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祁连山深度报告：短期无忧，长期依然向好 

报告要点 
 短期内供需面无忧 

我们注意到，祁连山所在区域近期发生了一些新的变化，这些变化对区

域供需形势产生积极的影响： 

从需求面来看，玉树和舟曲的灾后重建、青海农村公路加速将在今明两

年提供额外的、较大的需求。从供给来看，我们认为本次淘汰落后在下

半年全国节能减排任务加重的背景下进行，对淘汰落后的执行力度也会

比较大；我们判断，祁连山有望进一步收购甘青地区的其他的新建生产

线，收购新建线相当于把新增产能压力的外部矛盾内部化了，对于公司

来讲，产能投放带来的压力无非是以量补价，只要需求继续增长，公司

的盈利将持续快速增长。 

 长期内基本面依然向好 

无需过度担心 11 年的竞争压力：真正能影响祁连山的只有定西的三易

水泥、平凉海螺二期与互助金圆二期等几条生产线。 

长期需求有保证：水泥产业向西部转移是大势所趋，参考陕西的发展轨

迹，作为后起之秀的甘青地区固投高成长仍值得期待，09 年是转折点。

 维持“推荐”评级 

我们早在去年 12 月份就指出公司业绩和收购有望持续超预期。 

目前时点我们认为，公司 10 年、11 年估值仍有优势；基于谨慎预期测

算公司 11 年的业绩，11 年十倍 PE 具备足够安全边际；公司接下来的

业绩增长和兼并收购仍有望超预期。维持祁连山的“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 2458 3627 4911 8572

增长率(％) 34% 48% 35% 34%

归属母公司所有者净利润（百万元） 408.0 618.2 807.9 1018.4

增长率(％) 128% 52% 31% 26%

每股收益(元) 0.859 1.302 1.701 2.145

净资产收益率（％） 17.6% 22.6% 22.8% 22.3% 

当前股价： 17.78

材料行业评级 

公司基本数据 2010.8.25 

总股本(万股) 47490
流通 A 股/B 股(万股) 47480/0

资产负债率 49.94%

每股净资产（元） 4.87

市盈率（当前） 20.70

市净率（当前） 3.65

12 个月内最高/最低价 18.36/10.80

市场表现对比图（近 12 个月） 
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短期内供需面无忧 
我们注意到，祁连山所在区域近期发生了一些新的变化，这些变化对区域供需形势产生积极

