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水泥市场空间陡增，高增长高盈利可持续
主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 1,823     2,458     2,933     4,425     6,480      
(+/-) 45.0% 34.9% 19.3% 50.9% 46.4%
主营业务利润 682        1,015     1,075     1,629     2,363      
(+/-) 115.5% 48.8% 5.9% 51.6% 45.0%
净利润 176        408        513        860        1,233      
(+/-) 3139.0% 131.2% 25.6% 67.8% 43.3%
全面摊薄每股收益 0.37       0.86       1.08       1.81       2.60       
(+/-) 3139% 131.2% 25.6% 67.8% 43.3%
市盈率 56.5 24.4 19.5 11.6 8.1
市净率 9.4 4.7 3.9 2.9 2.1
净资产回报率 16.7% 19.3% 20.1% 25.2% 26.5%
投入资本回报率 6.4% 10.3% 9.7% 13.5% 15.7%
每股经营现金流 1.25       2.16       1.12       2.34       3.32       
股价/经营性现金流 16.7 9.7 18.8 9.0 6.3

股票信息 
A股

股票代码 600720.CH
当前股价(元) 人民币21.02
日成交量(百万股) 45.12
52周最高价/最低价 人民币21.39/10.91
总市值(百万元) 9,982
发行股数(百万股) 475
其中:流通股(百万股) 475
控股股东(持股比例) 中材股份(25.59%)  
最近估值走势 

过去一周 过去一月 过去三月 年初至今

[600720.SH] +15.94 +31.70 +20.32 +22.57

[上证A股] +2.22 +5.13 +2.96 +4.78

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
近来事件 
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公司近况： 
我们近日对祁连山和甘肃省建材协会进行了现场调研。公司近期
刚刚下达涨价通知，除了平凉市场外，其余市场平均上涨 15-20
元。甘肃省十二五规划基本确立，FAI 未来 5 年年均增长 25%，
兰州新城等大量新项目将于今明两年开工建设，十二五末甘肃水
泥需求容量将达到 7000-8000 万吨。公司长期规划也发生变化，
预计 2015 年末，总产能达到 4500 万吨，比当前 1500 万吨翻两
番。 

评论： 
近期和远期情况均超出我们预期。在 2010 年甘肃境内投产 9 条
生产线，2011 年将投产 6 条生产线的情况下，近期仍可以上调水
泥价格，说明实际需求情况超出我们预期。长期看，在甘肃 FAI
投资快速发展 4年之后，十二五 FAI投资仍将保持年均 25%增长，
其中 85%以上来自基建投资拉动，甘肃水泥市场容量陡增，2015
年末将达到 7000-8000 万吨，水泥需求年均增长超过接近 20%。
超出我们之前预期的 2015 年末达到 5000-6000 万吨，年均增长
10-15%。 

祁连山所在区域受国家房地产调控影响很小，基建需求占水泥需
求 80%以上。因此，公司增长和盈利来自政策面的不确定性影响
较小。 

上调今明两年盈利预测 
上调祁连山 2011 和 2012 年盈利预测 13%和 40%至 1.81 元和 2.6
元。主要上调了价格、毛利率以及费用率的假设。2011 年和 2012
年产能规模扩大，吨三项费用将有显著下降。 

估值与建议：强烈建议买入 
重申推荐评级。按照调整后盈利预测，祁连山 2011 年和 2012 年
市盈率分别为 11.6x 和 8x。估值具备吸引力。总体而言，我们强
烈推荐的理由有二：1）估值应获溢价：甘肃十二五规划拉长了
甘肃水泥市场景气度，扩大了甘肃水泥需求容量，巨大的市场前
景首先应提升祁连山的估值，祁连山应当获得高于行业平均水平
的估值。2）明年新增供给大幅缩减而需求仍将快速增长，盈利
能力将进一步提高，盈利预测未来仍有提升空间。 
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祁连山所在各主要市场 2011 年供需情况 

兰州市场 

供应：京兰 5000t/d，4-5 月出料，三易临洮 2500t/d，5-6
月投产，赛马白银 5000t/d，2010 年底投产，祁连山永登
2500t/d，去年 10 月投产。兰州市场 2011 年增加产能 600
万吨，落后产能淘汰 200 万吨，考虑到 85%产能利用率
和部分生产线为年中投产，实际净增量不足 300 万吨。
2011 年，竞争对手几乎没有新开工生产线，意味着 2012
年除了祁连山之外，没有其他生产线投产。 

