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6－12 个月目标价： 15.00 元 

当前股价： 12.80 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2478.74 

总股本(百万) 475 

流通股本(百万) 475 

流通市值(亿) 61 

EPS（TTM） 1.04 

每股净资产（元） 5.95 

资产负债率 56.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

祁连山 -23.22 -29.71 -38.57 

上证综合指数 -5.62 -9.14 -15.76 
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相关报告 
《祁连山-业绩短期影响不改公司长期增长

本色》2011-7-28 
《祁连山-费用上升导致一季度净利润同比

大幅下滑》2011-4-22 
《祁连山-分散甘东市场风险 积极挺进河

西走廊》2011-3-27 
 

祁连山 600720 推荐

对外投资公告点评 

公司公告对外投资，第五届董事会第三十一次会议审议通过了在漳县和古浪分别

建设4500t/d新型干法水泥生产线，以及在定西和湟中分别建设60万m3混凝土项目，总

投资14.56亿元，需提交股东大会审议批准。 

投资要点： 

 漳县和古浪两条 4500t/d 生产线建设进一步强化公司在区域市场的控制力。从目

前公开资料来看，甘肃拟建生产线 9条（包括此次公告的 2条），预计 12、13 年

建成投产，其中公司占 6条，产能占比达 70%，因此本次建设生产线公告进一步强

化公司在区域市场的控制力。 

 拟建生产线多达 6 条，公司资金压力有所增加。公司未来两年预计将建设 6 条水

泥生产线，外加混凝土项目等其他投资项目，预计 11、12 年公司资本性开支将高

达 40 亿元，与经营活动现金净流量有一定的缺口，公司资金压力有所增加。但公

司前期公告的配股和发行中票将有助于改善公司资金压力。 

 虽然区域市场新增产能较多，但由于需求旺盛，预计供给压力将低于市场预期。

10 年甘肃新增产能 920 万吨，11 年预计 840 万吨（基本已经投产），12、13 年预

计 1560 万吨，10-13 年区域市场新增产能压力较大，但我们认为未来几年甘肃重

演陕西水泥价格暴跌的可能性不大，原因有三：一是由于甘肃比陕西经济发展水

平更落后，基础设施更加不完善，预计甘肃未来固定资产投资增速将远高于目前

陕西的投资增速，因此水泥需求增速将比目前陕西更快；二是由于甘肃市场集中

度远高于陕西，公司是甘肃市场唯一龙头企业，未来生产线批文又基本都集中在

公司，公司可能会根据市场变化放缓生产线建设进度，以缓解区域市场压力；三、

目前平凉和天水一带价格已经接近成本价，预计小企业已经亏损，价格不可能继

续下跌，未来唯一存在下跌可能的就是兰州一带，随着价格从上半年的 440 元/吨

跌至目前的 360-380 元/吨，我们认为基本接近最坏时刻，兰州未来下跌空间也相

对有限，所以整体上我们认为未来供给压力将低于市场预期。 

 投资评级“推荐“。预测公司 11-13 年 EPS 分别为 1.17、1.31、1.54 元， 目前

股价对应 11 年业绩 10.93 倍 PE；考虑配股摊薄，预计 12、13 年 EPS 分别为 1.01、

1.18 元，目前股价对应 12 年摊薄业绩 12.8 倍 PE，估值并不贵，给予推荐评级。

风险提示 

 甘青地区产能投放进度超过预期 

 固定资产投资增速低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2987 4180  5179 6283 
同比(%) 21% 40% 24% 21%
归属母公司净利润(百万元) 491 556  621 731 
同比(%) 20% 13% 12% 18%
毛利率(%) 35.4% 32.3% 28.8% 27.5%
ROE(%) 19.1% 18.2% 17.3% 17.3%
每股收益(元) 1.03 1.17  1.31 1.54 
P/E 12.37 10.93  9.79 8.31 
P/B 2.37 1.99  1.70 1.44 
EV/EBITDA 10 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 2010-2013 年甘肃新增产能情况 
甘肃 生产线 产能（万吨） 时间 

