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2010 年业绩符合预期

主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 1,823     2,458     2,987     4,600     6,786      
(+/-) 45.0% 34.9% 21.5% 54.0% 47.5%
主营业务利润 682        1,015     1,035     1,568     2,329      
(+/-) 115.5% 48.8% 2.0% 51.5% 48.5%
净利润 176        408        491        857        1,237      
(+/-) 3139.0% 131.2% 20.4% 74.4% 44.3%
全面摊薄每股收益 0.37       0.86       1.03       1.80       2.60       
(+/-) 3139% 131.2% 20.4% 74.4% 44.3%
市盈率 58.3 25.2 20.9 12.0 8.3
市净率 9.7 4.9 4.0 2.9 2.2
净资产回报率 16.7% 19.3% 19.1% 24.5% 26.9%
投入资本回报率 6.4% 10.3% 8.5% 12.8% 15.4%
每股经营现金流 1.25       2.16       1.32       2.47       3.09       
股价/经营性现金流 17.3 10.0 16.4 8.8 7.0

股票信息 
A股

股票代码 600720.CH
当前股价(元) 人民币23.2
日成交量(百万股) 21.65
52周最高价/最低价 人民币24.11/10.91
总市值(百万元) 11,018
发行股数(百万股) 475
其中:流通股(百万股) 475
主要股东(持股比例) 甘肃祁连山建材控股有限公司(12.78%)

最近估值走势 
1w 1m 3m YTD

[600720.SH] +6.52 +33.26 +38.84 +35.28
[上证A股指数] +2.44 +3.45 +5.02 +6.05

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 

 

 

2010 年业绩符合预期： 
祁连山 2010 年实现营业收入 29.87 亿元，同比增长 21.5%，营业
利润 5.04 亿元，同比增长 7.7%，净利润 4.91 亿元，同比增长
20.4%。每股收益 1.03 元。年报披露，2010 年利润分配预案为每
10 股派 1.5 元（含税）现金红利。 

要点： 
• 2010 年水泥及熟料销售量 835 万吨，同比增长 20.7%，不含

税平均销售价格 358 元，同比提高 3 元。 

• 由于单位成本上升 12.3%，导致毛利率下降 7 个百分点至
35.4%，符合我们和市场预期。单位成本上升的主要原因是
大修费用计入生产成本、煤电人工等成本上升。 

• 分区域来看，公司永登、青海和红谷子公司均实现了稳定高
盈利能力和较快增长，而平庆和天水市场因为区域内产能投
放较大盈利能力有所下降。 

发展趋势： 
2011 年是甘肃和青海市场产能释放的最后一年。在开春后价格上
调一次后，预计二季度价格稳定，下半年有望稳中上升。分区域
看，由于兰州市场和青海市场旺盛的需求，产能释放不会给该区
域价格造成过大压力，预计该区域市场价格有望稳中略涨。河西
市场没有新增产能，且需求十分旺盛，预计价格将显著上升。天
水市场今年没有新增产能，且需求增长较快，预计价格回升。平
庆市场价格由海螺主导，年底海螺二线投产，预计价格稳定。

甘肃省 2012 年供需将全面好转 
2010 年，甘肃境内共有 9 条生产线投产，2011 年将有 6 条投产，
其中 2 条是年底投产。由于目前省内没有在建生产线，2012 年没
有可预期的产能投产。祁连山自身筹备的 5 条生产线还在前期准
备，预计最快可在 2012 年底投产。根据我们测算，2012 年区域
内水泥产量增长不到 10%，而需求增长将达到 25%。 

维持推荐评级 
2012 年公司所在区域供需好转十分确定，加之连续两年近 50%的
产量增长，公司今明两年将实现快速成长。建议偏好成长股的长
期投资者坚定持有。 
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百万元 营业收入 营业成本
毛利率
（%）

