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布点张掖，甘青市场整合持续中 

事件描述 

祁连山今日发布公告受让张掖巨龙 26%股份，具体内容为： 

 祁连山水泥与甘肃黑河水电、张掖市环保建材、张掖市三强化工、张掖市龙腾水泥、临泽县生源实业、甘肃张掖

巨龙建材共同签署了《关于张掖巨龙股权转让协议》。公司拟以现金方式出资 6000 万元，受让黑河水电持有张掖

巨龙的 26%股权。 

 在张掖巨龙新董事会 9 名董事成员中，公司将推荐 3 名董事，张掖巨龙董事长（法定代表人）由公司推荐。 

对此，我们点评如下： 

事件评论 

第一，收购价格合理，有利祁连山价值提升 

张掖巨龙拥有一条日产 2500 吨的新型干法水泥生产线，年产能 100 万吨。经营范围为水泥生产、销售，水泥制品、

砼搅拌生产、销售、余热发电。公司于 2010 年 9 月投产，截止 2010 年 12 月 31 日，总资产为 3.93 亿元，净资产 1.08

亿元，销售收入 5087 万元，利润总额 966 万元。 

图 1：收购前后股权关系图示 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从 PE 的角度考虑，100 万吨的产能，如果按照 50 的吨净利，对应净利润为 5000 万元，按照 6000 万元收购 26%股

权，算得收购作价相当于 PE 为 4.6 倍，而按照祁连山最新收盘价计算其 PE 约为 15 倍，企业并购一个市盈率更低的
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企业能够提升自己的价值，我们认为本次收购是划算的。 

当然，由于水泥是周期性行业，2009 年区域景气较高，这样算出的 PE 或显得较低，而有失偏颇，我们从 PB 角度重

新进行了测算，结果显示：收购作价相当于 PB 为 2.14 倍，大幅低于祁连山（3.43）和行业水平（3.69）； 

综上，我们觉得本次收购价格合理，有利于祁连山的价值提升。 

第二，收购符合公司整合甘青市场，形成区域垄断的战略 

中材入主祁连山以后，正以之为平台加力整合甘青市场，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%，2012 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。我们看到，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（预计 11 年 4 月投产），实质上是一种变向的收购； 

 这次的收购是公司战略又一次实施！张掖巨龙 5000t/d 生产线一期 100 万吨于 10 年 9 月正式投产。 

加上这次收购，公司已有和在建产能已经达到 1926 万吨。另外，张掖巨龙还有二期 100 万吨要建，公司还在 11 月

分别与酒泉市、玉门市签署了水泥产业战略合作协议和年产 400 万吨干法水泥项目投资协议，3000 万吨的战略目标

已不遥远。 

除了产能贡献外，张掖巨龙地处宏达建材与公司之间，公司通过宏达建材与天山股份连成一片，而张掖巨龙的存在将

使公司与宏达建材的联系更紧密，生产线布局的相互联通将更易形成区域市场的整合，发挥协同作用。 

图 2：张掖巨龙将沟通宏达建材与祁连山 

 

资料来源：长江证券研究部 

第三，甘肃市场旺盛需求仍将持续，通过并购公司盈利将快速增长 

甘肃城镇化水平较低，基础设施建设相对落后，人均水泥消费量处在西北 5 省最低水平，同时作为新疆连接到中部的

通道，其重要性又不言而喻。对此，国家专门出台了振兴规划，未来基建将是甘肃发展的主线，水泥市场需求巨大。 

 国务院 5 月 6 日发布《国务院办公厅关于进一步支持甘肃经济社会发展的若干意见》，这是是国家全面指导、全

力支持甘肃经济社会发展第一个专门的政策性文件，其中重点提出要加强甘肃的基础设施建设，包括公路、铁路、
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机场、水利等方面。 

 2010 年，甘肃共投资 226 亿元用于交通基础设施建设，2011 年，这一数字将上升至 250 亿元。根据《甘肃省综

合交通中长期发展战略规划》和《甘肃省“十二五”综合交通规划》方案，至 2015 年，甘肃铁路营运里程将达 6000

余公里，高速公路通车里程突破 4000 公里，省会兰州与各市(州)政府驻地全部以高速公路连通，所有县(市、区)

政府驻地与市州政府驻地通二级以上公路，所有乡镇和大部分具备条件的行政村通油路，并实现 10 个市州有机

场。 

 舟曲泥石流灾后重建将持续到 11 年 6 月，根据《舟曲灾后恢复重建规划和资金安排实施方案》，总投资规模为 50

亿元人民币，其中，城乡受灾居民住房重建总投资 7.3 亿元，城镇建设 11.7 亿元。 

受益于此，我们认为甘肃地区固投增速仍将维持高位，这将是水泥需求持续旺盛的保障。同时由于该地区水泥企业较

少，可以说是中材一家独大，合理的调控也使得价格能够始终维持高位。 

图 3：甘肃地区固投增速始终维持高位 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 4：兰州地区水泥价格高位运行 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 

