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市场数据  
收盘价(元) 9.31 

一年最低/最高价 7.54/14.58 

市净率(倍) 0.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,394.26 

总市值(百万元) 80,656.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.44 

资产负债率(%,LF) 66.31 

总股本(百万股) 8,663.42 

流通 A 股(百万股) 1,653.52  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 132,581 140,180 148,594 151,743 

同比 -22% 6% 6% 2% 

归属母公司净利润（百万元） 4,542 5,552 7,847 8,279 

同比 -64% 22% 41% 6% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.52 0.64 0.91 0.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.80 14.56 10.30 9.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年年报，报告期内实现营业总收入 1325.8 亿元，同比
-22.0%，归母净利润 45.4 亿元，同比-63.7%。Q4 单季度实现营业总收入
339.7 亿元，同比-34.1%，归母净利润 4.9 亿元，同比-81.5%。公司向全体
股东每 10 股派发现金红利 2.70 元（含税），股利支付率 51.5%。 

◼ 水泥、商混量价齐跌，骨料业务保持快速扩张：（1）水泥及熟料业务全年
实现营收 891.8 亿元，同比-22%，销量 27157 万吨，同比-14.4%，测算单吨
均价 328 元，同比-31 元；商混业务全年实现营收 343.2 亿元，同比-29.3%，
销量 7933 万吨，同比-24.2%，测算单方均价 433 元，同比-31 元。地产需
求持续承压、基建实物量落地不及预期等多重因素导致需求低迷贯穿全年，
公司水泥、商混业务量价齐跌。（2）骨料业务全年实现营收 55.04 亿元，同
比+31.4%，销量 11507 万吨，同比+34.3%，测算单吨均价 48 元，同比-1 元；
骨料销量大幅增长主要是产能快速扩张所致。 

◼ 毛利率同比下滑 8.8pct 至 16.1%，资产质量明显优化：（1）水泥及熟料业
务 2022 年毛利率 14.4%，同比-11.0pct，吨毛利 47 元，同比-55 元，测算
2022 年水泥及熟料吨成本 281 元，同比+24 元，分项来看吨能源成本上涨
25.2 元。（2）商混和骨料业务 2022 年毛利率分别为 14.0%/47.4%，同比分
别-0.7pct/+1.1pct，单位毛利基本稳定。（3）2022 年期间费用率 11.6%，对
应单吨水泥期间费用 57 元，同比分别+1.1pct/+1 元，考虑公司收入及水泥
销量明显下滑，2022 年实际费用控制成效显著；净利率 3.8%，同比-5pct，
对应单吨水泥净利 18.7 元，同比-28.3 元。 

◼ 经营活动现金流下降背景下继续实现负债率的下降。2022 年经营活动净现
金流同比下降 46.3%至 152.5 亿元，降幅小于净利润降幅，主要由于折旧摊
销有所增加；2022 年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金
为 155.3 亿元，同比-22.5%，高基数下资本开支有所放缓；2022 年末资产
负债率 66.3%，同比-1.7pct，环比三季度末-0.8pct。 

◼ 2023 年基建需求发力下水泥需求回暖，推动行业供需平衡重建，景气有望
底部回升。23 年 1-2 月水泥产量同比降幅大幅收窄，截至 3 月 17 日全国水
泥出货率 65.3%，较 2022 年同期+5.5pct，全国水泥库容比 58.7%，较 2023

年初回落 14.1pct。基建需求发力、房建需求企稳叠加错峰自律配合下，行
业供需平衡逐步重建，推动景气筑底上行，拉动公司季度盈利底部回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业供需平衡重建，景气底部回升，公司整合后精
益生产、提效技改，可持续竞争力增强，盈利有望稳步改善。基于地产投资
缓慢修复，煤价维持高位，我们下调 2023-2025 年归母净利润至
55.5/78.5/82.8 亿元（2023-2024 年预测前值为 101/113 亿元），3 月 23 日收
盘价对应市盈率 14.6/10.3/9.8 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；骨料业务扩张不及预期；房地产信用
风险失控的风险；市场竞争加剧的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2022 年年报，报告期内实现营业总收入 1325.8 亿元，同比-22.0%，实现