营业收入比上
年增减（%）

营业成本比上
年增减（%）

毛利率比上年增减
（%）

水泥 2,762.58  1,753.55  35.82 21.38 37.98 减少7.57个百分点

商品熟料 53.21       40.93       22.37 -13.16 -21.81 增加8.57个百分点

商品混凝土 138.36     106.15     22.57 37.46 30.15 增加4.38个百分点

地区
营业收入（百

万元）
营业收入比上年

增减（％）

兰州地区 837.49           3.99                  
青藏地区 629.77           7.95                  
天水地区 863.51           25.37                
陇南地区 208.88           
平庆地区 264.94           -17.24               
河西地区 149.56           271.38              

兰州地区
28%

青藏地区
21%

天水地区
30%

陇南地区
7%

平庆地区
9%

河西地区
5%

2010年营业收入按地区

(百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 YoY QoQ 2009A 2010A YoY
营业收入 446     735     705     573     528     882       866       710       24.0% -17.9% 2,458   2,987   21.5%
营业成本 278     412     389     345     350     547       544       489       41.9% -10.1% 1,425   1,931   35.5%
主营业务税金及附加 3         7         5         3         3         6           6           6           73.0% -3.0% 19        21        10.7%
主营业务利润 164     316     310     224     176     329       315       215       -4.2% -31.8% 1,015   1,035   2.0%
营业费用 28       35       39       38       32       42         45         41         9.5% -8.0% 140      160      14.3%
管理费用 58       85       71       105     41       80         88         79         -24.8% -10.3% 319      287      -10.0%
财务费用 25       27       20       16       15       15         26         28         77.3% 7.4% 88        84        -4.5%
资产减值 -      46       1         -7        9         -3         1           1           n.a 20.4% 41        8          -80.5%
营业利润 53       122     179     72       79       201       180       68         -5.9% -62.2% 427      529      24.0%

经常性业务营业利润 53       122     179     72       79       196       155       65         -10.2% -58.0% 427      496      16.1%

营业外收入 4         39       34       44       7         20         30         38         -12.8% 27.5% 121      96        -20.7%
营业外支出 0         1         2         -1        1         5           3           5           n.a 42.8% 2          14        491.9%
利润总额 57       160     211     117     86       217       207       102       -13.1% -50.9% 545      611      12.1%
所得税 10       14       40       14       10       32         31         5           -62.2% -83.1% 77        78        1.3%
少数股东损益 0         34       20       5         3         13         24         2           -66.3% -92.4% 60        42        -30.5%
净利润 47       112     151     97       73       172       151       94         -3.1% -37.6% 408      491      20.4%
全面摊薄每股收益 0.10    0.24    0.32    0.21    0.15    0.36      0.32      0.20      -3.1% -37.6% 0.86     1.03     20.4%

毛利率 37.6% 43.9% 44.8% 39.8% 33.8% 38.0% 37.1% 31.1% -8.7pt -6pt 42.1% 35.4% -6.7pt
营业费用率 6.3% 4.8% 5.5% 6.6% 6.1% 4.7% 5.2% 5.8% -0.8pt 0.6pt 5.7% 5.4% -0.3pt
管理费用率 13.0% 11.5% 10.1% 18.3% 7.7% 9.0% 10.1% 11.1% -7.2pt 0.9pt 13.0% 9.6% -3.4pt
营业利润率 12.0% 16.6% 25.4% 12.6% 15.0% 22.8% 20.8% 9.6% -3pt -11.2pt 17.4% 17.7% 0.4pt
净利润率 10.6% 15.3% 21.4% 17.0% 13.8% 19.5% 17.5% 13.3% -3.7pt -4.2pt 16.6% 16.5% -0.1pt
有效税率 17.1% 8.7% 18.9% 11.9% 11.9% 14.7% 15.1% 5.2% -6.7pt -9.9pt 14.2% 12.8% -1.4pt

图表 1: 分产品收入与成本 
 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 分地区营业收入 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 分季度盈利分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
产销量（万吨） 630 692 835 1250 1800
（+/-%） 4.0% 9.8% 20.7% 49.7% 44.0%
价格（元/吨） 289 355 358 368 377
（+/-%） 39.5% 22.8% 0.7% 2.9% 2.4%
单位成本（元/吨） 179 206 231 240 245
（+/-%） 16.3% 15.2% 12.3% 3.8% 2.1%
吨水泥毛利（元） 111 149 126 128 132
毛利率（%） 38.2% 42.1% 35.4% 34.8% 35.0%
销售收入（百万元） 1823 2458 2987 4600 6786
净利润（百万元） 176           408           491           857           1,237        
净利润率（%） 9.7% 16.6% 16.5% 18.6% 18.2%
每股收益（元） 0.45 0.86 1.03 1.80 2.60
吨水泥净利（元） 28 59 59 69 69            
吨三项费用（元） 77 79 64 53 53

