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祁连山 600720 推荐

分散甘东市场风险 积极挺进河西走廊 

公司今日公布年报, 10年公司实现营业收入29.87亿元，同比增长21.5%；实现归

属于母公司净利润4.91亿元，同比增长20.4%；基本每股收益1.03元,略低于我们1.08

元的预期。分配预案为每10股分红1.5元。 

投资要点： 

 产能释放贡献新增业绩，甘东市场受冲击拖累公司整体业绩。10 年公司业绩增长

主要源自青海一线 2500t/d 顺利达产，以及成县 3000t/d 和甘谷 3000t/d 投产，使

得公司产量实现 20%以上增加；此外，青海一线达产后成本下降以及兰州去年上

半年水泥价格同比上涨也贡献了部分利润。但平凉公司和天水公司业绩大幅下滑

拖累了公司整体业绩，主要原因是平凉海螺 4500t/d 生产线投产后，直接将价格打

至盈亏平衡点，使得公司在甘东区域市场的盈利能力大幅下滑。 

 成本上升导致毛利率下滑明显，管理的改善和资产减值计提的减少使得净利率降

幅低于毛利率降幅。10 年公司每季度毛利率均低于 09 年同期，但公司 10 年整体

水泥售价与 09 年基本持平，所以毛利率下滑主要源自成本上升，成本上升而产品

不提价主要受制于区域市场的供给压力。但公司管理的改善使得三项费率下降以

及 10 年资产减值计提减少 3200 万元，公司净利率降幅低于毛利率降幅。 

 为分散甘东市场风险，通过并购和新建积极挺进河西走廊。为摆脱公司产能仅布

局于甘东和甘南的不合理局面，公司积极向西拓展，10 年 5 月公司收购酒缸宏达

建材 60%股权；11 年 1 月又收购张掖巨龙 26%的股权；2 月分别设立玉门祁连山

和古浪祁连山公司，开展 4500t/d 生产线前期工作，加上收购公司中拟建的宏达建

材三线 5000t/d 和张掖巨龙二线 5000t/d，上述生产线投产后，河西区域布局的产

能在公司占比将从目前的 0%上升至 40%，有助于分散甘东市场业绩下滑的风险。

 公司资金压力依然较大，财务费用可能上升较快。10 年公司经营活动现金净流量

减少了 4 亿元，降幅达 39%，而近两年公司资本开支将在 30 亿元以上，内部融

资无法满足投资需求，为维持相应的固定资产投资，公司加大长期借款的力度，

预计财务费用可能上升较快。 

 投资评级“推荐“。预测公司 11-13 年 EPS 为 1.57、1.85、2.30 元， 对应 11
年 14.82 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评级。 

风险提示 
 兰州地区和河西区域产能投放超预期 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2987 4506  5981 7142 
同比(%) 21% 51% 33% 19%
归属母公司净利润(百万元) 491 744  879 1094 
同比(%) 20% 51% 18% 24%
毛利率(%) 35.4% 34.3% 32.7% 32.0%
ROE(%) 19.1% 22.5% 21.2% 21.0%
每股收益(元) 1.03 1.57  1.85 2.30 
P/E 22.42 14.82  12.53 10.07 
P/B 4.29 3.33  2.66 2.12 
EV/EBITDA 16 11  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、产能释放贡献新增业绩，甘东市场受冲击拖累公

司整体业绩 

公司今日公布年报, 10 年公司实现营业收入 29.87 亿元，同比增长 21.5%；

实现归属于母公司净利润 4.91 亿元，同比增长 20.4%；基本每股收益 1.03 元,
略低于我们 1.08 元的预期。10 年公司水泥销量（含熟料）835 万吨低于我们

