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扩产与并购战略增强区域控制力 
祁连山调研简报 

 

报告关键点： 
 区域景气度延续高位 
 扩产与并购战略增强区域控制力 
 低估值的区域龙头 

报告摘要： 
    上周五我们再次调研了祁连山，对公司的未来发展战略和区域景气度进行了进一

步了解，主要结论如下： 

 区域景气度延续高位，产销两旺：2009年祁连山在国家重点工程的带动下区域

景气度达到历史高点。从2010年的形势看，我们认为，甘青区域市场景气度整

体仍将保持高位，局部地区如平凉可能会受到产能大幅增长的影响而出现回落。

从国家工程来看，2010年仍将处于施工高峰期，甚至部分重点工程今年才开始

开工（如宝鸡至兰州客运专线），因此，重点工程的水泥需求量会继续保持增长。

未来公司销售的重点将扩展至农村市场，民用市场将成为公司水泥需求更长期

的看点。考虑今年已经点火的陇南和甘谷两条生产线及9月份点火的永登

5000t/d生产线，估计今年公司的产销量增长近40%。除平凉和青海的水泥价格

有一定压力外，我们估计公司全年水泥均价下降幅度不大。 

 扩产与并购战略增强区域控制力：按照公司的规划，明年年初水泥产能将达到

1500万吨，2012年底达到2500-3000万吨左右，混凝土产能今年达到300万方，

2012年底增加至900万方。除了规划项目的增量外，考虑到区域产能的饱和，公

司将主要依靠并购战略来实现区域控制力的增强。今年公司将完成对红古公司

股权比例的增加，并购的看点在中材生产线同业竞争的处理以及河西走廊的布

点。从地方政府态度看，支持祁连山做大做强的方向较为明确，并购的意义不

止在于市场占有率的提高，更重要的在于区域水泥价格的稳定。 

 成本费用回落，价值低估：自2008年甘青市场水泥需求大幅上涨以来，过去两

年的时间祁连山在区域景气度上升期处理解决了很多历史包袱，包括落后生产

工艺生产线的关闭和人员分流、下属子公司股权比例的增加等，今年公司得以

轻装上阵。我们认为，公司过去两年所作的工作将反映在今年开始生产成本（余

热发电项目陆续投产也会降低电力成本支出）和费用率的下降以及生产效率的

大幅提高上。祁连山已经步入良性循环，随着未来三年产能规模的快速扩张，

公司盈利的增长趋势未变。由于区域控制力的提升，即使考虑区域景气度的局

部回落，公司的高盈利水平仍将持续。我们预计公司2009-2011年的EPS分别为

0.86元、1.3元和1.75元（考虑了2009年增发后盈利的全面摊薄），维持“买入

-B”的投资评级，12个月目标价23.4元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,256.9 1,822.6 2,428.6 3,257.8 4,483.4

Growth(%) 24.9% 45.0% 33.2% 34.1% 37.6%
净利润 5.4 176.5 408.3 617.6 832.6

Growth(%) -22.1% 3138.9% 131.4% 51.3% 34.8%
毛利率(%) 25.9% 38.2% 47.6% 47.0% 45.8%
净利润率(%) 0.4% 9.7% 16.8% 19.0% 18.6%
每股收益(元) 0.01 0.37 0.86 1.30 1.75
每股净资产(元) 2.50 2.52 4.91 5.98 7.42
市盈率 1,269.2 39.2 16.9 11.2 8.3
市净率 5.8 5.8 3.0 2.4 2.0
净资产收益率(%) 2.6% 18.2% 18.8% 22.4% 24.1%
ROIC(%) 5.2% 14.8% 22.5% 26.6% 29.1%
EV/EBITDA 42.9 16.1 10.6 7.7 5.9
股息收益率 0.0% 0.3% 1.2% 1.8% 2.4%

公司快报 
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评级： 买入-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 23.40 元
期限： 12 个月 上次预测： 20.20 元
 现价： 15.77元
报告日期： 2010-03-16
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市场数据 
总市值(百万元) 7,489.21
流通市值(百万元) 6,241.83
总股本(百万股) 474.90
流通股本(百万股) 395.80
12 个月最高/最低 10.80/18.20 元

十大流通股东(%) 26.32%
股东户数 65,264
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 8.71 0.47 (7.67) 
绝对收益 6.62 (10.70) 34.33 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-03-16
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,256.9 1,822.6 2,428.6 3,257.8 4,483.4 成长性   
减:营业成本 931.0 1,126.1 1,273.6 1,725.8 2,431.2 营业收入增长率 24.9% 45.0% 33.2% 34.1% 37.6%
   营业税费 9.2 14.3 19.4 26.1 35.9 营业利润增长率 2528.8% -2439.6% 158.5% 44.7% 34.1%
   销售费用 102.3 125.3 170.0 211.8 291.4 净利润增长率 -22.1% 3138.9% 131.4% 51.3% 34.8%
   管理费用 131.8 255.1 327.9 423.5 582.8 EBITDA 增长率 -2.1% 168.2% 62.7% 39.8% 29.3%
   财务费用 65.3 103.5 114.5 140.3 165.4 EBIT 增长率 -6.2% 417.3% 106.6% 40.5% 31.4%
   资产减值损失 25.4 23.8 27.6 13.2 15.2 NOPLAT 增长率 14.7% 235.6% 65.7% 41.5% 31.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.5% 9.3% 19.4% 20.3% 16.6%
   投资和汇兑收益 - 17.3 - - - 净资产增长率 16.6% 1.2% 94.4% 21.9% 24.0%