利润表(人民币百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 1,823         2,458         2,987         4,600          6,786          
主营利润 682            1,015         1,035         1,568          2,329          
营业费用 125            140            160            184             271             
管理费用 255            319            287            345             509             
财务费用 104            88              84              134             179             
营业利润 198            468            504            905             1,369          
税前利润 264            545            611            1,040          1,505          
所得税 46              77              78              135             211             
少数股东权益 41              60              42              48               58               
净利润 176            408            491            857             1,237          
现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 497            1,027         628            1,173          1,466          
投资活动现金流 -586           -1,153        -1,955        -2,032         -2,050         
融资活动现金流 256            525            1,144         -289            -89              
货币资金增加额 166            399            -184           -1,148         -673            
资产负债表（人民币百万元）

流动资产 1,209         1,691         1,702         1,175          1,326          
固定资产 1,792         2,533         3,732         5,418          7,016          
无形资产和其他资产 306            367            473            509             553             
总资产 3,330         4,618         6,506         7,750          9,594          
流动负债 1,911         1,029         1,545         1,652          2,148          
长期负债 220            1,277         2,134         2,316          2,497          
少数股东权益 140            199            260            288             346             
股东权益 1,059         2,113         2,566         3,494          4,602          
负债和权益 3,330         4,618         6,506         7,750          9,593          
财务指标

主营业务利润率 37.4% 41.3% 34.7% 34.1% 34.3%
息税前利润率 16.6% 22.6% 19.7% 22.6% 22.8%
净利润率 9.7% 16.6% 16.5% 18.6% 18.2%
净资产收益率 16.7% 19.3% 19.1% 24.5% 26.9%
总资产收益率 5.3% 8.8% 7.6% 11.1% 12.9%
总资产负债率 64.0% 49.9% 56.6% 51.2% 48.4%
净负债率 112.5% 42.9% 93.3% 98.6% 94.3%
流动比率 63.2% 164.3% 110.1% 71.1% 61.7%
速动比率 45.9% 137.1% 84.8% 34.6% 20.3%
应收帐款周转期 22              17              22              22               22               
存货周转期 67              42              48              48               48               

图表 4: 主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 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
11-3-26 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 40.3         40.1      25.2      13.4      10.1      4.9        4.2        3.3        2.5        23.5      13.7      8.3        6.6        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 24.2         29.8      19.4      13.7      11.5      4.4        2.9        2.4        2.0        23.1      10.3      6.9        5.8        
600801.SH 华新水泥 CNY 50.5         40.7      34.6      12.7      9.7        4.5        4.0        3.1        2.4        16.7      15.4      7.2        5.7        
600720.SH 祁连山 CNY 23.2         27.0      22.4      12.9      8.9        5.2        4.3        3.2        2.4        19.2      17.4      10.1      7.0        
600449.SH 赛马实业 CNY 41.2         18.1      14.4      12.5      9.9        3.9        3.1        2.8        2.2        13.9      12.1      8.3        6.4        
000877.SZ 天山股份 CNY 43.6         48.3      33.6      16.9      12.2      9.8        3.8        3.2        2.6        29.9      19.8      11.0      8.4        
600425.SH 青松建化 CNY 24.2         56.1      37.8      28.8      21.4      7.7        4.8        4.4        4.0        29.6      27.9      17.7      14.3      

中金覆盖A股平均值 37.2      26.8      15.8      12.0      5.8        3.9        3.2        2.6        22.3      16.7      9.9        7.7        
中金覆盖A股中位数 40.1      25.2      13.4      10.1      4.9        4.0        3.2        2.4        23.1      15.4      8.3        6.6        

