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审慎推荐 

祁连山(600720.CH) 
一季度业绩超出预期，上调盈利预测 

09 年一季度报超出预期： 
祁连山公布了 09 年一季度业绩，公司实现营业收入 4.46 亿，同比增长

102.8%；净利润 4723 万，同比增长 42.5 倍，按照 09 年增发后全面摊

薄每股收益 0.1 元，同比增长 36.3 倍。净利润比业绩快报再增 20%。 

正面： 

• 毛利率同比环比分别上升 5.6 个百分点和 2.4 个百分点。水泥价格

同比环比分别上升 72.4%和 10.5%，而单位成本同比环比分别上涨

58.2%和 6.3%，低于价格涨幅。 

• 一季度销量同比增长 18%。今年暖冬，甘肃市场 3 月份提前启动，

一季度实现销量 120 万吨，同比增加 18 万吨，完成了全年增量的

45%。 

• 三项费用率下降 17 个百分点。因规模扩大和管理改善，三项费用

率大幅下降。 

负面： 

• 资产负债率上升。截至一季度末，公司资产负债率达到 67%， 08
年底上升 4 个百分点，净负债率也达到 100%。 

发展趋势： 
甘肃市场三月底提价一次后，近期有望在天水平凉地区继续提价。未

来两个季度甘肃青海水泥市场将供不应求，水泥价格为上升趋势。 

上调盈利预测 
公司 09 年一季度价格和销量均大幅超出预期，未来水泥价格有望维持

高位或者继续上涨，我们上调 09 年价格涨幅至 10%，上调 09 年和 2010
年盈利预测 28%和 27%至 3.28 亿和 4.36 亿，全面摊薄每股收益 0.7 元

和 0.94 元。 

重申“审慎推荐” 
09 年和 2010 年市盈率分别为 16.5x 和 12.4x，处于可比公司低端。盈

利确定、旺季水泥价格上涨以及相对偏低的估值是我们继续看好祁连

山的理由。股价经过调整，显现投资机会，重申“审慎推荐”。 

 

(百万元) 2007A 2008A  2009E 2010E

收入 1,257      1,823       2,132        2,705         

26.3% 45.0% 17.0% 26.9%

利润 317         682          948           1,240         

33.2% 115.5% 38.9% 30.9%

5             176          328           436            

-34.0% 3139.0% 85.8% 32.9%

0.01 0.45 0.70 0.94

-34.0% 3139.0% 57.9% 32.9%

843.0 26.0 16.5

5.0 4.3 4.1 3

报率 0.6% 16.7% 24.9% 24.9

回报率 0.2% 6.4% 10.5% 11.6

现金流 0.61        1.25         1.22          1.62           

经营性现金流 18.9 9.2 9.5

A 股
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图 3：09 年一季报业绩分析    
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图 4：盈利预测调整    
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

C IC C  C om m ents

人民币（百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 QoQ YoY

主营业务收入 220 527 583 492 446 -9 .4% 102 .8% 价格同比大幅上涨 72%，销量同比上升 17%

主营业务成本 (149) (329) (329) (319) (278) -12 .9% 86.2% 单位成本上升 58%

销售毛利 70 199 254 173 168 -3 .2% 138 .1%

毛利率（ %） 32 .0% 37.7% 43.6% 35.2% 37.6% 2.4% 5.6% 价格涨幅高于单位成本涨幅

销售费用 (26 ) (33) (38) (28) (28) -0 .7% 8.5%

管理费用 (45 ) (68) (75) (67) (58) -14 .2% 27.8%

财务费用 (22 ) (29) (26) (26) (25) -5 .2% 12.5%

营业利润 (9 ) 66 110 25 53 117.5% 695 .8%

营业外净收入 8 18 26 19 4 -79.4% -53 .3%

税前利润 (1 ) 84 137 44 57 31.6% 10222 .3%

所得税 (2 ) (11) (19) (14) (10) -32 .1% 350 .0% 税前利润大幅增加

少数股东损益 (2 ) (21) (20) 1 0 -78.9% -117 .0% 收购少数股东权益

净利润 (1 ) 49 98 30 47 55.2% 4251 .7%

净利润率（ %） -0 .5% 9.3% 16.9% 6.2% 10.6% 4.4% 11.1%

每股收益（元） (0 .00 ) 0 .12 0.25 0.08 0 .10 31.9% 3627 .9%

Q uarterly  D ata

2009 2010

（单位：百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入 1,997    2,132       6.8% 2,533       2,705       6.8%