886 万吨的预期，主要是去年收购的酒缸宏达建材未纳入合并报表。 

10 年公司业绩增长主要源自三个方面，一是青海一线 2500t/d 顺利达产，

以及成县 3000t/d 和甘谷 3000t/d 投产，公司产量实现 20%以上的增加；二是

部分生产线生产成本略有下降，主要是青海一线 2500t/d 完全达产后，生产成

本有所下降；三是部分区域水泥价格略有提升，主要是去年上半年兰州地区水

泥价格同比出现小幅上涨，永登公司去年 2557 万元的新增净利润基本来自去

年上半年的涨价。 

甘东市场受冲击拖累公司整体业绩。平凉公司净利润下降 7573 万元，天

水公司净利润下降 2139 万元，甘谷公司虽然净利润没有下降，但水泥单吨净

利已从 09 年的 116 元/吨大幅降至 10 年的 53 元/吨，上述三个公司均在甘东

地区，业绩之所以大幅下滑，主要受平凉海螺 2×4500t/d 一期 09 年底投产影

响，海螺投产后，直接把水泥价格打至 260 元/吨的低位，导致公司去年在平

凉的水泥平均售价仅为 308 元/吨，甘谷仅为 305 元/吨，天水略高为 357 元/

吨；海螺二期 4500t/d 生产线今年上半年即将投产，虽然甘东供给压力依然存

在，但由于海螺的价格战已经使很多中小企业处于盈亏平衡点，我们预计甘东

水泥价格进一步下滑的可能性不大。 

图 1 公司年度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、成本上升导致毛利率下滑明显，管理的改善和资

产减值计提的减少使得净利率降幅低于毛利率降幅 

去年每季度公司毛利率均低于 09 年同期，下滑幅度基本在 4-8%之间。从

公司水泥平均售价看，09 年为 337.8 元/吨，10 年为 337.2 元/吨，基本持平，

所以公司毛利率下滑并非主要来自价格下跌，而是成本上升，由于煤、电、油

等原燃材料价格和人工成本上升，公司水泥生产成本较 09 年上升了 23 元/吨，

导致公司单吨毛利和单吨净利均出现一定程度下滑。 

为何成本大幅上涨的情况下，产品不提价，究其原因还是区域市场存在供

给压力，抑制了厂家的提价行为。去年甘肃有 9 条新型干法水泥熟料生产线投

产，新增水泥产能 1200 万吨；而去年甘肃新增水泥产量仅 600 万吨。 

10 年公司净利率下滑速度低于毛利率的下滑速度主要有两个原因，一是公

司管理有所提高，三项费用率有一定的下降；二是公司资产减值损失计提从 09
年的 4000 万元降至 10 年的 800 万元。正是由于上述两个原因，使得公司在

水泥单吨毛利下降 24 元的情况下，单吨净利仅下降了 4 元。 

图 2 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

表 1 公司季度运营情况 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

收入（亿元） 2.20  5.27  5.83  4.92  4.46  7.35  7.05 5.73  5.28  8.83  8.66 7.10  

  环比增速 -38.4% 140.0% 10.5% -15.6% -9.4% 64.9% -4.1% -18.8% -7.7% 67.0% -1.9% -17.9% 

毛利率（%） 32.0  37.7  43.6  35.2  37.6  43.9  44.8 39.8  33.8  38.0  37.1 31.1  

费用率（%） 42.5% 24.7% 23.7% 24.8% 24.9% 20.1% 18.5% 27.7% 16.6% 15.5% 18.4% 20.9% 

归属股东净

利润（亿元） 

-0.01  0.49  0.98  0.30  0.47  1.12  1.51 0.97  0.73  1.72  1.51 0.94  

  环比增速 -83.9% -2761.3% 62.4% -75.4% 63.0% 207.7% 17.1% -39.9% -26.3% 143.9% -5.0% -45.2% 

净利率（%） -1.2  13.8  20.3  5.9  10.7  19.9  24.3 18.0  14.4  21.0  20.3 13.6  

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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图 3 近年来公司单吨毛利和单吨净利水平 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

