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内修外练，更上层楼—祁连山余热发电建设及现金收购宏达建材点评 

事件描述 

祁连山 7 月 9 日发布公告，其主要内容为： 

 为进一步加快公司新建项目余热电站建设步伐，本公司作为发包方，拟与中材节能发展有限公司（以下简称“中

材节能”）签署成县、漳县、永登、青海和甘谷等 5 个低温余热发电工程，合计装机容量 39MW。合同总价款为

2.4888 亿元。 

 祁连山与永登祁连山分别以现金 24,131.82 万元人民币认购宏达建材 30%的股份。 

事件评论 

第一， 余热发电装机容量大幅增加，内生性增长进一步体现。 

公司原有余热发电项目两个，分别在永登与平凉，总装机容量为 10.5MW，新建的 5 个余热发电项目完工后，装机容

量将达 49.5MW。 

表 1：祁连山余热发电工程 

地点 产能(T/D) 装机容量(MW) 投产时间 
永登 2500 6 05 年 8 月 
平凉 2500 4.5 07 年底 
成县 3000 6 11 年下半年 
漳县 3000 6 11 年下半年 
永登 5000 7.5 11 年下半年 
青海 5000+2500 4.5+7.5 11 年下半年 
甘谷 700+2500 7.5 11 年下半年 
资料来源：长江证券研究部 

余热发电的单位成本约 0.1 元/度，而外购电力价格约为 0.4 元/度，以此计算，采用余热发电后，祁连山 11、12 年电

力成本相对 09 年将可分别节约 0.9、2.4 元/吨左右，对应 EPS 增厚 0.03、0.07 元/吨；我们在前期报告中不断强调

内生性增长将是公司未来增长极之一，这种内生性增长主要体现在公司对成本和费用的控制。 

表 2：余热发电成本降低测算：11 年、12 年相对于 09 年分别降低 0.9、2.4 元/吨 

时间 2009 2010E 2011E 2011E 

电力总成本（万元） 22563 30776.4 49824 55983.6 
水泥销量（万吨） 691.85  920  1570 1800  
电力成本（元/吨） 32.6  33.5  31.7  31.1  
水泥电耗（度/吨） 90 90 90 90 
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总耗电量（万度） 62266.5 82800 141300 162000 
其中：外购电（万度） 54454.5 74988 118980 132612 
      外购电成本（元/度） 0.4 0.4 0.4 0.4 
      余热发电装机容量 10.5 10.5 30 39.5 
      余热发电（万度） 7812 7812 22320 29388 
      余热发电成本（元/度） 0.1 0.1 0.1 0.1 
吨成本降低（元/度）    -0.9  -2.4  
资料来源：长江证券研究部 

第二、现金收购宏达建材，业绩进一步增厚 

本次收购资金需要 48263.64 万元，并购资金全部靠现金解决，我们此前在《战略性并购第一步--祁连山收购宏达建材

点评》中进行过详细测算，根据宏达建材经营情况以及产能释放进程，我们估计将增厚祁连山 10 年 EPS0.06-0.09 元。 

第三、我们维持对祁连山的“推荐”评级 

之前，我们预测公司 10-12 年业绩分别为 1.263、1.706、2.332 元，考虑到这次收购和余热发电建设，我们调整业绩

预期，10-12 年 EPS 分别为 1.327、1.806、2.520，对应的 EPS 为 10.57、7.76、5.56。 

目前政府密集出台西部大开发的政策，其释放出未来政策放松（对西部地区的放松）的信号；政策的放松将改变之前

市场对西部尤其是西北地区未来需求的悲观预期，相应水泥股的低估值有望修复。我们维持前面《祁连山深度报告：

估值有望改变，业绩持续增长》报告中的判断，在本次政策放松的前提下，甘青地区超预期的可能性最大；而祁连山

未来业绩和收购有望超预期（实际上已经出现超预期因素），我们维持对祁连山的“推荐“评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E

   

营业收入 2458 3799 5712 6887 货币资金 760 884 1147 2607 

营业成本 1425 2230 3627 4211 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1034 1569 2085 2676 应收账款 221 343 515 621 

％营业收入 42.1% 41.3% 36.5% 38.9% 存货 280 438 713 828 

营业税金及附加 19 29 44 53 预付账款 418 654 1065 1236 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 1 1 1 

销售费用 140 217 326 379 流动资产合计 1691 2331 3459 5315 

％营业收入 5.7% 5.7% 5.7% 5.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 319 380 543 620 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.0% 10.0% 9.5% 9.0% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 88 125 150 134 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 3.6% 3.3% 2.6% 1.9% 固定资产合计 2259 3589 4143 4059 

资产减值损失 41 9 13 8 无形资产 255 242 230 218 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 39 39 39 39 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 22 1 2 1 

营业利润 427 810 1011 1482 其他非流动资产 342 342 342 342 

％营业收入 17.4% 21.3% 17.7% 21.5% 资产总计 4618 6554 8224 9984 

营业外收支 118 145 269 252 短期贷款 390 0 0 0 

利润总额 545 955 1280 1734 应付款项 331 518 843 979 

％营业收入 22.2% 25.1% 22.4% 25.2% 预收账款 150 231 348 419 

所得税费用 77 134 192 260 应付职工薪酬 55 86 140 163 

净利润 468 821 1088 1474 应交税费 39 66 96 128 

其他流动负债 65 97 154 179 归属于母公司所有者

的净利润 
408.0 630.0 857.5 1196.7 

流动负债合计 1029 999 1581 1867 

少数股东损益 60 191 230 277 长期借款 1254 2399 2399 2399 

EPS（元/股） 0.86 1.33 1.81 2.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 20010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 24 24 24 24 

经营活动现金流净额 1027 1031 1270 1863 负债合计 2307 3421 4004 4289 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 2113 2743 3600 4797 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 199 390 621 898 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2312 3133 4221 5695 

固定资产投资 -1122 -1538 -857 -269 负债及股东权益 4618 6554 8224 9984 

其他 -31 0 0 0 基本指标 2009A 20010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -1153 -1538 -857 -269   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.859 1.327 1.806 2.520 

股权融资 708 0 0 0 BVPS 4.45 5.78 7.58 10.10

银行贷款增加（减少） 88 755 0 0 PE 16.32 10.57 7.76 5.56 

筹资成本 168 -125 -150 -134 PEG 0.38 0.24 0.18 0.13 

其他 -439 0 0 0 PB 3.15 2.43 1.85 1.39 

筹资活动现金流净额 525 630 -150 -134 EV/EBITDA 11.17 7.07 5.36 3.26 

现金净流量 399 124 263 1460 ROE 19.3% 23.0% 23.8% 24.9%
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