图 5：甘青地区城镇化水平较低 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 6：人均水泥消费量也大幅低于全国平均水平 
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资料来源：数字水泥网，CEIC，长江证券研究部 

 

在甘肃市场需求持续旺盛情况下，公司通过收购区域内其他的新建线，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。 

第四，低估值充分消化悲观预期，看好中材整合战略 

由于 3 季度业绩低预期和对未来水泥价格高位下滑的担忧，公司估值一直处在较低的水平，反过来说，目前的低估值
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已经充分反映了这些悲观预期。目前西北水泥价格已经低于东部市场，西北水泥市场格局实际上更加单纯（中材一家

独大），在新增产能释放之后，西北市场也将面临较好的局面。目前中材集团通过公司的平台持续整合甘青市场，一方

面将带来中材对市场控制力的提升，另一方面持续的整合有望带来业绩的提升，以本次收购为例，100 万吨的产能，

按照 50 的吨净利，对应归属于上市公司的净利润为 1300 万元（5000*26%），EPS 为 0.03 元。此外，在悲观因素得

到释放的基础上，未来整合和业绩存在超预期可能。 

第五，维持公司“推荐”评级 

我们预计 10-12 年公司业绩分别为 1.09、1.62、2.14 元，对应 1 月 6 日收盘价 PE 分别为 16.18、10.89、8.24 倍，

维持“推荐”评级。 

表 1：祁连山已有及在建生产线 

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

 永登祁连山   兰州 100% 2500  新型干法 100 2001

  2500  新型干法 100 2002

  5000  新型干法 200  2010 年年底

  2000  湿法窑 80  已淘汰完

 红古祁连山   兰州 28.71% 2500  新型干法 90 

  2000  回转窑 70 

  700  回转窑 20  已淘汰完

 平凉祁连山   平凉 96.92% 2500  新型干法 90 

 天水祁连山   天水 100% 1000  回转窑 36 

  1500  新型干法 54 

 甘谷祁连山   天水 100% 1000  回转窑 36 

  3000  新型干法 120  2010 年 2 月

 青海祁连山   湟中 100% 2500  新型干法 90 2009

  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 4 月

张掖巨龙 张掖 26% 2500  新型干法 100 2010 年 9 月

资料来源：长江证券研究部 
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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 2976 4539 6277 货币资金 760 1196 1464 2293 

营业成本 1425 1919 3077 4330 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1034 1056 1462 1947 应收账款 221 269 410 566 

％营业收入 42.1% 35.5% 32.2% 31.0% 存货 280 378 606 853 

营业税金及附加 19 23 35 48 预付账款 418 564 905 1273 

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

销售费用 140 164 250 345 流动资产合计 1691 2415 3398 5005 

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

管理费用 319 268 409 565 持有至到期投资 0 0 0 0 

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

财务费用 88 92 108 98 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 3.6% 3.1% 2.4% 1.6% 固定资产合计 2259 3093 3373 3335 

资产减值损失 41 3 11 12 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 60 135 150 递延所得税资产 22 0 2 2 

营业利润 427 567 785 1029 其他非流动资产 342 342 342 342 

％营业收入 17.4% 19.1% 17.3% 16.4% 资产总计 4618 6141 7393 8951 

营业外收支 118 114 174 239 短期贷款 390 0 0 0 

利润总额 545 681 959 1268 应付款项 331 446 716 1008 

％营业收入 22.2% 22.9% 21.1% 20.2% 预收账款 150 181 276 382 

所得税费用 77 95 144 190 应付职工薪酬 55 74 119 168 

净利润 468 586 815 1078 应交税费 39 48 73 97 

其他流动负债 65 81 128 180 归属于母公司所有者

的净利润 
408.0 517.5 767.3 1014.7 

流动负债合计 1029 831 1313 1834 

少数股东损益 60 68 48 63 长期借款 1254 2399 2399 2399 

EPS（元/股） 0.86 1.09 1.62 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 751 831 1083 负债合计 2307 3253 3735 4257 

取得投资收益 

收回现金 0 60 135 150 

归属于母公司 

所有者权益 
2113 2630 3397 4412 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 199 267 315 379 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2312 2898 3713 4791 

固定资产投资 -1122 -1030 -545 -263 负债及股东权益 4618 6150 7447 9048 

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

投资活动现金流净额 -1153 -970 -410 -113   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.859 1.090 1.616 2.137 

股权融资 708 0 0 0 BVPS 4.45 5.54 7.15 9.29 

银行贷款增加（减少） 88 755 0 0 PE 20.53 16.19 10.92 8.26 

筹资成本 168 -92 -108 -98 PEG 0.58 0.46 0.31 0.23 

其他 -439 0 0 0 PB 3.97 3.19 2.47 1.90 

筹资活动现金流净额 525 663 -108 -98 EV/EBITDA 13.71 11.04 7.96 5.89 

现金净流量 399 445 313 872 ROE 19.3% 19.7% 22.6% 23.0%
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