三、为分散甘东市场风险，通过并购和新建积极挺进

河西走廊 

公司一直以来以永登公司为中心，通过并购和新建的方式向甘肃东部和南

部拓展业务，前几年也充分分享了甘东水泥市场的繁荣，近年来随着海螺在平

凉的强势介入，甘东市场竞争变得异常激励，生产线盈利能力大幅下滑，这从

公司年报中很明显可以看到。 

为分散甘东市场波动的风险，公司 10 年通过并购和新建的方式，积极向

河西走廊拓展业务。10 年 5 月公司收购酒缸宏达建材 60%股权；11 年 1 月又

收购张掖巨龙 26%的股权；2 月分别设立玉门祁连山和古浪祁连山公司，开展

4500t/d 生产线的前期工作，加上收购公司中拟建的宏达建材三线 5000t/d 和

张掖巨龙二线 5000t/d，上述生产线完全投产后，河西区域布局的产能在公司

产能占比将从目前的 0%上升至 40%。 

表 2： 2010-2013 年公司新增产能情况 

生产线 权益 所在区域 投产时间 
水泥产能规模

（万吨/年） 

甘谷 3000t/d 100% 天水 10 年 3 月 120 

成县 3000t/d 100% 陇南 10 年 3 月 120 

宏达建材 1000t/d+2000t/d 60% 酒泉 10 年 6 月收购 120 

张掖巨龙一期 2500t/d 26% 张掖 11 年 3 月收购 100 

漳县 3000t/d 100% 定西 11 年上半年 120 

文县 2500t/d 60% 陇南 11 年上半年 100 

青海二线 5000t/d 100% 青海 11 年上半年 200 

宏达建材 5000t/d 60% 酒泉 12 年上半年 200 

玉门祁连山 4500t/d 100% 酒泉 12 年底 180 

张掖巨龙二期 5000t/d 26% 张掖 12 年底 200 

古浪祁连山 4500t/d 100% 武威 12 年底 180 

合     计 1640 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 近年来公司产能及增速 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

(万吨)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%产能 增速

资料来源：公司公告、中投证券研究所  

四、公司资金压力依然较大，财务费用可能上升较快 

10 年公司存货周转率上升说明生产环节经营效率在提高，但应收账款

周转率下滑说明公司销售环节经营效率在降低，销售回款速度降低，所以

导致 10 年公司经营活动现金净流量减少了 4 亿元，降幅达 39%。由于公

司资本开支依然较大，为维持相应的固定资产投资，公司加大了长期借款

的力度，导致资产负债率从 09 年的 50%上升至 10 年的 56.6%。 

公司目前在建和拟建的生产线共有 7 条，加上一些配套设施，预计 11、
12 年资本性开支将达到 30 亿元，与公司经营活动现金净流量之间有一定

的缺口，预计财务费用可能上升较快。 

表 3：公司年度经营情况 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  存货周转率(次) 3.65 4.12 4.1 3.8 4.65 5.75  

  应收账款周转率(次) 4.33 5.59 6.63 11.44 21.45 20.08  

  资产负债率(%) 55.36 58.7 59.52 64 49.94 56.56 

  经营活动现金净流量 -0.32  1.75  2.43  4.97  10.27  6.27  

  增长率(%)   (651.74) 39.02  104.44  106.76  (38.95) 

 固定资产投资 1.29  1.46  0.97  4.41  11.53  14.87  

  增长率(%)   12.92  (33.76) 356.05  161.41  29.00  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 5 公司经营活动现金净流量和固定资产投资对比情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测假设                                

相关假设： 
1、去年 6 月收购的酒缸宏达建材虽然公司持股 60%，但由于 15%股权委

托酒缸集团管理一年，今年 6 月将到期，我们预计下半年酒缸宏达建材将

纳入公司合并报表范围，上半年的收益依然按投资收益处理，下半年则合

并报表处理。 
2、今年 3 月收购的张掖巨龙，由于持股仅有 26%，测算利润时，我们按

投资收益处理，但计算产能时，我们也将其计算在内。 
表 4 公司盈利预测假设 
  2009 2010 2011E 2012E 2013E

水泥   

产能（万吨） 780 1260 1780 2540 2540

销量（万吨） 692 835  1243  1543 1831 

+/- 9.7% 20.7% 48.9% 24.1% 18.7%

单位价格（元/吨） 337.82 337  340  350 360 

+/- 23.3% -0.2% 0.8% 2.9% 2.9%

单位成本（元/吨） 191.25 215  220  230 240 

+/- 13.8% 12.4% 2.4% 4.5% 4.3%

吨毛利（元/吨） 146.57 122  120  120 120 

毛利率（%） 43.4% 36.3% 35.3% 34.3% 33.3%

混凝土     

销售收入 101 138  280  580 550 

产能(万方)  - 80  180  380 380 

销量(万方)  - 38  90  190 190 

毛利率（%） 18.16% 22.57% 20.00% 18.00% 16.00%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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六、投资建议：推荐                              

根据我们对公司的综合分析，预测公司 11-13 年 EPS 为 1.57、1.85、2.30
元，对应 11 年 14.82 倍 PE，考虑到公司作为区域市场的整合者以及本身产能

向河西走廊布局，产能布局更加合理，细分区域市场的波动对公司业绩影响将

下降，给予推荐评级。风险主要来自公司核心业务区域兰州产能投放超预期，

以及未来的新业务区域河西产能投放超预期。 

 

 

