩承压。2023H1 公司分别完成营收和归母净利润 534.43 亿和 1.42

亿元，追溯调整口径后增速分别为-18.36%和-95.94%，扣非归母净利润-4.10 亿，

同比-113.83%，基本 EPS 为 0.0164 元/股，其中 Q2 单季度营收和归母净利润分别

为 310.64 亿和 13.73 亿，分别同比-16.49%和-44.33%，符合此前业绩预告。今年

以来市场需求偏弱，公司水泥熟料、商混量价齐降，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）

水泥量价齐跌，骨料销量稳步增长。上半年公司水泥熟料收入为 365.28 亿，同比

-17.14%，完成销量 1.22 亿吨，同比-4.27%，我们测算上半年吨收入/吨成本/吨

毛利分别为 300/257/43 元/吨，分别同比-47/-27/-20，成本端煤炭价格下降减少

价格下行带来的盈利回落影响；混凝土收入为 130.28 亿，同比-23.63%，产能同

比+7.7%至 5.2 亿方，销量实现 3375 万方，同比-10.22%，单方收入/成本/毛利分

别为 386/345/41 元/方，分别同比-68/-47/-21 元/方；骨料业务上半年产能同比

+21.05%至 2.3 亿吨，销量同比+25.53%至 6342 万吨，实现收入 25.68 亿元，同比

+5.98%，吨收入/吨成本/吨毛利分别为 40/25/15 元/吨，分别同比-7.5/+0.2/-7.7

元/吨。

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收入和吨成本情况

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

Q2 盈利水平底部修复，现金流大幅改善。公司上半年综合毛利率 15.1%，同比

-3.34pct，其中 Q2 单季度毛利率 18.5%，同比/环比分别+0.4pct/+8.2pct。期间

费用率同比增加 2.33pct 至 13.36%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.25%/6.73%/3.70%/1.68%，分别-0.02/+1.35/+0.28/+0.73pct，随着未来公司三

级管控体系进一步理顺，费用端仍有改善空间。上半年经营性净现金流同比增加

61.5%至 86.11 亿，主要由于税费支付减少。资债结构继续改善，上半年末资产负

债率为 67.77%，较去年末小幅下降 0.19pct。

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）

需求有望边际修复，维持 “买入”评级。新天山水泥是国内业务规模最大的水泥

公司，近年来加快水泥业务优化升级，加大业务一体化发展力度，推进商混业务

既有区域布局优化和升级改造，紧抓骨料业务达产达标达效，并拟发行可转债募

集资金约 93 亿重点布局骨料业务。随着近期稳增长政策预期增强，行业需求有望

边际修复，景气度存向好预期，考虑到上半年需求影响，下调 23-25 年 EPS 至

0.43/0.49/0.54 元 /股（调整前为 0.85/0.96/1.05 元 /股），对应 PE 为

18.3/15.9/14.6x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 14288 10745 12916 21105 37390 营业收入 169979 132581 117743 125665 131049

应收款项 36752 35570 28524 32078 32600 营业成本 127589 111288 99375 105810 110344

存货净额 10060 11763 8584 9797 9869 营业税金及附加 2207 2439 1823 1945 2029

其他流动资产 10960 8880 7739 8339 8655 销售费用 2744 1670 1475 1572 1598

流动资产合计 73155 67933 58737 72294 89489 管理费用 8546 7346 6271 6525 6672

固定资产 125092 131032 128814 123534 113739 财务费用 1793 1911 1766 2136 2490

无形资产及其他 35785 39034 37474 35913 34353 投资收益 4684 4476 4091 3974 3659

投资性房地产 38536 39063 39063 39063 39063

资产减值及公允价值变

动 1766 499 2000 2000 2000

长期股权投资 12491 11775 17625 20193 24401 其他收入 3772 122 100 111 106

资产总计 285060 288837 281712 290997 301044 营业利润 (9336) 621 (1566) (1936) (2290)

短期借款及交易性金融

负债 37198 43336 45000 44168 44584 营业外净收支 20411 6604 5242 6013 6563

应付款项 37185 41122 30740 34638 35109 利润总额 366 (192) 0 0 0

其他流动负债 65733 49715 44578 45857 48573 所得税费用 20777 6412 5242 6013 6563

流动负债合计 140116 134173 120317 124663 128266 少数股东损益 5855 1337 1093 1254 1369

长期借款及应付债券 44201 48613 48383 48383 48383 归属于母公司净利润 2392 532 435 499 544

其他长期负债 9423 8749 12938 14696 17669 12530 4542 3713 4260 4649

长期负债合计 53624 57362 61321 63079 66052 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 193740 191535 181638 187742 194319 净利润 12530 4542 3713 4260 4649

少数股东权益 15373 15493 15666 15864 16081 资产减值准备 4903 (5462) (20) 8 17

股东权益 75947 81809 84408 87390 90645 折旧摊销 9133 9722 13899 14944 15445

负债和股东权益总计 285060 288837 281712 290997 301044 公允价值变动损失 (3772) (122) (100) (111) (106)

财务费用 4684 4476 4091 3974 3659

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 20570 (17185) 17 1576 5268

每股收益 1.50 0.52 0.43 0.49 0.54 其它 (5350) 4000 193 190 199

每股红利 1.78 1.97 0.13 0.15 0.16 经营活动现金流 38015 (4505) 17702 20867 25474

每股净资产 9.10 9.44 9.74 10.09 10.46 资本开支 0 (8379) (10001) (8001) (4001)

ROIC 20% 3% 2% 2% 3% 其它投资现金流 (977) 120 0 0 0

ROE 16% 6% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (13394) (7542) (15852) (10568) (8210)

毛利率 25% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 12 6029 0 0 0

EBIT Margin 16% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 33006 5412 (230) 0 0

EBITDA Margin 21% 13% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (14868) (17035) (1114) (1278) (1395)

收入增长 1856% -22% -11% 7% 4% 其它融资现金流 (47775) 25723 1664 (832) 416

净利润增长率 726% -64% -18% 15% 9% 融资活动现金流 (11487) 8505 320 (2110) (979)

资产负债率 73% 72% 70% 70% 70% 现金净变动 13134 (3543) 2171 8189 16285

息率 21.9% 25.1% 1.6% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 1154 14288 10745 12916 21105

P/E 5.2 14.9 18.3 15.9 14.6 货币资金的期末余额 14288 10745 12916 21105 37390

P/B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (9568) 9481 14594 22977

EV/EBITDA 7.2 14.7 11.9 11.3 11.2 权益自由现金流 0 21567 7677 10617 20497

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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