需求：兰州新区开发（新规划）、火车站改造、兰成铁路
开工和兰宝高速客运专线，围绕兰州目前有 14 条铁路在
建或即将开工。预计需求增量将超过供应增量。 

价格：预计兰州市场价格将略涨。好于预期。 

青海市场 

供应：祁连山青海二线 5000t/d，三月投产，盐湖钾肥
5000t/d，8 月以后投产，金圆 5000t/d，5 月以后投产。
青海共增产能 600 万吨，落后产能淘汰 200 万吨，考虑
到 85%产能利用率和部分生产线为年中和下半年投产，
实际净增量不足 200 万吨。 

需求：重点工程都进入水泥消费高峰期。预计供不应求。 

价格：预计青海市场价格将略涨。好于预期。 

天水市场 

供应：去年赛马天水投产后，今年没有新生产线投产。 

需求：天水－平凉铁路需求高峰期。 

价格：去年赛马天水投产后，价格有所下调，但今年价
格会有所上升。好于预期。 

河西市场 

供应：几乎没有新生产线投产 

需求：风电及配套基础设施建设增长迅猛。 

价格：预计河西市场价格将显著上升。 

平庆市场 

供应：海螺平凉一线 2010 年 4 月投产，对市场冲击较大，
目前市场价格 340 元，比兰州地区低 60 元。海螺二线将
于今年年底投产，贡献产能在 2012 年。 

需求：天水－平凉铁路需求高峰期。庆阳石油开发基地，
水泥需求量大。 

价格：预计平庆市场价格基本平稳。 

总体来看，祁连山各区域市场中，只有平庆市场价格还
略有压力，其他市场价格均将稳中略升。 

成本 

2010 年煤炭不含税采购价 380 元，目前含税达到 500 元，
不含税 427 元，预计吨成本因煤价上涨会上升，但公司
规模扩大，规模效应体现，整体看煤价上涨可使吨成本
上升 15-20 元。 

考虑到涨价的情况，公司认为今年毛利率稳中略升。 

公司产量 

今年投产：5 月青海二线 5000t/d，3 月漳县 3000t/d，10
月永登 5000t/d，8 月汶县 2500t/d。 

明年投产：上半年宏达 5000t/d。年底 5 条新公告生产线
投产。 

预计今年产量 1200-1300 万吨，明年再增 500-600 万吨。 

资金来源 

预计未来 5 年，3000 万吨新增产能需要资金 120 亿，其
中 40-50 亿需要从资本市场筹资。公司计划今年向中材
股份定向增发 20 亿。按照理想进程，3-4 月出方案，7
－8 月报材料，10 月拿钱。如果股价涨的过多，就先向
中材借钱。 

吨三项费用今年会有明显下降 

去年年底，公司与赛马实业，天山股份对比，吨三项费
用偏高。公司认为，随着今年产能扩大，规模效应会有
很大体现，吨三项费用会有比较明显的下降。 

重新制定长期规划 

公司近期重新制定了十二五发展规划，计划在 2015 年末
总产能 4500 万吨。公司目前产能已经达到 1500 万吨，
未来增加的 3000 万吨中，2000 万吨通过自建，1000 万
吨通过兼并收购。公司前两天刚刚公告了 5 条生产线，
总产能为 1000 万吨。这些生产线将全部在今年开工，计
划明年年底前建成，后年贡献产能。 

这五条生产线全部是有批文的，其中三条目前是 2500t/d
的批文，公司将通过做工作，扩大到 5000t/d，还有两条
分别是成县地震灾区特批线和漳县妇联扶贫点特批项
目。 

甘肃市场容量扩大，大幅高于预期 

根据甘肃省最新十二五规划，FAI 年均增长 25%，预计
水泥需求量在 2015 年达到 7000 万吨。这个好于年前预
计的 5000-6000 万吨。公司产能 4500 万吨，实际产出量
3600-3800 万吨，占到市场 55%。 

