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祁连山：甘肃市场整合进程加快 
2010 年中期投资策略分析 

报告关键点： 
& 收购酒钢生产线，区域整合进度加速 

& 区域景气度仍将高位运行 

报告摘要： 
Ø 收购酒钢生产线，占领河西走廊，甘肃与新疆区域一体化形成。据数字水泥网 

报道，中材集团控股的祁连山及子公司永登祁连山5月28日与酒钢（集团）宏达 

公司签署增资协议，计划分别向该公司以现金方式增资4.83亿元。增资完成后， 

祁连山及其子公司将分别持有酒钢宏达30%的股权，形成对该公司的间接控股。 

完成此举后，中材集团通过占据河西走廊扩大其水泥版图，并将甘肃市场与其 

新疆市场相连，区域战略进一步巩固。 

Ø 水泥产能扩张，既定目标更近一步。此前，祁连山曾提出至2012年底，通过自 

建与区域整合，将其水泥产能扩张至3000万吨产能的战略目标。酒钢宏达目前 

拥有1条1000t/d和1条2000t/d新型干法水泥生产线，并有一条5000t/d生产线开 

工建设。祁连山此举将实现将实现约300万吨水泥产能增量，预计2010-2012年 

释放水泥产量分别为94、206、281万吨。 

Ø 区域整合进度有望加速。按照公司目前建线进度，考虑此次整合，公司至2012 

年底的产能约为2000-2200万吨，如需要达到既定目标，我们认为公司未来有可 

能进一步加大在区域内的整合力度。中材赛马在甘肃、青海区域的产能以及甘 

肃国资委其他下属企业的产能有望成为下一步优先整合的对象。 

Ø 价格稳定，高景气度有望延续。4月份以来，甘肃、青海水泥价格保持稳定，区 

域投资旺盛带来的市场需求已基本实现了对前期产能释放的消化。我们对甘青 

地区未来的景气度保持相对乐观。考虑此次酒钢资产的收购，我们上调公司 

2010-2012年的EPS至1.34、1.91、2.48元，公司未来2年的复合增长率为36%， 

我们按照2010年15倍的PE，给予公司目标价20.1元，维持“买入-B”的投资评 

级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,822.6  2,458.4  3,499.5  5,037.0  6,781.3 

Growth(%)  45.0%  34.9%  42.4%  43.9%  34.6% 
净利润  176.5  408.0  636.2  904.8  1,175.7 

Growth(%)  3138.9%  131.2%  55.9%  42.2%  29.9% 
毛利率(%)  38.2%  42.1%  48.5%  47.1%  45.1% 
净利润率(%)  9.7%  16.6%  18.2%  18.0%  17.3% 
每股收益(元)  0.37  0.86  1.34  1.91  2.48 
每股净资产(元)  2.52  4.87  6.07  7.85  10.08 
市盈率  39.2  16.9  10.9  7.6  5.9 
市净率  5.8  3.0  2.4  1.9  1.4 
净资产收益率(%)  18.2%  20.2%  26.3%  27.9%  27.3% 
ROIC(%)  14.8%  23.5%  27.8%  30.0%  30.7% 
EV/EBITDA  16.1  11.9  7.3  5.4  4.3 
股息收益率  0.3%  0.0%  1.8%  2.6%  3.4% 
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市场数据 
总市值(百万元)  6,064.50 
流通市值(百万元)  5,054.42 
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(%)  28.92% 
股东户数  59,489 

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  (5.08)  (5.05)  13.55 
绝对收益  (11.93)  (18.19)  16.83 
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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  2010­5­29 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,822.6  2,458.4  3,499.5  5,037.0  6,781.3  成长性 

减:营业成本  1,126.1  1,424.6  1,801.6  2,662.5  3,725.6  营业收入增长率  45.0%  34.9%  42.4%  43.9%  34.6% 
营业税费  14.3  18.8  28.0  40.3  54.3  营业利润增长率  ­2439.6%  122.6%  95.1%  40.9%  26.7% 
销售费用  125.3  140.3  227.5  327.4  440.8  净利润增长率  3138.9%  131.2%  55.9%  42.2%  29.9% 
管理费用  255.1  318.6  454.9  654.8  881.6  EBITDA 增长率  168.2%  52.3%  68.4%  36.5%  22.7% 
财务费用  103.5  88.4  139.5  162.6  171.7  EBIT 增长率  417.3%  74.5%  88.7%  37.4%  24.1% 
资产减值损失  23.8  40.8  15.0  15.8  20.5  NOPLAT 增长率  235.6%  73.1%  57.5%  34.5%  23.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  9.3%  33.2%  24.5%  20.5%  16.1% 
投资和汇兑收益  17.3  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  1.2%  92.8%  24.6%  29.3%  28.4% 

营业利润  191.8  426.9  833.0  1,173.5  1,486.8  利润率 

加:营业外净收支  72.0  118.4  58.0  50.0  50.0  毛利率  38.2%  42.1%  48.5%  47.1%  45.1% 
利润总额  263.8  545.3  891.0  1,223.5  1,536.8  营业利润率  10.5%  17.4%  23.8%  23.3%  21.9% 
减:所得税  46.0  77.4  133.7  183.5  230.5  净利润率  9.7%  16.6%  18.2%  18.0%  17.3% 