息税折旧前利润 614       720          17.3% 806          941          16.7%

税前利润 383       490          28.0% 512          651          27.3%

净利润 256       328          28.0% 342          436          27.3%

每股收益(元) 0.55 0.70 28.0% 0.73 0.94 27.3%
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图 5：主要财务数据    
 损益表(人民币百万元) 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营业务收入净额 995       1 ,257       1 ,823       2 ,132    2,705          

主营业务利润 238       317          682          948       1,240          

其他业务利润 1           1              1              1           1                 

营业费用 90         102          125          147       186             

管理费用 86         132          255          298       379             

财务费用 61         65            104          92         96               

营业利润 2           -8             192          412       581             

税前利润 30         38            264          490       651             

所得税 6           7              46            85         114             

少数股东权益 15         25            41            77         102             

净利润 8           5              176          328       436             

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 175       243          497          568       754             

投资活动现金流 -226      -172         -586        -893      -793            

融资活动现金流 144       -40           256          283       263             

货币资金增加额 93         101          166          -42        224             

资产负债表（人民币百万元）

流动资产 746       854          1 ,209       1 ,302    1,790          

长期投资 105       10            8              -653      -1 ,135         

固定资产 1,442    1 ,756       1 ,792       2 ,673    3,360          

无形资产和其他资产 144       293          306          379       441             

总资产 2,437    2 ,928       3 ,330       3 ,715    4,470          

流动负债 1,117    1 ,489       1 ,911       2 ,155    2,493          

长期负债 326       251          220          188       155             

少数股东权益 118       273          140          55         70               

股东权益 877       912          1 ,059       1 ,317    1,753          

负债和权益 2,437    2 ,928       3 ,330       3 ,715    4,470          

财务指标

主营业务利润率 23.9% 25.2% 37.4% 44.4% 45.9%

息税前利润率 6.3% 6.7% 16.6% 23.6% 25.0%

净利润率 0.8% 0.4% 9.7% 15.4% 16.1%

净资产收益率 0.9% 0.6% 16.7% 24.9% 24.9%

总资产收益率 0.3% 0.2% 5.3% 8.8% 9.7%

总资产负债率 59.2% 59.5% 64.0% 63.1% 59.2%

净负债率 164.6% 191.1% 201.2% 177.9% 151.1%

流动比率 66.8% 57.3% 63.2% 60.4% 71.8%

速动比率 49.5% 39.8% 45.9% 45.5% 55.5%

应收帐款周转期 63         60            22            50         50               

存货周转期 71         76            67            55         55               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图 6：主要假设 
 2 0 0 6 A  2 0 0 7 A 2 0 0 8 E 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E

产 销 量 （ 万 吨 ） 4 6 7 6 0 6 6 3 0 6 7 0 8 5 0

（ + / - % ） 1 6 .4 % 2 9 .7 % 4 .0 % 6 .3 % 2 6 .9 %

价 格 （ 元 /吨 ） 2 1 3 2 0 7 2 8 9 3 1 8 3 1 8

（ + / - %） 1 0 .8 % - 2 .6 % 3 9 .5 % 1 0 .0 % 0 .0 %

单 位 成 本 （ 元 /吨 ） 1 6 0 1 5 4 1 7 9 1 7 4 1 7 0

（ + / - % ） 1 0 .9 % - 4 .2 % 1 6 .3 % - 2 .4 % - 2 .6 %

吨 水 泥 毛 利 （ 元 ） 5 3 5 4 1 1 1 1 4 4 1 4 8

毛 利 率 （ %） 2 4 .7 % 2 5 .9 % 3 8 .2 % 4 5 .2 % 4 6 .6 %

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 9 9 5 1 2 5 7 1 8 2 3 2 1 3 2 2 7 0 5

净 利 润 （ 百 万 元 ） 8             5              1 7 6            3 2 8            4 3 6            

净 利 润 率 （ %） 0 .8 % 0 .4 % 9 .7 % 1 5 .4 % 1 6 .1 %

每 股 收 益 （ 元 ） 0 .0 2 0 .0 1 0 .4 5 0 .7 0 0 .9 4

吨 水 泥 净 利 （ 元 ） 1 .8 0 .9 2 8 .0 4 8 .9 5 1 .3

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图 7：可比公司估值表 
 交 易 货 币

最 近 一 日 收
盘 价

2 0 0 7 A 2 0 0 8 E 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E 2 0 0 7 A 2 0 0 8 E 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E 2 0 0 7 A 2 0 0 8 E 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E
水 泥