的影响： 

灾后重建、青海农村公路加速将给需求带来额外的增量 

玉树的灾后重建已经启动 

2010 年玉树地区的重建项目共计约 200 多个项目，总投资 160 亿元，首先启动实施 20 个

村庄、4 所学校和 3 所医院等民生项目的建设工作。目前，4 所学校、2 所医院、1 个加气

站已完成规划设计工作，7 月 10 日开工建设。 

青海省经委介绍，三年恢复重建所需大宗建材，除少部分可以由青海省自己解决外，主要依

靠省外协调解决，其中水泥和钢材分别有 490 万吨和 96 万吨的缺口。（来自中国水泥网） 

而中材集团在将新疆、宁夏作为西北战略中心的基础上，6 月份与青海省人民政府在西宁市

签订了战略合作协议，将以祁连山为整合平台，推进甘肃、青海的业务。祁连山将成为受益

者。 

舟曲灾后重建全面启动 

8 月 7 日夜至 8 日凌晨，甘肃南部舟曲县突发特大泥石流灾害，泥石流造成房屋与基础设施

大量毁损，重建已经全面启动。 

 房屋毁损：舟曲县受灾 4496 户、20227 人；水毁房屋 307 户、5508 间；进水房屋 4189

户、20945 间；机关单位办公楼水毁 21 栋。 

 道路毁损： G212 宕昌至武都段、S313 两河口至舟曲至迭部段、S210 巴仁口至代古

寺段通往舟曲县城的国省干线公路共 3 条/59 处,约 360 多公里路段发生了严重的泥石

流水毁，共计约 17 万立方米，塌方 3 万多立方米。 

国省干线：S313 线 2.3 公里被淹没，三条国省干线共计损毁路基 30720 立方米，路面

损毁 48900 立方米，边沟、桥涵、渡槽淤塞 23320 立方米，安保设施损毁混凝土防撞墩 1411.2

立方米/1964 个、钢筋混凝土防撞墙 309 立方米/308 米、挡土墙 6623 立方米、过水路面 548

立方米/391 米。干线公路直接经济损失约 16320 万元。 

农村公路：舟曲县农村公路损毁 81 条/290 公里、桥梁 12 座/193 延米；迭部县农村公

路损毁18条/146公里；宕昌县损毁农村公路24条183公里。农村公路直接经济损失约14987

万元； 

 祁连山将受益灾后重建：在入住安置期，当地部门将争取今年入冬前，最迟到明年 6

月份完成倒塌房屋恢复重建；损坏房屋今年 11 月底前全部修复。祁连山在陇南成县于

2010 年一季度投产一条 120 万吨的生产线，与灾区舟曲同属于陇南市，公路距离 200

公里左右。舟曲属于成县生产线的覆盖范围之内，预计将对祁连山带来正面影响。 

青海加快农村公路建设 

10 年是实施“十一五”部省共建目标的最后一年。青海省交通厅采取多项措施加快农村公

路建设进度，确保 10 年年底建制村通公路比例达到 100%，乡镇通沥青(水泥)路比例达到

90.8%。 
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据了解，2006 年至 2009 年，青海省已新增 203 个乡镇通沥青(水泥)路，新增 1072 个建制

村通公路，青海全省乡镇通畅率达到 86.2%，建制村通公路或机动车率达到 95.18%。目前，

青海省尚有 21 个乡镇未通沥青(水泥)路，971 个建制村的公路达不到交通运输部通达标准。

为此，青海省交通厅计划安排通乡沥青(水泥)路项目 1500 公里、通达工程项目 7776 公里，

总投资 34.29 亿元。 

今年以来，青海省交通厅已分 5 批下达了总投资 23.6 亿元的农村公路建设计划，目前所有

建设项目都已全面开工。青海正加快通村公路和通乡沥青(水泥)路的建设进度，对建制村的

通达工程和乡镇通沥青(水泥)路工程落实人员，跟踪负责，每个县有一名领导干部负责此项

工作，确保“十一五”部省共建目标的圆满完成。 

供给方面出现一些积极因素 

淘汰落后产能执行力度有望超预期 

根据 10 年国家淘汰落后产能的名单，甘肃达到 90 万吨，青海达到 294 万吨，4 季度之前

必须关停。相比 09 年无论是淘汰量还是严格程度都大增：09 年只有甘肃 70 万吨要求关停，

青海则无要求。 

我们在《淘汰落后产能政策超预期——淘汰落后产能名单点评》中曾指出，本次淘汰是在下

半年全国节能减排任务加重的背景下进行，目前华东地区已对高耗电企业避开限电；我们认

为在这种强力政策下，对淘汰落后的执行力度也会比较大。 

目前，甘肃落后产能仍有 800-900 万吨，落后产能占的比例接近 50%，远高于全国平均水

平，未来淘汰的空间依然巨大。 

表 1：国家公布的甘肃与青海地区淘汰落后产能名单 

公司名称 水泥产能公司名称 水泥产能

甘肃 青海 

永登祁连山水泥有限公司 30 青海青海湖水泥有限公司 15 

榆中县水泥厂 10 青海江河源水泥有限责任公司15 

白银市王岘水泥有限公司 8 青海大通水泥有限公司 15 

甘谷县渭阳水泥厂 3 青海大通元朔水泥有限公司 22 

金昌水泥（集团）有限责任公司 1 厂20 青海新型建材工贸有限公司 12 

宁县永虎水泥粉磨站 5 浙江浦峰集团民和水泥公司 30 

文县玉丰水泥有限公司 10 威远水泥有限公司 30 

临夏市河州建材有限责任公司 4 鼓楼水泥有限公司 15 

  金圆水泥有限公司 40 

  循化振荣水泥有限公司 10 

  青海乐都华夏水泥有限公司 40 

  青海泰宁水泥有限公司 40 

  贵德县水泥有限公司 10 

合计 90  294 

资料来源：长江证券研究部 

未来可能会进一步收购新建线，把新增产能压力转化为公司内部矛盾 

中材入主祁连山以后，目标是在三年内将祁连山在甘青地区的产能占比从 30%提升到 60%，

12 年底达到 3000 万吨。在新线受限的情况下，收购成为了扩张的唯一途径。 
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祁连山近期的收购的都是新建线： 