混凝土 

公司计划到 2015 年混凝土产能达到 1200 万方。去年混
凝土产能 100 万方，产量 50 万方，今年年底产能预计达
到 400 万方，产量不到 100 万方。 
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公司混凝土产能主要将在县地级扩张，采用“农村包围
城市”的方式，这些地区现在市场还是空白，空间很大。
兰州市场目前混凝土搅拌站有 33 个，公司只有两个，市
场竞争比较激烈。兰州混凝土市场 08 年之前回款很差，
但之后已经转好，未来会更好。 

甘肃建材协会调研情况 

1、 甘肃区域水泥供给 
2010 年投产生产线如下： 
祁连山  成县   3000t/d   8 月 
祁连山  甘谷   3000t/d   3 月 
海螺    平凉   4500t/d   4 月 
赛马    白银   4500t/d   11 月 
巨龙    张掖   2500t/d   11 月 
火焰山  白银   2000t/d   8 月 
安多    夏河   2500t/d    8 月 
祁连山   永登   5000t/d   12 月 

2011 年投产生产线如下： 
祁连山   漳县    3000t/d  4-5 月 
三易             3000t/d  刚投产 
京兰             5000t/d  上半年 
临夏  太子山     2500t/d   下半年 
平凉海螺二线     5000t/d   年底 
祁连山汶县二线   2500t/d    年底 

2011 年新开工生产线，除了祁连山之外，没有其他企业。 

 

2、 水泥落后产能淘汰 

甘肃十二五淘汰 1000 万吨，2010－2012 年淘汰 200 万

吨。 

3、 甘肃地区水泥需求 
甘肃建材协会感到年初制定完十二五规划后，甘肃水泥
需求超出预期。甘肃的 GDP 在十二五末达到 1 万亿，FAI
年均增长 25%，按照工信委根据项目测算，十二五末水
泥市场容量为 7000-8000 万吨，比之前预计的 4550 万吨
有大幅提高。 

值得一提的项目有：兰州新城，政府和大量企业迁入。
河西风电、庆阳煤化工等六大基地。甘肃省基础设施落
后，轨道交通、地铁、高架等都没有，还有很大空间。 

上调 2011 和 2012 年盈利预测 
上调祁连山 2011 和 2012 年盈利预测 13%和 40%至 1.81
元和 2.6 元。主要上调了价格、毛利率以及费用率的假
设。 

投资建议：强烈买入 

重申推荐评级。按照调整后盈利预测，祁连山 2011 年和
2012 年市盈率分别为 11.6x 和 8x。估值具备吸引力。 

总体而言，我们强烈推荐的理由有二：1）估值获溢价：
甘肃十二五规划拉长了甘肃水泥市场景气度，扩大了甘
肃水泥需求容量，巨大的市场前景首先应提升祁连山的
估值，祁连山应当获得高于行业平均水平的估值。2）2012
年新增供给大幅缩减而需求仍将快速增长，盈利能力将
进一步提高，盈利预测未来仍有提升空间。 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
产销量（万吨） 630 692 850 1250 1800
（+/-%） 4.0% 9.8% 22.8% 47.1% 44.0%
价格（元/吨） 289 355 345 354 360
（+/-%） 39.5% 22.8% -2.9% 2.6% 1.7%
单位成本（元/吨） 179 206 215 220 225
（+/-%） 16.3% 15.2% 4.4% 2.3% 2.3%
吨水泥毛利（元） 111 149 130 134 135
毛利率（%） 38.2% 42.1% 37.7% 37.9% 37.5%
销售收入（百万元） 1823 2458 2933 4425 6480
净利润（百万元） 176           408           513           860           1,233        
净利润率（%） 9.7% 16.6% 17.5% 19.4% 19.0%
每股收益（元） 0.45 0.86 1.08 1.81 2.60
吨水泥净利（元） 28 59 60 69 69            
吨三项费用（元） 77 79 61 55 52

2009A
调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

产销量（万吨） 692         850         1,400      1,250      -10.7% 1,900      1,800      -5.3%
价格（元/吨） 355         345         340         354         4.1% 330         360         9.1%
吨水泥毛利（元） 149         130         124         134         8.1% 115         135         17.4%
营业收入（百万元） 2,458      2,933      4,760      4,425      -7.0% 6,270      6,480      3.3%
营业毛利（百万元） 1,015      1,075      1,687      1,629      -3.4% 2,120      2,363      11.5%

