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 调研纪要
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 52.3 22.6 18.8 10.8 7.5
市净率 8.7 4.4 3.6 2.6 2.0
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% 11.5% 12.8%
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 15.5 9.0 14.7 7.9 6.3

股票信息 

A股
股票代码 600720.CH
当前股价(元) 人民币19.43
日成交量(百万股) 50.28
52周最高价/最低价 人民币24.11/11.37
总市值(百万元) 9,227
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] +11.92 +11.86 -15.12 +13.29
[上证A股指数] +3.89 +1.37 -7.92 -2.15

最近估值走势 
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资料来源：Wind 资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
上半年产销量同比增长 30%，平均出厂含税价格约 380 元，与去
年同期基本持平。但是由于煤炭采购价格上升 100 元，导致吨水
泥成本上升 10 元。上半年毛利率低于去年。此外，财务费用上
升较快，所得税率本着谨慎原则按照 25%计提。预计中报业绩比
去年同期略低，低于市场预期。 

近一个月以来，兰州周边有 4 条生产线完全释放产能，青海有 2
条生产线投产，但目前价格基本没有变化，显示市场需求旺盛。
公司预计 3 季度价格仍然稳定，4 季度淡季低标号水泥可能会调
整 10 块钱。我们认为今年下半年是比较关键的时期，如果新增
产能完全释放，且价格能挺住的话，随着明年供应压力显著减轻，
价格和盈利将好转。 

公司今年将有 5 条新生产线开工（前期公告项目），可以保证未
来 2－3 年产能增长。这次配股完成后，今明两年资本支出基本
能够保证。 

我们还拜访了甘肃省建材协会。截至 5 月底，2011 年较确定能投
产的 6 条生产线中 5 条已经投产。下半年将是产能充分发挥的一
段时间。2012 年，还有 5 条生产线可能投产，其中 4 条祁连山自
己的生产线投产的希望较大，基本在河西地区，时间在下半年。
因此，2012 年，兰州，天水，平凉和青海地区的供应压力将减轻。

投资建议：推荐 
今年是祁连山所在区域产能大幅释放的最后一年，明后年新增产
能将减少，但区域需求仍然保持快速增长，预计 2012 年盈利能
力将获得提高。看好公司中长期高增长高盈利，维持推荐评级。
短期来看，公司在较大反弹之后，估值吸引力有所下降。建议投
资者逢低买入。 
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近期价格与成本动态 
今年以来，由于区域市场的产能投放压力，公司今年没
有提价，同时成本有所上升。由于今年有意投放更多低
标产品，截止目前均价比去年底了 1 块钱，含税价接近
400 元。当前的煤价 480-490 元，比去年上升 100 元，导
致吨成本上升 10 元。与当地的海螺水泥相比，公司的运
费高，散装率低，生产线检修的时间长，因此成本相对
海螺较高。公司上半年的吨毛利 100 元，吨净利低于去
年水平。 

近期需求状况 
公司一季度产销量 180 万吨，4 月 105 万吨，5 月 108 万
吨，6 月预计有 120－130 万吨。因为青海二线 5 月投产，
7 月的量会更大。去年上半年 380－390 万吨，今年上半
年 510 万吨，今年做到 1200 万吨问题不大。 

往后看，甘肃已经开工的项目 80%都是国家项目，筹划
的项目很多都是西部大开发那时筹划的。5 年内需求都
没有问题。 

基建方面，兰九铁路已经开工，兰新，宝兰客专都在建
设中。前期铁路方面出事后，建设资金被冻结 2 个月用
于审计，现在已经恢复。甘肃境内待建的都是干线工程，
没有被推迟建设的铁路项目。经过该事件后，对小水泥
企业的不正当竞争手段审计更为严格，铁路项目以后会
更多买大企业的水泥。水利建设方面，主体工程对水泥
质量的要求很高，基本上都用祁连山的水泥。全国水利
大会六月底至 7 月将召开，预计有支持政策出台，水利
建设投资将会加大。房地产方面，公司认为三四线城镇
化水泥需求很大，但民用市场公司基本没有涉及，一方
面是现有产量供应不上，另一方面房地产水泥市场的竞
争比较混乱。公司在兰州还有 100 万方的混凝土生产能
力，但目前该市场比较混乱。 

分地区市场 
兰州市场：目前含税出厂价 400 元。围绕兰州，今年有
公司的永登生产线，赛马的白银生产线和三易水泥生产
线投产，已经完全释放，京兰生产线已经释放了一部分。
价格上目前基本没有变化，公司认为 3 季度不会降价，4
季度可能会降 10 块钱，主要是 325 水泥。现在兰州主要
企业之间还没有沟通价格的机制。如果今年下半年价格
基本稳住的话，明年后年的价格就没有问题了。公司的
永登基地有 8 条铁路线，由于新疆的水泥需求好、价格
高，天山自己来公司的永登基地拉熟料，运到哈密磨粉
站，熟料价格每吨 300 多。 

