
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

公司研究/年报点评 

建材行业 祁连山  (600720) 买入 

报告原因：披露年报 毛利率维持高位业绩超预期增长 维持“买入”评级 维持评级 

2010年 3月 28日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010年 3月 26日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 16.53  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） 18.2/4.02 2008A 18.23 45.02 1.76 3056 0.37 10.52 16.66 44 

市净率 3.71 2009A 24.58 34.88 4.08 128.4 0.86 17.37 19.31 19 

市盈率 19 2010E 31.56 28.38 5.06 24.1 1.07 17.95 19.33 15 

流通 A股市值（百万元） 6545 2011E 48.29 53.03 7.84 54.9 1.65 18.22 23.05 10 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司股价与上证综合指数比较 
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投资要点： 

l 业绩超预期增长。2009 年公司实现销售收入 24.58 亿元，同比增长

34.05%，实现营业利润 4.27亿元，同比增长 119.84%，归属于母公司

净利润 4.08亿元，同比增长 128.45%，全面摊薄每股收益 0.86元，

超过我们预期。 

l 区内水泥需求旺盛，吨毛利比上年增加 60元/吨。2009年公司水泥产

量 624.93 万吨，销量 615.01 万吨，分别同比下降 1.5%和 2.5%，实

现水泥销售收入 22.75亿元，同比增长 31.67%，毛利率提高 4.8个百

分点达到 43.6%，吨销售均价（不含税）370元/吨，比上年提高近 100

元/吨，吨毛利达到 161.34元/吨，比上年提高 60元/吨。 

l 水泥产能规模超 1000 吨，主要销售市场大幅增长。公司位于陇南成

县和甘谷二线年产 120万吨新型干法水泥生产线于今年春节前后分别

投产后，目前水泥产能规模超过 1000万吨，已经形成了永登、天水、

平凉、红古、青海、甘谷和成县七大生产基地。公司水泥销售集中在

兰州、青藏、天水、平庆和河西五大销售区域，2009年销售分别增长

50.54%、33.04%、41.46%，17.38%和-38.47%，河西销售收入下降主

要由于公司今年在当地供应量减少所致。 

l 控股股东变更为中材股份，利于公司长远发展。中材股份近两年在西
北水泥市场布局主要通过收购实现，继成功收购天山股份、赛马实业

后，2009 年 6 月通过定向增发正式成为公司的第二大股东，12 月与

公司实际控制人甘肃国资委签订受让甘肃祁连山建材控股公司（公司

控股股东）51%股权协议，将正式成为公司实际控制人，目前已经通

过甘肃省政府审批，国资委批准仅是时间问题。中材股份成为公司的

控股股东，一定程度上可以降低在甘肃、青海区域的市场竞争，利于

对公司长远发展。 

l 确认部分坏账，应收账款质量更加健康。2009 年公司资产减值损失

4076.85万元，同比增加 71.46%，主要由于公司集中清理了部分账龄

过长、收款困难的应收账款，计提坏账准备 3622 万元，应收账款期

末净值 1.17亿元，占总资产比例 2.54%，比 2008年降低 2个百分点。 

l 今年公司将新增产能 500万吨，未来产能扩张路线以并购为主。今年

成县、甘谷二线生产线投产后，公司的永登三线和漳县也将于今年 10

月份和年底陆续投产，届时公司产能将达到 1400 万吨，在未来产能

扩张路线上，公司制定了“并购为主，新建为辅”的路线，在中材股

份的支持下，并购成功的几率会大幅提高。 

l 盈利预测与投资建议。2010年公司所在区域内大批铁路、公路、机场

等重点工程项目将进入施工高峰期，今年水泥需求仍然旺盛，我们预

计 2010年、2011年实现营业收入 31.56亿元和 48.29亿元，净利润

5.06亿元和 7.8亿元，增长率为 24.1%和 54.91%，EPS为 1.07元和

1.65元，对应 16.54元收盘价，PE为 15倍和 10倍，给予公司股价

“买入”评级。 
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公司销售毛利率逐年增长 
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公司期间费用变化 

20.00%

21.00%

22.00%

23.00%

24.00%

25.00%

26.00%

27.00%

 2005 年  2006 年  2007 年  2008 年  2009 年

 

公司净资产收益率和销售净利率变化 
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表：公司水泥生产线投产状况 

 地点 持股比例 生产线 t/d 投产时间 水泥产能 

2500 2001年 12月 100 

2500 已投产 100 
永登祁连山 永登 100% 

5000（永登三线） 
2010年 10月投

产 
200 

1*1500t/d 已投产 
天水祁连山 甘肃天水 100% 

1*1000t/d 已投产 
100 

1×1000t/d 已投产 30 

甘谷祁连山 甘肃甘谷县 100% 3000t/d（甘谷二

线） 

2010年 2月底投

产 
120 

平凉祁连山 甘肃平凉市 97.71% 1*2500t/d 2004年 12月 100 

1*2500t/d(青海） 已投产 

2*1000t/d 已投产 红古祁连山  28.71% 

1*700t/d 07年停用 

180 

2500t/d 2009年 7月 100 
青海祁连山 

青海西宁湟

中县 
100% 

5000t/d 2011年一季度 200 

成县祁连山 
甘肃陇南成

县 
100% 3000t/d 

2010年 2月底投

产 
120 

白银祁连山 甘肃白银  5000t/d 2010年底 200 

漳县祁连山（定

西） 
甘肃定西  3000t/d 2010年底 120 

 

 

 

表：盈利预测核心指标 
 2007 2008 2009 2010 2011 

水泥产能（万吨） 680 680 747 1370 1570 

水泥销量（万吨） 606.49 580 615.01 830 1280 

销售价格 193.89 285.54  370.07  370.00  370.00  

毛利率 26.74% 38.46% 43.60% 40.00% 40.00% 
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表：公司盈利预测表（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 125,686.15 182,264.45 245,836.11 315,600.00 482,950.00 

营业总成本 126,505.84 164,820.70 203,141.62 258,962.80 394,975.85 

营业成本 93,104.22 112,610.08 142,457.12 191,740.00  292,107.50  

营业税金及附加 917.17 1,432.67 1,882.99 2524.8 3863.6 

销售费用 10,234.33 12,533.77 14,026.09 17,358.00 26,562.25 

管理费用 13,179.13 25,513.56 31,861.98 37872 57954 

财务费用 6,527.75 10,352.92 8,836.58 9,468.00 14,488.50 

资产减值损失 2,543.23 2,377.70 4,076.86 0 0 

三、其他经营收益      

    投资净收益 0 1,733.78 0 0 0 

四、营业利润 -819.69 19,177.54 42,694.49 56,637.20 87,974.15 

    加：营业外收入 4,959.78 9,313.89 12,069.53 12687.12 19414.59 

    减：营业外支出 377.54 2,115.91 229.81 0  

五、利润总额 3,762.55 26,375.51 54,534.21 69,324.32 107,388.74 

    减：所得税 717.37 4,602.02 7,744.40 11,785.13 18,256.09 

净利润 3,045.18 21,773.49 46,789.81 57,539.19 89,132.65 

    减：少数股东损益 2,500.37 4,127.36 5,989.66 6,904.70 10,695.92 

 归属于母公司所有者的净

利润 544.82 17,646.13 40,800.15 50,634.48 78,436.74 

EPS 0.01 0.37 0.86 1.07 1.65 
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投资评级的说明： 

 
——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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