营业利润 -8.2 191.8 495.6 717.1 961.4 利润率   
加:营业外净收支 45.8 72.0 43.0 50.0 50.0 毛利率 25.9% 38.2% 47.6% 47.0% 45.8%

利润总额 37.6 263.8 538.6 767.1 1,011.4 营业利润率 -0.7% 10.5% 20.4% 22.0% 21.4%
减:所得税 7.2 46.0 99.6 130.4 161.8 净利润率 0.4% 9.7% 16.8% 19.0% 18.6%

净利润 5.4 176.5 408.3 617.6 832.6 EBITDA/营业收入 13.0% 24.1% 29.4% 30.7% 28.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.5% 16.2% 25.1% 26.3% 25.1%

货币资金 261.5 372.6 1,342.0 2,006.0 2,260.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 408 313 242 212 181
应收帐款 217.0 202.6 467.8 627.5 863.5 流动营业资本周转天数 48 39 63 71 72
应收票据 18.9 5.7 20.0 26.8 36.9 流动资产周转天数 229 204 268 320 306
预付帐款 91.3 291.9 228.2 245.5 269.8 应收帐款周转天数 57 31 38 52 51
存货 260.6 332.2 348.4 472.1 798.1 存货周转天数 65 59 50 45 51
其他流动资产 4.5 3.5 3.5 3.5 3.5 总资产周转天数 772 618 594 596 533
可供出售金融资产 14.3 - - - - 投资资本周转天数 572 448 385 344 296
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 9.5 8.4 25.0 25.0 25.0 ROE 2.6% 18.2% 18.8% 22.4% 24.1%
投资性房地产 6.0 5.8 - - - ROA 1.0% 6.5% 9.4% 10.4% 11.9%
固定资产 1,594.7 1,574.7 1,685.0 2,143.2 2,371.4 ROIC 5.2% 14.8% 22.5% 26.6% 29.1%
在建工程 161.4 217.3 238.0 238.5 216.4 费用率   
无形资产 225.2 225.6 229.3 223.3 217.8 销售费用率 8.1% 6.9% 7.0% 6.5% 6.5%
其他非流动资产 63.0 89.5 97.4 97.8 95.1 管理费用率 10.5% 14.0% 13.5% 13.0% 13.0%

资产总额 2,927.8 3,330.0 4,684.6 6,109.2 7,157.9 财务费用率 5.2% 5.7% 4.7% 4.3% 3.7%
短期债务 1,016.9 1,287.0 1,500.0 2,000.0 2,000.0 三费/营业收入 23.8% 26.6% 25.2% 23.8% 23.2%
应付帐款 216.4 359.8 244.2 307.3 366.3 偿债能力   
应付票据 77.5 - 122.1 165.5 233.1 资产负债率 59.5% 64.0% 50.3% 53.5% 50.8%
其他流动负债 166.9 202.1 280.9 387.6 525.1 负债权益比 147.1% 177.8% 101.0% 115.0% 103.2%
长期借款 245.4 211.0 261.0 461.0 561.0 流动比率 0.57 0.63 1.16 1.21 1.39
其他非流动负债 8.4 8.7 14.7 18.8 25.0 速动比率 0.40 0.46 0.99 1.04 1.13

负债总额 1,742.7 2,131.2 2,354.5 3,267.8 3,635.1 利息保障倍数 0.87 2.85 5.33 6.11 6.81
少数股东权益 273.1 139.6 167.3 184.5 199.8 分红指标   
股本 395.9 395.9 474.9 474.9 474.9 DPS(元) - 0.04 0.17 0.26 0.35
留存收益 516.1 663.3 1,687.9 2,182.0 2,848.1 分红比率 0.0% 11.2% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 1,185.1 1,198.8 2,330.1 2,841.4 3,522.8 股息收益率 0.0% 0.3% 1.2% 1.8% 2.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 30.5 217.7 408.3 617.6 832.6 EPS(元) 0.01 0.37 0.86 1.30 1.75
加:折旧和摊销 110.9 149.7 104.4 141.2 164.9 BVPS(元) 2.50 2.52 4.91 5.98 7.42
   资产减值准备 25.4 23.8 27.6 13.2 15.2 PE(X) 1,269.2 39.2 16.9 11.2 8.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.8 5.8 3.0 2.4 2.0
   财务费用 60.1 67.8 101.8 114.5 140.3 P/FCF -56.4 26.7 40.8 9.3 18.7
   投资收益 - -17.3 - - - P/S 5.5 3.8 2.8 2.1 1.5
   少数股东损益 25.0 41.3 30.7 19.1 17.0 EV/EBITDA 42.9 16.1 10.6 7.7 5.9
   营运资金的变动 68.5 -35.4 -172.8 -100.8 -339.1 CAGR(%) 175.5% 57.4% 35.7% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 243.0 496.8 512.7 830.7 856.1 PEG 7.2 0.7 0.5 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -172.0 -586.5 -257.8 -597.0 -365.0 ROIC/WACC 0.5 1.5 2.3 2.7 3.0
融资活动产生现金流量 -40.2 256.1 800.8 441.2 -232.0 REP 6.1 2.0 1.2 0.8 0.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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