毛利率（%） 41.3% 36.6% 35.4% 36.8% 1.4% 33.8% 36.5% 2.7%

管理费用率（%） 13.0% 9.2% 8.4% 7.5% -0.9% 8.5% 7.0% -1.5%
净利润（百万元） 408         513         758         860         13.5% 876         1,233      40.7%
每股收益(元) 0.86 1.08 1.60 1.81 13.5% 1.85 2.60 40.7%

2010E 2011E 2012E

图表 1: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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损益表(人民币百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,257         1,823         2,458         2,933         4,425          6,480          

主营利润 317            682            1,015         1,075         1,629          2,363          

营业费用 102            125            140            147            177             259             

管理费用 132            255            319            270            332             454             

财务费用 65              104            88              100            178             232             

营业利润 -8               198            468            559            942             1,418          

税前利润 38              264            545            674            1,107          1,583          

所得税 7                46              77              121            199             293             

少数股东权益 25              41              60              40              48               57               

净利润 5                176            408            513            860             1,233          

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 243            497            1,027         530            1,109          1,578          

投资活动现金流 -172           -586           -1,153        -2,023        -2,036         -2,036         

融资活动现金流 -40             256            525            784            31               -37              

货币资金增加额 101            166            399            -709           -895            -494            

资产负债表（人民币百万元）

流动资产 854            1,209         1,691         1,251         960             1,298          

固定资产 1,756         1,792         2,533         4,291         5,971          7,532          

无形资产和其他资产 293            306            367            394            420             446             

总资产 2,928         3,330         4,618         5,962         7,428          9,402          

流动负债 1,489         1,911         1,029         1,290         1,645          2,126          

长期负债 251            220            1,277         1,880         2,083          2,286          

少数股东权益 273            140            199            238            286             343             

股东权益 912            1,059         2,113         2,554         3,414          4,647          

负债和权益 2,928         3,330         4,618         5,963         7,428          9,403          

财务指标

主营业务利润率 25.2% 37.4% 41.3% 36.6% 36.8% 36.5%

息税前利润率 6.6% 16.6% 22.6% 22.4% 25.3% 25.5%

净利润率 0.4% 9.7% 16.6% 17.5% 19.4% 19.0%

净资产收益率 0.6% 16.7% 19.3% 20.1% 25.2% 26.5%

总资产收益率 0.2% 5.3% 8.8% 8.6% 11.6% 13.1%

总资产负债率 59.5% 64.0% 49.9% 53.2% 50.2% 46.9%

净负债率 111.4% 112.5% 42.9% 94.6% 103.2% 90.6%
流动比率 57.3% 63.2% 164.3% 96.9% 58.3% 61.0%

速动比率 39.8% 45.9% 137.1% 71.0% 27.7% 26.3%

应收帐款周转期 60              22              17              30              30               30               

存货周转期 76              67              42              42              42               42               

图表 3: 历史及预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价
11-3-7 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 36.0         35.9      22.5      15.6      12.8      4.4        3.8        3.1        2.6        21.4      12.5      9.0        7.7        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 26.7         32.9      21.4      15.1      12.7      4.8        3.2        2.6        2.2        21.9      9.7        6.5        5.5        
600801.SH 华新水泥 CNY 44.4         35.8      55.5      20.1      17.4      3.9        3.7        3.2        2.7        15.1      18.8      9.6        8.3        
600720.SH 祁连山 CNY 21.0         24.5      19.5      11.6      8.1        4.7        3.9        2.9        2.1        15.5      13.8      8.5        5.9        
600449.SH 赛马实业 CNY 40.8         17.9      14.2      12.4      9.8        3.8        3.1        2.8        2.2        13.4      11.7      8.0        6.2        
000877.SZ 天山股份 CNY 40.8         45.2      26.0      17.0      13.4      11.4      4.7        3.9        3.2        27.7      16.5      11.5      8.8        
600425.SH 青松建化 CNY 21.2         49.1      37.3      25.2      18.7      6.8        4.4        4.0        3.6        25.3      23.9      15.1      12.2      