附录：我们重点跟踪水泥企业的 EPS 和 PE 
股票代 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE 投资评级
600585 海螺水泥 1.77 2.45 2.7 22.75 16.44 14.91 推荐 
000401 冀东水泥 1.09 1.20 1.33 26.30 23.91 21.61 推荐 
600801 华新水泥 1.28 1.50 1.89 39.35 33.67 26.68 推荐 
000877 天山股份 1.30 2.17 3.08 33.55 20.09 14.16 推荐 
600425 青松建化 0.64 0.80 1.12 38.01 30.17 21.57 推荐 
600720 祁连山 1.03 1.57 1.85 22.42 14.82 12.53 推荐 
002233 塔牌集团 0.77 1.04 1.12 25.00 18.60 17.15 推荐 
000935 四川双马 0.11 0.57 0.60 133.91 25.86 24.57 推荐 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1702  2412  3390 5165 营业收入 2987  4506  5981 7142 
  现金 575  603  1007 2269 营业成本 1931  2959  4025 4856 

  应收账款 180  256  341 409 营业税金及附加 21  27  36 44 

  其它应收款 60  121  147 180 营业费用 160  236  313 374 

  预付账款 454  754  999 1216 管理费用 287  384  510 609 

  存货 392  638  838 1019 财务费用 84  173  214 212 

  其他 40  40  58 71 资产减值损失 8  20  20 20 

非流动资产 4804  5976  6855 6473 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 558  183  228 256 投资净收益 34  55  60 90 

  固定资产 2552  4615  5655 5296 营业利润 529  762  923 1117 

  无形资产 374  456  548 636 营业外收入 96  200  260 330 

  其他 1321  722  425 285 营业外支出 14  28  35 50 

资产总计 6506  8387  10245 11638 利润总额 611  934  1148 1397 

流动负债 1544  1637  1948 2172 所得税 78  131  158 193 

  短期借款 400  408  400 400 净利润 533  804  989 1204 

  应付账款 409  622  863 1032 少数股东损益 42  60  110 110 

  其他 735  607  685 740 归属母公司净利润 491  744  879 1094 

非流动负债 2135  3121  3721 3720 EBITDA 817  1238  1592 1848 

  长期借款 2118  3118  3718 3718 EPS（元） 1.03  1.57  1.85 2.30 

  其他 18  3  3 3    
负债合计 3680  4757  5669 5892 主要财务比率   

 少数股东权益 260  320  430 540 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 475  475  475 475 成长能力   
  资本公积 870  870  870 870 营业收入 21.5% 50.9% 32.7% 19.4%

  留存收益 1171  1914  2750 3810 营业利润 24.0% 44.0% 21.0% 21.0%

归属母公司股东权益 2566  3310  4146 5205 归属于母公司净利润 20.4% 51.3% 18.3% 24.4%

负债和股东权益 6506  8387  10245 11638 获利能力   

    毛利率 35.4% 34.3% 32.7% 32.0%
现金流量表    净利率 16.5% 16.5% 14.7% 15.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.1% 22.5% 21.2% 21.0%

经营活动现金流 628  1028  1288 1526 ROIC 11.6% 12.7% 13.1% 15.5%
  净利润 533  804  989 1204 偿债能力   

  折旧摊销 203  303  455 519 资产负债率 56.6% 56.7% 55.3% 50.6%

  财务费用 84  173  214 212 净负债比率 80.27 77.57% 76.71 74.01%

  投资损失 -34  -55  -60 -90 流动比率 1.10  1.47  1.74 2.38 

营运资金变动 -151  -364  -377 -339 速动比率 0.85  1.08  1.31 1.91 

  其它 -8  167  66 19 营运能力   

投资活动现金流 -1955  -1553  -1287 -30 总资产周转率 0.54  0.61  0.64 0.65 

  资本支出 1487  1800  1200 0 应收账款周转率 14  15  14 13 

  长期投资 -483  -282  47 24 应付账款周转率 5.22  5.74  5.42 5.13 

  其他 -951  -35  -40 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1144  553  403 -233 每股收益(最新摊薄) 1.03  1.57  1.85 2.30 

  短期借款 30  8  -8 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  2.16  2.71 3.21 

  长期借款 864  1000  600 0 每股净资产(最新摊薄) 5.40  6.97  8.73 10.96 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 32  0  0 0 P/E 22.42  14.82  12.53 10.07 

  其他 218  -455  -189 -233 P/B 4.29  3.33  2.66 2.12 

现金净增加额 -184  28  404 1262 EV/EBITDA 16  11  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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