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2010 年上半年甘青水泥需求保持高速增长——6 月份数据点评 

事件描述 

水泥行业 6 月份数据公布，其主要内容为： 

10 年上半年，固投累计同比为 38%、24%，其中 6 月当月同比为 38%、29%；甘肃、青海水泥产量同比为 32%、50%，

其中 6 月份当月同比为 38%、29%。 

事件评论 

第一， 上半年数据验证了我们的判断：甘青地区需求依然保持高速增长 

我们之前反复强调，甘青地区需求远未达到饱和，未来 2-3 年增长空间仍然很大。具体请见我们之前数篇报告。 

而从 10 年前 6 个月的固投、产量数据来看，我们的判断得到了验证。 

 固定资产投资：甘肃依然维持高位 

10 年上半年的运行数据表明，尽管全国和西北地区的固定资产投资出现明显下滑，但是甘肃地区依然维持高位，前六

月固定资产投资增速依然高达到 38%，与去年同期持平，没有出现市场预期的固定资产投资迅速下滑的情况。青海上

半年固投增速虽低于去年同期，但幅度较小，而且从前几月的情况来看，可以看到明显的反弹迹象。 

表 1：固投累计同比增速 

时间 全国 西北 甘肃 青海 
Jun-09 33% 39% 38% 27% 

Dec-09 30% 34% 39% 34% 

Jun-10 25% 31% 38% 24% 

数据来源：CIEC，长江证券研究部 
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图 1：甘肃固投同比增速依然维持高位 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 2：青海固投同比增速 
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资料来源：CEIC,长江证券研究所 

图 3：10 年上半年全国各省固定资产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 水泥产量：领跑全国 

从上半年各地区的情况来看，青海与甘肃产量累计同比增速分别为 38%、29%，分别位于全国第三与第五位，在价格

依然坚挺的情况下，需求快速增长显示市场需求的旺盛。 

表 2：青海、甘肃分别位于全国第三位与第五位 

时间 海南 四川 青海 湖北 甘肃 
Jun-10 58% 54% 38% 33% 29% 

排序 1 2 3 4 5 

数据来源：数字水泥网，长江证券研究部 

表 3：产量累计同比增速 

时间 全国 西北地区 甘肃 青海 

Jun-09 14% 20% 17% 12% 

Dec-09 18% 22% 16% 28% 

Jun-10 15% 21% 29% 38% 

数据来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 未来 2 年供需状况依然乐观 

我们在 7 月 7 日的报告《祁连山深度报告：估值有望改变，业绩持续增长》中测算过供给和需求，10、11 年甘青地区

的供需情况仍然乐观。 



 

3 
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第二，我们维持对公司的“推荐”评级 

考虑到新建余热发电和上半年收购宏达建材的并表，我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 1.300、1.762、2.279，对

应的 PE 为 11.45、8.45、6.53，在甘青地区的固定资产投资超预期的情况下公司估值有望得到修复，同时公司业绩和

区域整合存在超预期，我们维持对公司的“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 6782 货币资金 760 867 909 2237 

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

毛利 1034 1569 2085 2571 应收账款 221 343 515 612 

％营业收入 42.1% 41.3% 36.5% 37.9% 存货 280 438 713 828 

营业税金及附加 19 29 44 52 预付账款 418 654 1065 1237 

％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 140 217 326 373 流动资产合计 1691 2314 3221 4935 

％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 319 399 571 678 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.0% 10.5% 10.0% 10.0% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 88 125 152 140 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 3.6% 3.3% 2.7% 2.1% 固定资产合计 2259 3589 4337 4240 

资产减值损失 41 9 13 7 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 427 791 980 1321 其他非流动资产 342 342 342 342 

％营业收入 17.4% 20.8% 17.2% 19.5% 资产总计 4618 6537 8181 9786 

营业外收支 118 145 269 248 短期贷款 390 0 0 0 

利润总额 545 935 1249 1569 应付款项 331 518 843 979 

％营业收入 22.2% 24.6% 21.9% 23.1% 预收账款 150 231 348 413 

所得税费用 77 131 187 235 应付职工薪酬 55 86 140 163 

净利润 468 804 1062 1333 应交税费 39 65 94 117 

其他流动负债 65 98 155 180 归属于母公司所有者

的净利润 
408.0 617.3 836.9 1082.3 

流动负债合计 1029 998 1581 1852

少数股东损益 60 187 225 251 长期借款 1254 2399 2399 2399 

EPS（元/股） 0.86 1.30 1.76 2.28 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 1015 1251 1735 负债合计 2307 3420 4003 4274 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 2113 2730 3567 4649 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 199 386 611 862 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2312 3116 4178 5511 

固定资产投资 -1122 -1538 -1057 -268 负债及股东权益 4618 6537 8181 9786 

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 -1057 -268   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.859 1.300 1.762 2.279 

股权融资 708 0 0 0 BVPS 4.45 5.75 7.51 9.79 

银行贷款增加（减少） 88 755 0 0 PE 17.33 11.45 8.45 6.53 

筹资成本 168 -125 -152 -140 PEG 0.45 0.30 0.22 0.17 

其他 -439 0 0 0 PB 3.35 2.59 1.98 1.52 

筹资活动现金流净额 525 630 -152 -140 EV/EBITDA 11.78 7.57 5.89 3.94 

现金净流量 399 107 42 1328 ROE 19.3% 22.6% 23.5% 23.3%
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