中金覆盖A股平均值 32.0      26.5      15.3      12.4      5.5        3.7        3.1        2.5        19.2      13.8      8.9        7.1        
中金覆盖A股中位数 34.3      22.0      15.4      12.8      4.6        3.7        3.0        2.4        18.5      13.1      8.8        6.9        

000789.SZ 江西水泥 CNY 17.4         104.3    45.7      21.2      17.5      6.5        5.7        4.6        3.9        19.7      15.3      9.0        8.0        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 18.1         33.6      24.2      17.8      14.9      3.8        3.3        2.9        2.6        13.6      12.2      9.1        8.0        
600881.SH 亚泰集团 CNY 8.2           20.9      22.8      12.3      9.2        2.2        2.1        1.8        1.5        14.5      16.7      10.3      7.9        
000885.SZ 同力水泥 CNY 16.8         37.5      80.0      59.7      31.2      3.9        3.7        3.4        2.3        12.2      n.a n.a n.a

A股市场平均值 293.2    35.4      22.1      15.6      5.0        4.5        3.3        2.8        28.1      16.6      9.8        7.9        
A股市场中位数 35.9      24.2      17.0      14.1      4.3        3.8        3.1        2.6        20.5      15.3      9.0        7.9        

914.HK 海螺水泥 HKD 41.1         36.0      22.1      14.6      12.0      4.4        3.7        2.9        2.4        18.8      10.7      7.4        6.3        
3323.HK 中国建材 HKD 21.9         22.3      13.0      9.7        8.1        4.1        2.5        2.0        1.5        13.8      8.9        6.8        6.1        

中金覆盖H股平均值 29.1      17.6      12.2      10.0      4.3        3.1        2.4        1.9        16.3      9.8        7.1        6.2        
中金覆盖H股中位数 29.1      17.6      12.2      10.0      4.3        3.1        2.4        1.9        16.3      9.8        7.1        6.2        

1313.HK 华润水泥 HKD 6.6           16.6      22.4      13.7      11.1      3.5        3.1        2.5        2.1        31.7      16.0      9.5        7.5        
1893.HK 中材股份 HKD 6.9           30.3      17.5      12.3      10.3      2.6        2.3        1.9        1.6        8.9        5.6        4.2        3.6        
2009.HK 金隅集团 HKD 11.6         16.3      14.2      9.6        7.3        2.7        2.2        1.8        1.5        24.7      13.2      8.7        6.7        
691.HK 山水水泥 HKD 6.0           21.2      13.7      10.1      8.4        2.9        2.5        2.0        1.7        9.4        6.9        5.1        4.3        
743.HK 亚洲水泥 HKD 4.3           9.6        13.3      12.1      9.9        0.8        0.8        0.7        0.7        7.6        7.8        6.6        5.8        

H股市场平均值 21.7      16.6      11.7      9.6        3.0        2.4        2.0        1.6        16.4      9.9        6.9        5.8        
H股市场中位数 21.2      14.2      12.1      9.9        2.9        2.5        2.0        1.6        13.8      8.9        6.8        6.1        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 69.1         14.0      20.5      16.4      12.9      1.2        1.1        1.1        1.1        8.0        8.1        7.6        6.8        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 49.6         165.2    19.6      12.7      9.4        0.9        0.8        0.8        0.7        9.9        8.3        7.3        6.6        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 43.6         15.7      14.2      11.7      9.2        0.8        0.8        0.8        0.7        8.1        8.0        7.3        6.6        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 15.9         18.1      23.0      17.5      13.0      1.2        1.1        1.1        1.1        8.3        9.2        8.3        7.1        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 7.2           28.2      49.8      26.1      15.9      0.6        0.6        0.6        0.6        5.5        7.1        6.7        5.9        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 987.3       11.9      16.5      17.6      15.1      3.2        2.8        2.7        2.4        6.1        9.9        10.1      8.9        

其他市场平均值 42.2      23.9      17.0      12.6      1.3        1.2        1.2        1.1        7.7        8.4        7.9        7.0        
其他市场中位数 16.9      20.1      17.0      13.0      1.0        1.0        0.9        0.9        8.1        8.2        7.5        6.7        

市净率市盈率 EV/EBITDA

图表 4: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5: 历史估值走势 

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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