归母净利润 45.42 亿元，同比-63.7%。其中 2022Q4 单季度实现营业总收入 339.7 亿元，

同比-34.1%，实现归母净利润 4.89 亿元，同比-81.5%。2022 年度公司向全体股东每 10 

股派发现金红利 2.70 元（含税），股利支付率 51.5%。 

2.   点评 

水泥、商混量价齐跌，骨料业务保持快速扩张。2022 年地产需求持续承压、基建实

物量落地不及预期等多重因素导致水泥、商混需求低迷贯穿全年，2022 年全国水泥产量

21.3 亿吨，同比下滑 10.5%，商混产量 30.31 亿方，同比下滑 11.8%，行业产能严重过

剩，公司水泥、商混业务量价齐跌。（1）水泥及熟料业务全年实现营业收入 891.8 亿元，

同比-22%，其中销量 27157 万吨，同比-14.4%，我们测算单吨销售均价 328 元，同比下

滑 31 元；（2）商混业务全年实现收入 343.2 亿元，同比-29.3%，其中销量 7933 万吨，

同比-24.2%，我们测算单方均价为 433 元，同比下降 31 元。（3）骨料业务全年实现收入

55.04 亿元，同比+31.4%，其中销量 11507 万吨，同比+34.3%，我们测算单吨均价 48 元，

同比下滑 1 元；截至 2022 年末公司骨料产能约 2.3 亿吨，同比约+21%，产能快速扩张

导致销量同比大幅增长。（4）分季度来看，2022Q4 收入端同比-34.1%，较 Q3 同比增速

继续下滑 11.9pct，预计主要是疫情导致 Q4 量价降幅扩大所致。 

图1：公司骨料业务营业收入及占比  图2：公司分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

收入端量价齐跌叠加成本端大幅上涨，双向挤压下 2022 年毛利率同比下滑 8.8pct

至 16.1%。（1）公司 2022 年整体毛利率为 16.1%，同比下滑 8.8pct，主要是水泥及商混

业务毛利率下降的拖累。（2）水泥及熟料业务 2022 年毛利率为 14.4%，同比下降 11.0pct，

对应吨毛利 47 元，同比下降 55 元，我们测算 2022 年水泥及熟料吨成本 281 元，同比

上升 24 元，分项来看单吨原材料成本下降 4.5 元，单吨能源成本上涨 25.2 元，全年煤

炭价格持续处于高位。（3）商混和骨料业务 2022 年毛利率分别为 14.0%、47.4%，同比

分别-0.7pct、+1.1pct，单位毛利分别为 60 元/方、23 元/吨，盈利基本保持稳定。 
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期间费用控制成效显著，反映经营效率优化。（1）公司 2022 年期间费用率为 11.6%，

对应单吨水泥期间费用为 57 元，同比分别+1.1pct/+1 元，考虑公司收入及水泥销量明显

下滑，2022 年实际费用控制成效显著。（2）其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.3%/5.5%/1.4%/3.4%，同比分别-0.3pct/+0.5pct/+0.3pct/+0.6pct；销售费用率下降主要得

益于日常物料消耗的减少，管理费用率上升主要是分母端的影响，工资薪酬类、日常办

公、维修及停工损失同比显著压缩；研发费用率上升主要由于人员费用、折旧与摊销增

加。（3）公司 2020/2021 年大幅计提减值损失，2022 年加快低效资产处置，2022 年资产

减值损失为-2.4 亿元，信用减值损失为 4.8 亿元，主要得益于其他应收款和应收账款坏

账准备的转回；（4）2022 年投资净收益同比减少 12.7 亿元至 5.0 亿元，主要是联营、合

营企业利润整体下滑所致。（5）2022 年净利率为 3.8%，同比-5pct，对应单吨水泥净利

润为 18.7 元，同比-28.3 元。 

（1）2022 年经营活动产生的现金流量净额同比下降 46.3%至 152.5 亿元，降幅小

于净利润降幅，主要是由于折旧摊销有所增加所致；（2）2022 年全年购建固定资产、无

形资产和其他长期资产支付的现金为 155.3 亿元，同比-22.5%，高基数下资本开支有所

放缓；（3）2022 年末资产负债率为 66.3%，同比下降 1.7pct，环比 2022 年三季度末下降

0.8pct，2022 年末带息债务余额为 954.0 亿元，同比增加 75.2 亿元，环比 2022 年三季度

末减少 30.2 亿元。 

图3：公司经营活动现金流及资本开支情况（亿元）  图4：公司带息债务与负债率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司拟发行可转债，支撑骨料业务持续扩张。2023 年公司计划水泥及熟料、商混销

量保持与市场同步，骨料销量保持较大幅度增长，根据公司 2022 年 10 月发行的可转债

预案，公司拟募集资金达 100 亿元，其中 64.9 亿元将用于 8 个砂石骨料生产线及配套项

目，合计产能有望超过 9500 万吨/年。项目建成投产后将进一步扩大公司骨料产能，预

计公司未来骨料产销量将持续高增。 

2023 年基建需求发力下水泥需求回暖，推动行业供需平衡重建，景气有望底部回

升。根据国家统计局数据，23 年 1-2 月水泥产量同比-0.6%，同比降幅大幅收窄；根据

数字水泥网数据，截至 3 月 17 日全国水泥出货率 65.3%，较 2022 年同期+5.5pct，华东、
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华南地区大部企业出货量达到 8-9 成水平；全国水泥库容比 58.7%，较 2022 年同期-