 5 月 28 日，收购宏达建材 60%的股权，产能总计 300 万吨/年，其中在线产能 200 万

吨； 

 7 月 30 日，参股玉丰水泥 60%于 100 万吨的新建线，实质上是一种变向的收购； 

我们判断：首先在去年 9 月底的 38 号文件出台之后，不仅行政上禁止新建线，在融资渠道

上对新建线的资金来源也卡得很死，对于一些小企业，如果在没有资金支持的情况下，会更

多考虑把在线项目的股权转让一部分已融资；其次对于祁连山来说，收购新建线历史包袱小，

收购成本更低。 

据此判断，祁连山有望进一步收购甘青地区的其他的新建生产线，收购新建线相当于把新增

产能压力的外部矛盾内部化了，对于公司来讲，产能投放带来的压力无非是以量补价，只要

需求继续增长，公司的盈利将持续快速增长。 

长期内基本面依然向好 

核心区域没有强力的竞争对手 

无论是单条线规模、传统龙头地位、还是背后中材的强力支持，祁连山在甘青区域绝大部分

地区有绝大的优势。 

表 2：祁连山产能分布 

控股公司 地点持股比例生产线生产线类型年水泥产能（万吨） 投产时间 

2500 新型干法 100 2001 

2500 新型干法 100 2002 

5000 新型干法 200 2010 年年底

永登祁连山 兰
州 

100% 

2000 湿法窑 80 已淘汰完 

2500 新型干法 90  

2000 回转窑 70  

红古祁连山 兰
州 

28.71% 

700 回转窑 20 已淘汰完 

平凉祁连山 平凉 96.92% 2500 新型干法 90  

1000 回转窑 36  天水祁连山 天
水 

100% 

1500 新型干法 54  

1000 回转窑 36  甘谷祁连山 天
水 

100% 

3000 新型干法 120 2010 年 2 月

2500 新型干法 90 2009 青海祁连山 湟
中 

100% 

5000 新型干法 200 2010 年底 

成县祁连山 陇南 100% 3000 新型干法 120 2010 年初 

祁连山漳县一期定西 100% 3000 新型干法 120 2010 年底 

宏达建材 酒泉 60% 2500 新型干法 100  

宏达建材 酒泉 60% 4000 新型干法 200 2010 年上半年

文县祁连山 陇南 60% 2500 新型干法 100 2011 年下半年

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

未来甘青地区新建生产线虽然较多，但是主要是祁连山自身新建的，其他的新建生产线由于
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地理位置或是工艺问题，对祁连山的威胁不大，真正能影响祁连山的只有定西的三易水泥、

平凉海螺二期与互助金圆二期。 

表 3：甘肃、青海 10-11 新建生产线 

生产线 地点 日产能产能开工时间 投产时间 对祁连山的影响 
安多水泥 甘肃甘南 2500 101 2009 年 3 月 2010 年 4 月距离较远，不构成竞争 
三易水泥 甘肃定西3000 121 2008 年 12 月2010 年 5 月对彰县一期构成一定影响 
和政太子山水泥甘肃临夏 2500 101 2009 年 6 月 2010 年 6 月距离较远，不构成竞争 
巨龙 甘肃张掖 2500 101 2009 年 3 月 2010 年 7 月距离较远，不构成竞争 
王岘水泥一期 甘肃白银 2500 101 2008 年 7 月 2010 年 7 月离兰州较近，但是是落后产

能，无法和祁连山竞争 
平凉海螺二期 甘肃平凉4500 181 2010 年 2011 年 对平凉区域形成较大影响 
互助金圆二期 青海西宁4000 160 2009 年 5 月 2010 年底 距离湟中生产基地 50公里，

形成一定威胁 
资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 
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图 1：甘肃、青海地区新建生产线对祁连山的影响 

 

资料来源：长江证券研究部 

甘青是西部大开发后起之秀，长期需求有保证 

水泥产业向西部转移是大势所趋 

水泥成长空间与城镇化程度有密切的关系，而东部的城镇化程度较高，中部也在逐渐变高，

未来水泥产业向西部转移时大势所趋。从产量占比和利润占比来看，2002-2004 年是东部水

泥的黄金时期，2005-2007 年是中部水泥的黄金时期，而 2008 年是西部水泥高速成长的开

端。 

西
宁

永登基地（280WT）

红古基地（180WT）

平凉基地（100WT）

天水基地（130WT）

青藏区域

河西区域

兰州区域

天水区域

平庆区域河西区域

青藏区域

兰州区域

平庆区域

天水区域

海螺二期/180 万吨 

互助金圆二期/160 万吨 
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图 2：东部水泥利润与产量占比 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 3：中部水泥利润与产量占比 