天水市场：目前含税出厂价 380 元。天水市场主要是祁
连山和赛马在竞争，赛马每吨价格比祁连山低 10－20
元。海螺平凉运到天水还是很少的，主要是陕西海螺千
阳会过来一点。另外，也有水泥从陕西宝鸡运到天水，
运费 120 元。西安目前 280 块钱，基本到成本线了，因
此天水价格继续下降空间也没有。天水目前的水泥需求
主要有兰渝铁路等大项目支撑。 

平凉市场：目前含税出厂价 320 元。海螺平凉二线已经

投产，但价格没变。目前海螺在平凉 400 万吨，祁连山
100 万吨。如果降价，其实对海螺更不利。 

青海市场：目前含税出厂价 400 元。祁连山青海二线 5
月 27 日已经投产，金圆水泥最近都投产了。青水降了
10 块钱。盐湖钾肥新线估计下半年投产，今年很难有贡
献。目前青海还有一条在建，格尔木 4000t/d，已开工三
年，很难投产。 

生产线建设和并购 
公司到今年年底公司水泥总产能将接近 2000 万吨，到明
年年底接近 3000 万吨。 

今年祁连山开工 5 条，均为前期已经公告的生产线，资
金方面，只要配股完成今明两年就没问题。现在对水泥
行业融资控制比较严，因此这次配股没有把项目都列上
去。但项目都是在做的，包括并购。 

预期未来生产线审批还是会放开，尤其是西部这些水泥
需求还不错的地区。甘肃对生产线的放开会优先大企业
但不止于大企业，地方政府经济发展还是放在首位，公
司认为放开对上市公司有利。 

甘肃十二五规划建设 22 条，祁连山规划 18 条。公司估
计甘肃省总共能建 16 条。公司已经有 12 条批文，今年
开工 5 条，其余 7 条估计近两年不会开工。政府给别的
企业也有批文的，但是环保核查都没给。目前甘肃建 5000
吨的矿山基本没有了，所以海螺不会进来的。但 2500 的
线的矿山还是有的。 

现在兼并收购对价比较高，且 2500t/d 以上的不多，但还
是有人愿意出售的。 

关联交易和同业竞争情况 
关联交易比较大，今年开工 5 条线全部是中材来建设。 

同业竞争方面，证监会也在查。中材当时收购天山，祁
连山，赛马时都和当地政府签了不改变上市公司资质。
中材目前正在想解决办法。中材将会按照承诺，到 2012
年底，解决祁连山和赛马的同业竞争问题。公司认为，
只要中材下决心，祁连山和赛马的同业竞争就可以解决。 

甘肃建材协会调研情况 

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 
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2011 年投产生产线如下： 

祁连山   漳县    3000t/d  3 月 

三易             3000t/d  3 月 

京兰             5000t/d  5 月 

临夏  太子山     2500t/d   5 月 

平凉海螺二线     5000t/d   5 月 

祁连山汶县二线   2500t/d    预计 10 月 

天翔             2500t/d   不确定（已建设一年多） 

 

2012 年投产生产线如下： 

祁连山古浪（河西）  4500t/d  预计下半年 

祁连山酒缸宏达（河西）4500t/d 预计下半年 

祁连山玉门（酒泉） 5000t/d 预计下半年 

祁连山甘草（天水）  2500t/d 预计下半年 

天祝神鹰  武威  5000t/d 不确定 

截至 5月底，甘肃省熟料产能接近 3000 万吨，其中新型

干法产能 2200 万吨，落后产能 800 万吨。2011 年下半

年还将有一条生产线投产，年底熟料产能将达到 3080 万

吨。2012 年，较确定的是祁连山在河西地区的三条生产

线和其在天水的一条生产线将在下半年投产。 

 

投资建议：推荐 

今年是祁连山所在区域产能大幅释放的最后一年，明后

年新增产能将减少，但区域需求仍然保持快速增长，预

计 2012 年盈利能力将获得提高。看好公司中长期高增长

高盈利。维持推荐评级。短期来看，公司在较大反弹之

后，估值吸引力有所下降。建议投资者逢低买入。 

主要风险：固定资产投资超预期下滑。 
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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         511             711             

货币资金增加额 166            399            -184           -348            127             

资产负债表（人民币百万元）

流动资产 1,209         1,691         1,702         1,975          2,926          

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         8,550          11,194        

流动负债 1,911         1,029         1,545         1,652          2,148          

长期负债 220            1,277         2,134         3,116          4,097          

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         8,550          11,193        

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% 10.0% 11.0%

总资产负债率 64.0% 49.9% 56.6% 55.8% 55.8%

净负债率 112.5% 42.9% 93.3% 98.6% 94.3%

流动比率 63.2% 164.3% 110.1% 119.6% 136.2%

速动比率 45.9% 137.1% 84.8% 83.1% 94.8%

应收帐款周转期 22              17              22              22               22               

存货周转期 67              42              48              48               48               

图表 1:盈利预测与主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 2:历史与预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  
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公司名称 交易货币 现价
11-6-27 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