A 股

海 螺 水 泥 C N Y 3 6 .6 2 2 5 .9 2 4 .8 2 0 .4 1 7 .2 5 .8 2 .6 2 .4 2 .1 1 4 .3 1 1 .1 9 .6 8 .0
冀 东 水 泥 C N Y 1 4 .6 3 8 .6 3 9 .7 3 0 .9 2 6 .3 6 .7 3 .0 2 .7 2 .5 2 5 .1 1 5 .2 1 2 .3 9 .3
华 新 水 泥 C N Y 2 3 .4 9 3 2 .7 2 0 .6 1 8 .0 1 6 .5 5 .7 2 .4 2 .1 1 .5 1 2 .6 1 0 .7 8 .0 7 .0
祁 连 山 C N Y 1 1 .6 8 4 3 .0 2 6 .0 1 6 .5 1 2 .4 5 .0 4 .3 4 .1 3 .1 3 0 .4 9 .6 8 .2 6 .3
天 山 股 份 C N Y 1 3 .3 1 3 9 .6 2 1 .6 1 5 .5 1 2 .7 3 .5 3 .2 2 .5 2 .0 1 6 .9 1 2 .6 1 0 .2 8 .6
赛 马 实 业 C N Y 2 6 .7 4 6 0 .3 1 9 .1 1 5 .2 1 3 .8 4 .6 3 .0 2 .6 2 .2 2 2 .7 1 3 .7 1 0 .3 8 .6
青 松 建 化 C N Y 1 2 .3 6 4 5 .8 3 3 .9 2 3 .9 1 8 .4 3 .6 3 .0 2 .7 2 .4 3 5 .2 2 0 .6 1 3 .0 9 .2
A 股 平 均 3 9 .1 2 3 .2 1 7 .3 1 5 .2 5 .4 3 .0 2 .6 2 .2 1 9 .8 1 1 .9 9 .9 8 .3

H 股

海 螺 水 泥 H K D 4 3 .8 2 7 .3 2 6 .1 2 1 .4 1 8 .1 6 .1 2 .7 2 .5 2 .2 1 2 .6 9 .8 8 .4 7 .1
中 国 建 材 H K D 1 3 .8 8 2 9 .6 1 8 .1 1 5 .2 1 3 .4 3 .7 3 .1 2 .4 2 .1 2 4 .4 1 0 .6 7 .7 6 .6
中 材 股 份 H K D 5 .4 3 1 .1 2 1 .6 1 4 .0 1 2 .9 2 .7 2 .6 2 .3 2 .1 1 1 .5 7 .6 4 .8 4 .8
H 股 平 均 2 9 .6 2 1 .6 1 5 .2 1 3 .4 3 .7 2 .7 2 .4 2 .1 1 2 .6 9 .8 7 .7 6 .6

欧 洲

C e m e x  S A B  d e  C V U S D 7 .7 9 2 .6 5 .1 6 .2 4 .1 0 .4 0 .4 0 .4 0 .4 n .a n .a n .a n .a
H o lc im C H F 5 3 .9 5 .4 6 .9 8 .6 8 .1 0 .8 0 .8 0 .7 0 .7 4 .4 5 .5 6 .1 6 .0
H e id e lb e r g C e m e n t  E U R 3 1 .4 6 2 .5 4 .2 5 .0 4 .9 0 .5 0 .5 0 .4 0 .4 6 .7 5 .5 6 .0 5 .9
L a f a r g e  S A E U R 3 8 .7 1 5 4 .1 4 .1 5 .1 5 .0 0 .6 0 .5 0 .5 0 .5 7 .2 6 .3 6 .8 6 .6
欧 洲 平 均 3 .3 4 .7 5 .7 4 .9 0 .6 0 .5 0 .5 0 .4 6 .7 5 .5 6 .1 6 .0

印 度

A C C  L td I N R 6 4 2 .5 8 .7 1 0 .6 1 3 .2 1 5 .8 2 .9 2 .4 2 .2 2 .0 5 .4 6 .5 7 .4 8 .0
G r a s im  In d u s t r ie s I N R 1 5 9 0 8 .3 5 .9 6 .6 8 .0 2 .2 1 .6 1 .3 1 .1 6 .2 4 .3 4 .7 5 .2
I n d ia  C e m e n ts I N R 1 2 2 6 .3 4 .7 5 .8 6 .8 1 .5 1 .2 0 .9 0 .8 7 .1 4 .2 4 .3 4 .6
S h r e e  C e m e n t I N R 8 0 2 .0 5 8 .2 n .a 6 .0 8 .1 4 .4 n .a n .a n .a 6 .4 n .a 4 .4 4 .9
U lt r a  T e c h  C e m e n t I N R 5 6 5 .5 5 9 .0 6 .9 7 .7 9 .6 4 .3 2 .6 2 .0 1 .7 6 .6 4 .8 5 .2 5 .6
A d e la id e  B r ig h to n A U D 1 .9 7 9 .6 9 .0 8 .4 7 .3 1 .6 1 .6 1 .5 1 .4 7 .2 6 .5 6 .2 5 .8
印 度 平 均 8 .5 6 .9 7 .2 8 .1 2 .6 1 .6 1 .5 1 .4 6 .5 4 .8 5 .0 5 .4