 

资料来源：长江证券研究部 
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图 4：中部水泥利润与产量占比 

 

资料来源：长江证券研究部 

甘青地区是西部大开发的后起之秀 

虽然西部大开发战略很早就已经提出，但是真正落实还是从最近几年开始的。 

图 5：西北地区固投 07 年开始超过全国水平 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

由于地理位置的原因，陕西是西部大开发的排头兵，陕西在 05 年超过全国水平以后，保持

了持续至今的 6 年高增长。 

图 6：陕西固投增速 05 年超过全国水平以后，保持至今 6 年的高成长 
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公司研究（深度报告）
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

甘青地区一直都低于西北地区，直到 09 年，才一举超过了全国，也超过了西北，是西部大

开发的后起之秀。对比陕西在超过全国之后持续高增长，我们判断甘青固投长期高速成长能

够得到保证 

图 7：甘青地区 09 年超过全国水平，未来高成长值得期待 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

基本面持续兑现我们之前的逻辑 
早在 2009 年 12 月，我们在市场普遍不看好的情况下，站出来推荐祁连山，并且提出了我

们的主要逻辑：1、未来供需面依然良好，业绩仍将超预期；2、中材入主后将以祁连山为平

台，加力整合甘青市场，目前这两个逻辑都在持续的验证。 
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图 8：我们的持续推荐与祁连山的股价反应 

 

资料来源：长江证券研究部 

 2009 年 12 月 15 日，《数字背后的真相，被低估的区域龙头》，认为不用过分担心新增

产能，需求远未饱和，未来的增长空间依然很大，中材入住以后将以祁连山为整合甘青

市场的平台。在市场普遍不看好的情况下，第一个站出来推荐祁连山。 

 2010 年 3 月 17 日《持续增长可期，业绩有望带来惊喜——祁连山调研报告》，联合调

研再次提示祁连山 2010 年仍将保持高增速，业绩和收购有望带来超预期。 

 2010 年 4 月 1 日《如何看待祁连山和赛马实业——宁夏水泥降价事件点评》，比较了

祁连山和赛马实业，得出祁连山无论是从区域层面还是公司层面，仍处在成长中期，祁

连山今年不会降价。 

 2010 年 4 月 22 日《淡季不淡，内生性增长开始显现——祁连山 2010 年 1 季报点评》，

1 季报淡季不淡，内生性增长开始显现，业绩的超预期符合我们之前的预期，再次提示

今年业绩和收购有望持续超预期。 

 2010 年 4 月 29 日《祁连山股权转让获准公告点评》，分析中材正式控股祁连山有望加

速其整合甘青藏市场，再次提示 2010 年业绩和收购将持续超预期。 

 2010 年 5 月 28 日《战略性并购第一步——祁连山收购宏达建材点评》，指出本次收购

只是整合甘青藏市场的第一步，后续整合仍将持续进行；再次强调甘肃 2010 年新开工

基建项目不仅没有放缓，还在提速。 

 2010 年 7 月 7 日《估值有望改变，业绩持续增长——祁连山深度分析》，分析在经济

结构调整和西部大开发提速的背景下，祁连山的估值将得到修复，同时祁连山基本面持

续超预期，第一个指出业绩和估值有望同时提升。 

 2010 年 7 月 12 日《内修外炼，更上层楼——祁连山余热发电建设及现金收购宏达建

材点评》，提示公司内生性和外延式增长将进一步提升公司的业绩。 
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水泥制造 祁连山

西部大开发，中报预增点评 

余热发电，现金收购宏达点评 

半年度数据点评 

中报及新建线点评 

收购宏达建材点评 ：战略性并购第一步 

股权转让获准公告点评 

1季报点评：淡季不淡 

如何看待祁连山和赛马？调研报告深度报告：被低估的区域龙头  
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公司研究（深度报告）

 2010 年 7 月 20 日《2010 年上半年甘青水泥需求保持高速增长——6 月份数据点评》，

分析上半年甘青地区固定资产投资和产量数据符合我们之前的判断，甘青地区需求仍保

持高速增长。 

 2010 年 7 月 30 日《景气依然维持，扩张仍在继续—祁连山中报及新建线点评》，分析

公司的半年报，认为经营状况仍然在提升，下半年仍将持续改善。 

维持祁连山的“推荐”评级 
我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.302、1.706、2.145，对应的 PE 为 13.66、10.45、