海螺水泥 CNY 27.3         23.4      10.8      8.7        4.1        3.1        2.3        15.8      7.7        6.3        
冀东水泥 CNY 24.6         21.3      13.9      11.7      3.7        2.9        2.4        9.8        6.6        5.5        
华新水泥 CNY 25.4         35.8      12.7      9.8        4.1        3.1        2.4        16.4      7.6        6.1        
祁连山 CNY 19.4         18.8      10.8      7.5        3.6        2.6        2.0        15.5      9.0        6.2        
赛马实业 CNY 36.0         12.6      10.9      8.7        2.7        2.4        1.9        11.2      7.7        6.0        
天山股份 CNY 39.0         30.0      15.1      10.9      3.4        2.8        2.3        18.6      10.4      7.9        
青松建化 CNY 22.4         35.0      26.7      19.8      4.4        4.1        3.7        26.5      16.8      13.5      

金覆盖A股平均值 25.3      14.4      11.0      3.7        3.0        2.4        16.3      9.4        7.4        
金覆盖A股中位数 23.4      12.7      9.8        3.7        2.9        2.3        15.8      7.7        6.2        
江西水泥 CNY 17.1         44.2      17.5      15.0      5.6        4.2        3.3        18.8      7.0        6.4        
塔牌集团 CNY 11.2         32.6      19.3      16.1      4.3        1.7        1.4        17.2      11.2      9.2        
金隅股份 CNY 15.8         25.0      16.1      12.4      4.1        2.9        2.4        23.9      14.8      11.6      
亚泰集团 CNY 8.3           31.8      12.3      9.0        2.2        1.9        1.5        16.3      12.1      9.2        
同力水泥 CNY 15.4         30.3      51.7      22.1      3.2        n.a n.a 11.1      n.a n.a
A股市场平均值 224.7    19.6      14.1      5.4        3.3        2.7        26.7      10.6      8.4        
A股市场中位数 32.2      16.8      13.0      4.0        2.9        2.4        17.9      9.6        7.6        
海螺水泥 HKD 35.9         26.4      12.0      9.7        4.7        3.4        2.6        13.6      6.5        5.3        
中国建材 HKD 15.4         21.2      9.1        7.5        3.7        2.4        1.9        11.2      5.9        5.1        
覆盖H股平均值 23.8      10.6      8.6        4.2        2.9        2.2        12.4      6.2        5.2        
覆盖H股中位数 23.8      10.6      8.6        4.2        2.9        2.2        12.4      6.2        5.2        
华润水泥 HKD 7.2           23.1      12.9      10.2      3.2        2.6        2.2        17.2      9.7        7.4        
中材股份 HKD 6.3           17.8      11.4      9.1        2.0        1.6        1.4        4.8        3.9        3.2        
金隅股份 HKD 11.6         14.3      9.6        7.5        2.4        2.0        1.6        16.1      8.6        6.7        
山水水泥 HKD 8.9           21.9      10.4      8.4        3.8        2.9        2.4        9.3        5.6        4.6        
亚洲水泥 HKD 6.1           15.8      7.8        6.7        1.1        1.0        0.9        8.3        5.3        4.8        
西部水泥 HKD 2.9           9.8        8.8        7.4        3.0        2.3        1.8        6.6        5.3        4.3        
H股市场平均值 20.1      10.5      8.4        3.0        2.3        1.8        11.5      6.5        5.3        
H股市场中位数 21.2      10.4      8.4        3.2        2.4        1.9        11.2      5.9        5.1        
豪西蒙水泥 CHF 60.8         16.5      15.2      11.8      1.1        1.0        1.0        7.8        7.6        6.7        
海德堡水泥 EUR 44.3         24.2      11.8      8.8        0.7        0.7        0.6        8.5        6.9        6.1        
拉法基水泥 EUR 42.0         14.5      12.5      9.8        0.7        0.7        0.7        8.1        7.5        6.7        
爱尔兰CRH EUR 14.1         23.0      15.8      11.9      1.0        0.9        0.9        8.5        7.6        6.7        
意大利水泥 EUR 6.1           37.1      22.3      12.5      0.5        0.5        0.5        6.2        6.4        5.5        
印度联合水泥 INR 977.7       17.1      16.5      13.9      2.9        2.6        2.4        9.2        8.8        7.5        
其他市场平均值 22.1      15.7      11.5      1.1        1.1        1.0        8.0        7.5        6.5        
其他市场中位数 20.0      15.5      11.9      0.9        0.8        0.8        8.3        7.6        6.7        
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图表 3: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 4:历史的 P/E 和 P/B 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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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

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

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

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

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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