亚 太 地 区

A s ia  C e m e n t T W D 3 5 .3 5 9 .4 1 2 .4 1 3 .6 1 3 .0 1 .4 1 .4 1 .4 1 .3 5 5 .4 4 6 .5 4 7 .2 4 0 .8
T a iw a n  C e m e n t T W D 3 4 1 2 .6 1 9 .5 1 7 .7 1 5 .9 1 .5 1 .4 1 .4 1 .3 2 8 .9 3 0 .9 2 5 .4 2 3 .0
S ia m  C it y  C e m e n t T H B 1 3 4 .5 8 .9 1 0 .0 9 .9 9 .0 2 .0 2 .0 1 .9 1 .9 5 .9 6 .8 6 .7 6 .1
T P I  P o le n e T H B 3 .2 4 2 .9 - 4 .5 4 .5 4 .5 0 .1 0 .1 0 .1 0 .1 3 .9 8 .8 4 .3 4 .0
I n d o c e m e n t  T P I D R 5 3 0 0 2 2 .2 1 2 .7 1 1 .7 9 .7 2 .9 2 .4 2 .0 1 .7 1 0 .0 6 .9 6 .7 5 .8
S e m e n  G r e s ik I D R 4 2 0 0 1 5 .4 1 1 .4 1 1 .2 1 0 .0 3 .8 3 .1 2 .7 2 .3 8 .0 6 .0 5 .9 5 .2
亚 太 地 区 平 均 1 1 .0 1 1 .9 1 1 .4 9 .8 1 .7 1 .7 1 .7 1 .5 9 .0 7 .9 6 .7 5 .9

石 膏 板 及 新 型 建 材

S a in t - G o b a in E U R 2 6 .8 4 5 4 .7 5 .5 6 .9 6 .7 0 .7 0 .6 0 .6 0 .6 4 .3 4 .7 5 .1 5 .1
U S G  C o r p o r a t io n U S D 1 1 .9 5 1 0 .8 n .a n .a n .a 0 .6 0 .6 0 .7 0 .8 6 .7 - 8 4 1 .0 - 3 6 .9 2 4 .4
O w e n s  C o m in g s U S D 1 5 .2 8 1 4 .0 1 2 .6 1 5 .8 1 1 .5 n .a n .a n .a n .a 6 .0 6 .5 6 .7 6 .3
B o r a l L td A U D 3 .5 3 7 .0 8 .9 1 4 .1 1 1 .7 0 .7 0 .7 0 .7 0 .7 5 .7 6 .3 7 .6 7 .2
C S R  L td A U D 1 .3 4 .9 6 .5 9 .0 7 .4 1 .1 0 .8 0 .8 0 .8 6 .1 6 .0 5 .8 4 .9
C R H E U R 1 7 .0 6 6 .6 7 .4 9 .1 9 .0 1 .1 1 .1 1 .0 1 .0 6 .3 6 .8 7 .5 7 .6
平 均 6 .8 7 .4 9 .1 9 .0 0 .7 0 .7 0 .7 0 .8 6 .1 6 .2 6 .3 6 .7

玻 璃 纤 维

A s a h i G la s s J P Y 5 8 9 9 .5 1 1 .4 1 9 .6 1 3 .6 0 .7 0 .8 0 .8 0 .8 3 .8 4 .4 6 .4 5 .9
N it to  B o s e k i J P Y 1 7 7 9 .6 7 .7 - 5 .3 3 1 .2 0 .6 0 .6 0 .6 0 .6 3 .9 3 .6 5 .5 5 .1
S a in t - G o b a in E U R 2 6 .8 4 5 4 .7 5 .5 6 .9 6 .7 0 .7 0 .6 0 .6 0 .6 4 .3 4 .7 5 .1 5 .1
平 均 9 .5 7 .7 6 .9 1 3 .6 0 .7 0 .6 0 .6 0 .6 3 .9 4 .4 5 .5 5 .1

市 净 率市 盈 率 E V / E B I T D A
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图 8：P/E 和 P/B 的走势 
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Px Last 8X 13X 16X 20X
Px Last 1X 2X 4X 5X
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