10 年投产生产线   

陇南 成县祁连山 3000t/d 120 2010 年 3 月 

天水 甘谷祁连山 3000t/d 120 2010 年 3 月 

临夏 夏河安多二线 2500t/d 100 2010 年 5 月 

白银 白银王岘水泥 2000t/d 80 2010 年 8 月 

兰州 永登祁连山三线 5000t/d 200 2010 年 10 月 

张掖 张掖巨龙 2500t/d 100 2010 年 11 月 

白银 中材白银 5000t/d 200 2010 年 11 月 

 合计 920  

11 年投产生产线   

定西 临洮三易水泥 3000t/d 120 2011 年 1 月 

定西 漳县祁连山 3000t/d 120 2011 年 4 月 

兰州 京兰水泥 4600t/d 200 2011 年 5 月 

临夏 和政太子山水泥厂 3000t/d 120 2011 年 6 月 

平凉 平凉海螺二期 4500t/d 180 2011 年 6 月 

陇南 文县 2500t/d 100 2011 年 10 月 

 合计 840  

12 年-13 年投产生产线   

天水 中材武山 4500t/d 180 2011 年 3 月签约 

武威 天祝神鹰建材 5000t/d 200 2011 年 3 月开工 

武威 祁连山古浪一期 4500t/d 180 2011 年 3 月开工 

酒泉 祁连山酒钢宏达 4000t/d 160 2011 年 3 月开工 

张掖 山丹铁骑水泥 2500t/d 100 2011 年 6 月开工 

酒泉 祁连山玉门一期 4500t/d 180 2011 年 5 月开工 

陇南 成县祁连山二期 4500t/d 180 2011 年 8 月开工 

张掖 张掖巨龙二期 5000t/d 200  

定西 漳县祁连山二期 4500t/d 180  

 合计 1560  

资料来源：中国水泥协会、公司公告、中投证券研究所 

表 2 2011-2013 年公司新增产能情况 
生产线 权益 所在区域 投产或收购时间 水泥产能规模（万吨/年）

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 4 月投产 120 

青海二线 5000t/d 100% 青海 11 年 5 月投产 200 

古浪 300+1000t/d 100% 武威 11 年 7 月收购 50 

文县 2500t/d 60% 陇南 11 年 10 月投产 100 

漳县二期 4500t/d 100% 定西 12 年下半年 180 

宏达建材 5000t/d 60% 酒泉 12 年下半年 200 

古浪一期 4500t/d 100% 武威 12 年下半年 180 

成县二期 4500t/d 100% 陇南 13 年 180 

张掖巨龙二期 5000t/d 26% 张掖 13 年 200 
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玉门一期 4500t/d 100% 酒泉 13 年 180 

合计      1690 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1 近年来公司产能及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

图 2 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 

表 3 公司盈利预测假设 
  2009 2010 2011E 2012E 2013E

水泥   

总产能（万吨） 780 1260 1780 2340 2900 

销量（万吨） 692 835 1200 1460 1820 

+/- 9.7% 20.7% 43.7% 21.7% 24.7%

单位价格（元/吨） 337.82 337 325 315 315 

+/- 23.3% -0.2% -3.6% -3.1% 0.0% 

单位成本（元/吨） 191.25 215 217 220 225 

+/- 13.8% 12.4% 1.0% 1.4% 2.3% 

吨毛利（元/吨） 146.57 122 108 95 90 
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毛利率（%） 43.4% 36.3% 33.2% 30.2% 28.6%

混凝土     

销售收入 101 138 280 580 580 

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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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  2320  2776 3286 营业收入 2987  4180  5179 6283 
  现金 575  603  620 607 营业成本 1931  2828  3688 4557 

  应收账款 180  237  296 360 营业税金及附加 21  25  32 38 

  其它应收款 60  112  127 159 营业费用 160  219  271 329 

  预付账款 454  720  916 1141 管理费用 287  357  442 536 

  存货 392  610  768 956 财务费用 84  178  236 262 

  其他 40  38  50 63 资产减值损失 8  20  20 20 

非流动资产 4804  6165  7790 8281 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  65  95 125 

  固定资产 2552  4805  6590 7104 营业利润 529  619  586 666 

  无形资产 374  456  548 636 营业外收入 96  134  250 315 

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

资产总计 6506  8486  10566 11567 利润总额 611  725  801 931 

流动负债 1544  1994  2880 3184 所得税 78  109  120 140 

  短期借款 400  806  1435 1507 净利润 533  616  681 791 

  应付账款 409  594  790 968 少数股东损益 42  60  60 60 

  其他 735  594  654 708 归属母公司净利润 491  556  621 731 

非流动负债 2135  3121  3721 3720 EBITDA 817  1107  1324 1565 

  长期借款 2118  3118  3718 3718 EPS（元） 1.03  1.17  1.31 1.54 

  其他 18  3  3 3    
负债合计 3680  5115  6600 6904 主要财务比率   

 少数股东权益 260  320  380 440 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% 40.0% 23.9% 21.3%

  留存收益 1171  1656  2190 2827 营业利润 24.0% 16.9% -5.3% 13.6%

归属母公司股东权益 2566  3051  3586 4223 归属于母公司净利润 20.4% 13.1% 11.7% 17.8%

负债和股东权益 6506  8486  10566 11567 获利能力   

    毛利率 35.4% 32.3% 28.8% 27.5%
现金流量表    净利率 16.5% 13.3% 12.0% 11.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.1% 18.2% 17.3% 17.3%

经营活动现金流 628  895  1095 1253 ROIC 11.6% 10.4% 8.4% 8.7%
  净利润 533  616  681 791 偿债能力   

  折旧摊销 203  311  502 637 资产负债率 56.6% 60.3% 62.5% 59.7%

  财务费用 84  178  236 262 净负债比率 80.27 79.94% 81.56 79.20%

  投资损失 -34  -65  -95 -125 流动比率 1.10  1.16  0.96 1.03 

营运资金变动 -151  -304  -289 -340 速动比率 0.85  0.86  0.70 0.73 

  其它 -8  160  59 27 营运能力   

投资活动现金流 -1955  -1743  -2052 -995 总资产周转率 0.54  0.56  0.54 0.57 

  资本支出 1487  2000  2000 1000 应收账款周转率 14  14  14 13 

  长期投资 -483  -282  47 24 应付账款周转率 5.22  5.64  5.33 5.18 

  其他 -951  -25  -5 28 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1144  875  974 -271 每股收益(最新摊薄) 1.03  1.17  1.31 1.54 

  短期借款 30  406  629 72 每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  1.89  2.31 2.64 

  长期借款 864  1000  600 0 每股净资产(最新摊薄) 5.40  6.42  7.55 8.89 

  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 12.37  10.93  9.79 8.31 

  其他 218  -531  -254 -343 P/B 2.37  1.99  1.70 1.44 

现金净增加额 -184  28  17 -13 EV/EBITDA 10  7  6 5 

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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