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报告原因：公司半年报披露 主业战略清晰+新疆大开发 具备高成长性 评级 

2010年 08月 6日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010年 08月 6日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 22.5  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 25.17/6.01 2008A 34．93 38.7 1.9 83.2 0.49 5.01 10.1 45 

市净率 2.83 2009A 41.15 17.78 4.36 88.66 0.9 7.75 18.46 25 

市盈率 25 2010E 46.76 13.63 3.5 82.83 1.16 9.38 11.58 19 

流通 A股市值（百万元） 6953 2011E 59.16 26.52 4.5 28.37 1.67 11.27 10.7 13 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2010年 6月 30日 

每股净资产（元） 8 

资产负债率% 64.75 

总股本/流通 A股(百万) 38900/30900 

流通 B股/H股（百万） -/- 
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投资要点： 

l 上半年业绩符合预期。上半年公司实现营业收入 20.47 亿元，同比增长

16.04%；实现归属于母公司净利润 1.89亿元，同比增长 6.01%，按照新

股本摊薄后每股收益 0.39元，基本符合我们预期。 

l 季节因素导致上半年水泥吨毛利下降。上半年公司哈密项目日产

2500T/D 投产，公司销量增加到 601万吨，同比增长 20.2%，因今年新

疆冷冬且持续时间较长，公司水泥销售价格 310.27元/吨，吨毛利 85.04

元/吨，分别比下降 5%和 6.16%。 

l 公司继续加强费用控制，成本控制效果在逐步显现。公司期间费用率已

经从 2005年的 25%降到 16.16%，其中，销售费用和管理费用下降最为

明显分别从 9.3%降到 6.1%和从 7.29%降到 5.88%。 

l 公司战略清晰：继续做强水泥主业，巩固疆内霸主地位。新疆区域振兴

规划的推出后，疆内将有一大批水利、交通、能源、生态环境保护等领

域的重大项目陆续开工建设，水泥作为基础设施建设必需的原材料之

一，必定最先受益。天山股份是新疆最大的水泥企业，市场占有率接近

40%，公司管理层对发展水泥主业的战略非常清晰，加之今年 5月公司

刚完成定向增发，资金实力大幅增强，为公司扩建新的生产线提供了充

分条件，在建的布尔津、阿克苏、米泉项目等多个项目投产后产能将翻

一番。目前。此外，新疆煤炭资源丰富，疆内近几年新增产能不是很快，

与即将迎来的基建高峰期相比，在很长一段时期内水泥将供不应求，我

们认为公司高成长期可以期待。 

l 盈利预测和投资建议。我们认为随着公司生产线陆续投产，公司也将迎

来业绩释放期，2010-2012年我们预计公司净利润 4.5亿元、6.5亿元和

8.9亿元，EPS分别为 1.16元/1.67元/2.3元，复合增长率超过 40%，对

应目前股价，PEG为 0.6，具备估值优势，给予公司股价“买入”评级。 

l 风险因素。基建增速低于预期；煤炭价格上涨等。 
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图：公司中期毛利率和净资产收益率变化 
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图：公司期间费用率 
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图：公司销量变化 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010.H1

 
 



                                                         公司研究/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               2 

利润表预测（单位：万元） 

 2008年 2009年 2010年 2011年 2012 

一、营业总收入 349,396.80 411,511.93 467,600.000 591,600.000 713,000.000 

二、营业总成本 330,230.23 383,577.22 423,718.40 524,950.20 617,458.00 

营业成本 256,457.12 302,866.45 337680.00 415800.00 499100.00 

    营业税金及附加 2,769.93 2,650.28 2805.60 3845.40 4278.00 

    销售费用 25,797.23 30,416.80 33667.20 42595.20 49910.00 

    管理费用 25,299.79 32,296.50 35070.00 44370.00 49910.00 

    财务费用 17,848.09 15,148.50 14495.60 18339.60 14260.00 

    资产减值损失 2,058.07 198.69 0.00 0.00 0 

三、其他经营收益 -1647.55 3975.63 0 0 0 

四、营业利润 17,519.03 31,910.340 43,881.600 66,649.800 95,542.000 

    加：营业外收入 19,276.09 17,510.21 18704 23664 28520 

    减：营业外支出 3,114.13 976.16 0 0 0 

五、利润总额 33,680.99 48,444.390 62,585.600 90,313.800 124,062.000 

    减：所得税 3,055.42 4,768.03 6,258.560 9,031.380 12,406.200 

六、净利润 30,625.57 43,676.360 56,327.040 81,282.420 111,655.800 

    减：少数股东损益 11,425.30 8,572.87 11,265.408 16,256.484 22,331.160 

归属于母公司所有者的净利

润 
19,200.27 35,103.490 45,061.632 65,025.936 89,324.640 

EPS 0.49 0.90 1.16 1.67 2.30 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
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——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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