8.29。对比行业的估值水平，我们认为，首先，公司 10 年、11 年估值仍有优势；其次，我

们基于谨慎预期测算公司 11 年的业绩， 11 年十倍 PE 具备足够安全边际；再次，公司接下

来的业绩增长和兼并收购仍有望超预期。因此我们维持祁连山的“推荐”评级。 

表 4：水泥代表性公司估值水平 

每股收益（元） 市盈率 简称 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
赛马实业 2.279 2.5527 2.9958 2.8729 10.99 9.81 8.36 8.72 

海螺水泥 2.01 1.4021 1.7049 2.0483 21.02 15.04 12.37 10.3 

冀东水泥 0.8113 1.2018 1.5815 1.9162 24.73 16.69 12.68 10.47 

塔牌集团 0.54 0.7323 1.004 1.1639 24.16 17.75 12.95 11.17 

华新水泥 1.24 1.021 1.3536 1.8161 14.22 17.28 13.03 9.71 

江西水泥 0.1669 0.461 0.5967 - 52.42 18.98 14.66 - 

天山股份 1.12 1.1321 1.513 1.8808 27.15 21.64 16.19 13.03 

青松建化 0.56 0.7806 1.1289 1.4475 42.17 30.3 20.95 16.34 

同力水泥 0.4483 0.4876 0.5484 0.6262 26.66 24.51 21.79 19.08 

均值     27.06  19.11  14.78  12.35  

祁连山 0.859  1.302  1.701  2.145  20.70  13.66  10.45  8.29  
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公司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 3627 4911 6572 货币资金 760 1241 1635 2526 

营业成本 1425 2260 3217 4372 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1034 1366 1694 2200 应收账款 221 327 443 593 

％营业收入 42.1% 37.7% 34.5% 33.5% 存货 280 445 633 861 

营业税金及附加 19 28 38 50 预付账款 418 664 945 1285 

％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 140 181 246 329 流动资产合计 1691 2688 3672 5285 

％营业收入 5.7% 5.0% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 319 363 491 657 持有至到期投资 0 0 0 0 

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

财务费用 88 111 130 118 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 3.6% 3.1% 2.6% 1.8% 固定资产合计 2259 3099 3383 3347 

资产减值损失 41 8 9 11 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 1 2 

营业利润 427 676 781 1034 其他非流动资产 342 342 342 342 

％营业收入 17.4% 18.6% 15.9% 15.7% 资产总计 4618 6421 7676 9243 

营业外收支 118 138 229 239 短期贷款 390 0 0 0 

利润总额 545 813 1010 1273 应付款项 331 525 748 1017 

％营业收入 22.2% 22.4% 20.6% 19.4% 预收账款 150 221 299 400 

所得税费用 77 114 151 191 应付职工薪酬 55 88 125 169 

净利润 468 700 858 1082 应交税费 39 58 77 98 

其他流动负债 65 96 136 184 归属于母公司所有者

的净利润 
408.0 618.2 807.9 1018.4 

流动负债合计 1029 987 1384 1869 

少数股东损益 60 81 50 64 长期借款 1254 2399 2399 2399 

EPS（元/股） 0.86 1.30 1.70 2.14 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 874 1073 1275 负债合计 2307 3410 3807 4291 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 2113 2731 3539 4557 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 199 281 331 395 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2312 3011 3870 4952 

固定资产投资 -1122 -1036 -549 -266 负债及股东权益 4618 6421 7676 9243 

其他 -31 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1153 -1036 -549 -266   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.859 1.302 1.701 2.145 

股权融资 708 0 0 0 BVPS 4.45 5.75 7.45 9.60 

银行贷款增加（减少） 88 755 0 0 PE 20.70 13.66 10.45 8.29 

筹资成本 168 -111 -130 -118 PEG 0.58 0.38 0.29 0.23 

其他 -439 0 0 0 PB 4.00 3.09 2.39 1.85 

筹资活动现金流净额 525 644 -130 -118 EV/EBITDA 13.81 9.64 7.75 5.67 

现金净流量 399 481 394 891 ROE 19.3% 22.6% 22.8% 22.3%

资料来源：长江证券研究所 
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