000789.SZ 江西水泥 CNY 19.2         114.7    50.3      19.6      16.8      7.1        6.2        4.7        3.7        20.4      15.9      7.6        7.0        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 19.3         35.8      25.8      18.1      15.2      4.0        3.5        3.1        2.8        14.3      12.8      9.6        8.5        
601992.SH 金隅股份 CNY 17.0         13.7      25.4      18.9      14.5      2.3        3.4        2.7        2.2        44.8      40.4      29.7      22.0      
600881.SH 亚泰集团 CNY 8.3           21.0      22.9      12.3      9.3        2.2        2.1        1.8        1.5        14.5      16.8      10.4      7.9        
000885.SZ 同力水泥 CNY 17.9         39.9      85.1      59.8      25.6      4.2        3.9        n.a n.a 12.6      n.a n.a n.a

A股市场平均值 310.4    38.0      23.1      14.1      5.3        4.7        3.4        2.8        31.3      20.2      12.0      9.4        
A股市场中位数 40.0      29.7      17.5      12.2      4.4        4.0        3.1        2.5        23.1      16.8      9.8        7.4        

914.HK 海螺水泥 HKD 44.6         39.1      24.0      12.2      9.1        4.8        4.0        3.0        2.3        20.7      11.8      6.8        5.4        
3323.HK 中国建材 HKD 25.9         26.3      15.3      9.4        7.7        4.8        3.0        2.2        1.7        14.9      9.2        6.5        5.7        

中金覆盖H股平均值 32.7      19.7      10.8      8.4        4.8        3.5        2.6        2.0        17.8      10.5      6.7        5.5        
中金覆盖H股中位数 32.7      19.7      10.8      8.4        4.8        3.5        2.6        2.0        17.8      10.5      6.7        5.5        

1313.HK 华润水泥 HKD 7.3           18.3      24.7      13.8      11.0      3.9        3.4        2.7        2.2        35.7      18.0      10.2      7.9        
1893.HK 中材股份 HKD 7.4           32.4      18.7      13.1      11.0      2.8        2.4        2.0        1.8        9.2        5.8        4.3        3.7        
2009.HK 金隅集团 HKD 13.0         18.2      15.9      11.0      8.4        3.0        2.4        2.0        1.6        26.6      14.2      9.4        7.2        
691.HK 山水水泥 HKD 6.8           23.9      15.5      10.6      8.9        3.2        2.8        2.2        1.9        10.2      7.5        5.3        4.4        
743.HK 亚洲水泥 HKD 4.5           10.1      13.8      11.0      9.0        0.9        0.8        0.8        0.7        7.7        7.9        6.0        5.3        
2233.HK 西部水泥 HKD 3.4           0.6        12.7      9.2        7.8        0.2        3.6        2.5        1.9        16.1      9.4        5.9        4.9        

H股市场平均值 24.0      18.3      11.6      9.3        3.3        2.7        2.1        1.8        17.9      10.6      6.9        5.7        
H股市场中位数 23.9      15.9      11.0      9.0        3.2        2.8        2.2        1.8        14.9      9.2        6.5        5.4        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 69.2         14.0      20.5      16.5      13.0      1.2        1.1        1.1        1.1        8.0        8.1        7.7        6.8        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 49.6         165.4    22.2      12.8      9.6        0.9        0.8        0.7        0.7        9.3        7.8        7.0        6.2        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 44.1         15.9      14.4      12.1      9.6        0.8        0.8        0.8        0.7        8.2        8.1        7.4        6.7        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 16.4         18.6      23.6      18.0      13.4      1.2        1.2        1.1        1.1        8.5        9.4        8.5        7.3        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 7.4           29.0      51.5      26.3      16.1      0.6        0.6        0.6        0.6        5.6        7.2        6.8        6.0        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,037.8    12.5      17.3      18.6      15.8      3.3        3.0        2.8        2.5        6.7        9.6        10.1      8.7        

其他市场平均值 42.6      24.9      17.4      12.9      1.3        1.3        1.2        1.1        7.7        8.4        7.9        6.9        
其他市场中位数 17.3      21.4      17.3      13.2      1.0        1.0        0.9        0.9        8.1        8.1        7.6        6.8        

市盈率 市净率 EV/EBITDA

图表 6: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 7: 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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