0.2pct，较 2023 年初已回落 14.1pct。基建需求发力、房建需求企稳叠加错峰自律配合下，

行业供需平衡逐步重建，我们认为有望推动水泥景气筑底上行，其中产能利用率高的华

东、华南地区盈利有一定弹性，有望拉动公司季度盈利底部回升。 

图5：全国水泥平均出货率（%）  图6：全国水泥平均库容比（%） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，东吴证券研究所  数据来源：数字水泥网，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与投资建议 

伴随基建实物工作量落地，房建需求修复，水泥需求有望企稳回升，行业供需平衡

重建，景气底部回升。公司整合后持续开展精益生产、提效技改，可持续竞争力进一步

增强，随着行业景气修复，公司盈利有望稳步改善。基于地产投资缓慢修复，煤价维持

高位，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润至 55.5/78.5/82.8 亿元（2023-2024 年预测

前值为 101/113 亿元），3 月 23 日收盘价对应市盈率 14.6/10.3/9.8 倍，维持“增持”评

级。 

 

4.   风险提示 

水泥需求恢复不及预期；骨料业务扩张不及预期；房地产信用风险失控的风险；市

场竞争加剧的风险。
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天山股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 67,933 68,366 74,377 78,915  营业总收入 132,581 140,180 148,594 151,743 

货币资金及交易性金融资产 11,719 13,595 17,365 24,053  营业成本(含金融类) 111,288 115,792 120,655 123,223 

经营性应收款项 38,874 38,665 41,263 39,776  税金及附加 2,439 2,578 2,733 2,791 

存货 11,763 10,752 10,028 9,140  销售费用 1,670 1,703 1,754 1,754 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,346 7,341 7,561 7,703 

其他流动资产 5,576 5,355 5,721 5,945  研发费用 1,911 1,949 2,007 2,007 

非流动资产 220,904 222,500 222,470 221,944  财务费用 4,476 4,155 3,709 3,424 

长期股权投资 11,775 12,075 12,375 12,675  加:其他收益 1,123 1,188 1,259 1,286 

固定资产及使用权资产 117,983 123,668 125,378 125,016  投资净收益 499 585 616 607 

在建工程 14,698 8,099 4,950 3,475  公允价值变动 -114 0 0 0 

无形资产 39,034 40,534 41,034 41,534  减值损失 242 -280 -297 -303 

商誉 26,496 26,496 26,496 26,496  资产处置收益 1,402 500 500 500 

长期待摊费用 5,200 5,900 6,500 7,000  营业利润 6,604 8,654 12,252 12,929 

其他非流动资产 5,718 5,728 5,738 5,748  营业外净收支  -192 55 57 57 

资产总计 288,837 290,866 296,847 300,858  利润总额 6,412 8,709 12,309 12,986 

流动负债 134,173 133,162 134,389 134,281  减:所得税 1,337 2,177 3,077 3,247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 43,336 42,836 41,336 39,836  净利润 5,074 6,532 9,232 9,740 

经营性应付款项 41,122 41,219 41,229 40,920  减:少数股东损益 532 980 1,385 1,461 

合同负债 2,716 2,895 3,137 3,327  归属母公司净利润 4,542 5,552 7,847 8,279 

其他流动负债 46,999 46,212 48,687 50,198       

非流动负债 57,362 55,862 53,862 51,862  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.64 0.91 0.96 

长期借款 39,118 37,618 35,618 33,618       

应付债券 9,495 9,495 9,495 9,495  EBIT 9,491 12,144 15,291 15,702 

租赁负债 1,452 1,452 1,452 1,452  EBITDA 20,406 21,418 24,592 25,098 

其他非流动负债 7,296 7,296 7,296 7,296       

负债合计 191,535 189,023 188,251 186,143  毛利率(%) 16.06 17.40 18.80 18.80 

归属母公司股东权益 81,809 85,371 90,739 95,397  归母净利率(%) 3.43 3.96 5.28 5.46 

少数股东权益 15,493 16,473 17,857 19,318       

所有者权益合计 97,302 101,843 108,596 114,716  收入增长率(%) -22.03 5.73 6.00 2.12 

负债和股东权益 288,837 290,866 296,847 300,858  归母净利润增长率(%) -63.80 22.24 41.33 5.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 15,252 20,233 22,329 25,750  每股净资产(元) 9.44 9.85 10.47 11.01 

投资活动现金流 -14,232 -9,729 -8,097 -7,706  最新发行在外股份（百万股） 8,663 8,663 8,663 8,663 

筹资活动现金流 -5,234 -8,627 -10,462 -11,355  ROIC(%) 4.12 4.74 5.89 5.95 

现金净增加额 -4,205 1,876 3,770 6,689  ROE-摊薄(%) 5.55 6.50 8.65 8.68 

折旧和摊销 10,916 9,274 9,300 9,396  资产负债率(%) 66.31 64.99 63.42 61.87 

资本开支 -14,484 -9,295 -7,793 -7,493  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.80 14.56 10.30 9.76 

营运资本变动 -2,326 931 486 3,543  P/B（现价） 0.99 0.95 0.89 0.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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