净利润  176.5  408.0  636.2  904.8  1,175.7  EBITDA/营业收入  24.1%  27.2%  32.2%  30.5%  27.8% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  16.2%  21.0%  27.8%  26.5%  24.5% 
货币资金  372.6  760.1  1,140.3  1,480.8  1,977.1  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  313  255  225  196  166 
应收帐款  202.6  221.0  355.2  576.8  953.1  流动营业资本周转天数  39  41  47  57  69 
应收票据  5.7  12.0  28.8  41.4  55.7  流动资产周转天数  204  212  213  210  218 
预付帐款  291.9  418.0  436.0  462.6  462.6  应收帐款周转天数  31  17  18  23  31 
存货  332.2  279.9  492.9  874.0  1,325.0  存货周转天数  59  45  40  49  58 
其他流动资产  3.5  0.5  0.5  0.5  0.5  总资产周转天数  618  582  538  469  425 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  448  404  364  309  271 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  8.4  4.0  6.4  8.5  10.6  ROE  18.2%  20.2%  26.3%  27.9%  27.3% 
投资性房地产  5.8  5.7  6.2  6.9  7.6  ROA  6.5%  10.1%  13.0%  14.3%  15.0% 
固定资产  1,574.7  1,907.6  2,460.3  3,025.0  3,236.7  ROIC  14.8%  23.5%  27.8%  30.0%  30.7% 
在建工程  217.3  625.7  529.3  434.5  348.3  费用率 

无形资产  225.6  254.5  256.2  248.5  241.3  销售费用率  6.9%  5.7%  6.5%  6.5%  6.5% 
其他非流动资产  89.5  129.5  120.4  118.8  116.1  管理费用率  14.0%  13.0%  13.0%  13.0%  13.0% 

资产总额  3,330.0  4,618.4  5,832.4  7,278.3  8,734.6  财务费用率  5.7%  3.6%  4.0%  3.2%  2.5% 
短期债务  1,287.0  370.0  800.0  1,000.0  1,200.0  三费/营业收入  26.6%  22.3%  23.5%  22.7%  22.0% 
应付帐款  359.8  392.3  370.2  474.2  510.4  偿债能力 

应付票据  ­  ­  172.8  255.3  255.2  资产负债率  64.0%  49.9%  50.6%  48.8%  45.2% 
其他流动负债  202.1  244.0  354.6  520.7  739.2  负债权益比  177.8%  99.8%  102.4%  95.3%  82.5% 
长期借款  211.0  1,253.6  1,303.6  1,353.6  1,303.6  流动比率  0.63  1.64  1.52  1.59  1.84 
其他非流动负债  8.7  23.6  31.8  39.4  48.2  速动比率  0.46  1.37  1.21  1.19  1.33 

负债总额  2,131.2  2,306.5  2,951.0  3,551.3  3,949.5  利息保障倍数  2.85  5.83  6.97  8.22  9.66 
少数股东权益  139.6  199.3  308.3  430.0  547.6  分红指标 

股本  395.9  474.9  474.9  474.9  474.9  DPS(元)  0.04  ­  0.27  0.38  0.50 
留存收益  663.3  1,589.3  2,098.2  2,822.1  3,762.6  分红比率  11.2%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  1,198.8  2,311.9  2,881.4  3,727.0  4,785.1  股息收益率  0.3%  0.0%  1.8%  2.6%  3.4% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  217.7  467.9  636.2  904.8  1,175.7  EPS(元)  0.37  0.86  1.34  1.91  2.48 
加:折旧和摊销  149.7  160.7  153.6  200.8  227.1  BVPS(元)  2.52  4.87  6.07  7.85  10.08 

资产减值准备  23.8  40.8  15.0  15.8  20.5  PE(X)  39.2  16.9  10.9  7.6  5.9 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  5.8  3.0  2.4  1.9  1.4 
财务费用  67.8  101.8  89.1  139.5  162.6  P/FCF  26.7  ­23.9  20.5  19.4  12.3 
投资收益  ­17.3  ­  ­  ­  ­  P/S  3.8  2.8  2.0  1.4  1.0 
少数股东损益  41.3  59.9  121.2  135.2  130.6  EV/EBITDA  16.1  11.9  7.3  5.4  4.3 
营运资金的变动  ­35.4  260.6  ­124.6  ­296.0  ­598.7  CAGR(%)  68.4%  40.8%  24.1%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  496.8  1,027.1  940.8  1,123.2  1,126.9  PEG  0.6  0.4  0.5  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­586.5  ­1,153.3  ­607.0  ­665.0  ­345.0  ROIC/WACC  1.5  2.4  2.8  3.1  3.1 
融资活动产生现金流量  256.1  525.0  208.3  ­88.5  ­256.8  REP  2.0  1.1  0.7  0.6  0.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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