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审慎推荐-A（维持） 祁连山 600720.SH 

目标估值：N.A 元 

当前股价：10.54 元  
2012年10月17日 

三季度量价回升，逐步进入淡季 

  

基础数据  
上证综指 2099
总股本（万股） 47490
已上市流通股（万股） 47480
总市值（亿元） 50
流通市值（亿元） 50
每股净资产（MRQ） 6.2
ROE（TTM） 3.6
资产负债率 65.5%
主要股东 中国中材股份

主要股东持股比例 12.8%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 1 -16 
相对表现 -3 12 -3 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 

1、 祁连山（600720）—产能大幅扩

张，享受西部大开发推进的盛

宴，2010/7/27 

2、 祁连山（600720）—二季度企稳

回升，基建敏感品种，2012/8/9 

 

 
 

公司公布 2012 三季度业绩，实现归属上市公司净利润 1.67 亿元，同比下降

57.5%，单季度 1.41 亿元，同比-3.95%；二季度开始出现价格回升，单季度扭亏

为盈，三季度实现吨净利 30 元左右，公司需求受基建影响较大。 

 2012 三季度净利润同比-3.95%，降幅收窄，基本符合预期。1-3 季度实现销售

收入 32.1 亿元，同比增 14.2%；营业利润 1.02 亿元，归属上市公司净利润 1.67

亿元，同比-78.6%、-57.5%。基本 EPS0.35 元，二季度单季度 0.296 元，基本

符合预期。扣除非经常性损益 EPS0.34 元。 

 三季度量价环比回升导致盈利能力提升，营业外收入亦有贡献：单季度来看

综合毛利率 24.6%，环比回升 3.6 个点。净利率 10.4%，环比回升 2.2 个点。

营业外收入增长 29%，略超预期。三季度单季度吨毛利约为 74 元，单季度

吨净利 31 元，环比二季度回升 8.3、7.4 元。累计吨毛利、吨净利分别为 60、

15 元。1-3 季度累计吨销售费用、吨管理费用、吨财务费用为 15、19、18

元，环比-0.6、-2.8、-2.9 元。吨营业外收支 8.5 元，环比上升 1.6 元。 

 需求对基建敏感，维持“审慎推荐-A”的投资评级，不过开始步入淡季。公

司面向甘肃、青海两省。借助今年二季度的部分铁路项目的开工，甘肃区域

实现一定幅度提价，二季度出货量逐月上升，并扭亏为盈，三季度开始出货

情况继续维持高位，9 月基本是年内高点，三季度达到了吨净利 30 元左右的

水平。今年区域内新增线有限：主要是公司自身的酒钢宏达 5000t/d，明年下

半年后新增线可能增多。公司目前产能 1800 万吨左右，两年后规划产能达

到 3000 万吨，所在区域量的增长要好于东部。不过中期看 2012-2013 年在

建线的产能或将达到 2000 万吨左右，2011 年甘青两省的水泥需求为 3746

万吨。我们预测 2012-2014 年 EPS 为 0.36、0.64、0.70，预计配股在三季

报后将取得实质性进展。 

 风险提示：基建需求低于预期、产能超预期释放。 

 

 

王晶晶 
0755-82943246 
wangjj@cmschina.com.cn 
S1090511040035 
 

财务数据与估值 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营收入(百万元) 2987 3625 4401 5329 6675

同比增长 21% 21% 21% 21% 25%
营业利润(百万元) 529 358 119 301 339

同比增长 24% -32% -67% 152% 13%
净利润(百万元) 491 332 171  305 333 

同比增长 20% -32% -49% 79% 9%
每股收益(元) 1.03 0.70 0.36  0.64 0.70 
PE 10.2 15.1 29.5  16.5 15.1 
PB 2.0 1.8 1.7  1.6 1.4 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：分季度盈利情况（单季度） 

（百万元） 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3
营业收入 1121 1124 817 469  1387 1352 
营业毛利 416 340 163 29  292 333 
营业费用 49 53 49 35  64 67 
管理费用 76 83 145 54  76 79 
财务费用 35 50 67 47  76 74 
投资收益 23 27 16 8  20 25 
营业利润 267 165 -122 -104  84 122 
归属母公司净利润 207 147 -61 -88  114 141 
EPS（元） 0.43 0.31 -0.13 -0.18  0.24 0.30 
主要比率  

毛利率 37.1% 30.3% 20.0% 6.1% 21.1% 24.6%
营业费用率 4.4% 4.7% 6.0% 7.4% 4.6% 5.0%
管理费用率 6.8% 7.4% 17.7% 11.6% 5.5% 5.9%
营业利润率 23.8% 14.7% -14.9% -22.1% 6.1% 9.0%
有效税率 22.8% 23.5% 25.7% 18.4% 4.6% 10.9%
净利率 18.4% 13.0% -7.4% -18.7% 8.2% 10.4%
YoY  

收入 27.0% 29.9% 15.0% -16.7% 23.7% 20.3%
归属母公司净利润 19.7% -3.2% -164.3% -318.1% -44.7% -4.0%

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：公司分区域销售情况（甘南新并表安多）-中期 

地区    营业收入（万元） yoy 占比 
 兰州区域   59489  -5.09% 32%
 平庆区域   10998  -18.50% 6%
 天水区域   37302  -2.73% 20%
 陇南区域   31510  64.98% 17%
 青藏区域   30416  -10.35% 16%
 甘南区域   10437    6%
合计 185614  97%

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：前三季度吨毛利  图 2：前三季度吨净利 
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

图 3：吨管理费用：同比、环比有所下滑   图 4：吨财务费用：同比上升、环比下滑 
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

图 5：吨销售费用：小幅下降  图 6：吨营业外收支 
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 3：祁连山 2011 年投产产能以及在建产能情况，在建合计 1040 万吨 

t/d 年产能（万吨） 投产时间 

永登三线 5000 200 2010 年底点火 

青海二线 5000 200 2011 年上半年 

漳县祁连山   3000 120 2011 年 3 月点火 

文县祁连山（60%） 2500 80 2011 年下半年 

宏达建材（60%） 100 未并表，权益投资 

宏达建材二期 5000 200 2012 

古浪祁连山 5000 200 2013-2014 

玉门祁连山 5000 200 2013-2014 

张掖巨龙二期（目前 26%） 5000 200 2013-2014 

成县二期 3000 120 2013-2014 

漳县二期 3000 120 2013 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 4：甘肃区域在建产能 

生产线(t/d) 年产能（万吨） 

甘草二线 2500 100

中材白银二线 5000 200

永登交通水泥厂 5000 200

酒钢宏达 4500 200

祁连山漳县二期 5000 200

成县祁连山二期 5000 200

玉门祁连山 5000 200

古浪祁连山 5000 200

祁连山张掖二期 5000 200

寿鹿山水泥 2500 100

阿塞克 2500 100

合计 1900

资料来源：公司数据、行业协会、招商证券 

 

 

图 11：祁连山历史 PE Band  图 12：祁连山历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1702 2823 2551 2945 3639 营业收入 2987 3625 4401 5329 6675 

现金 575 921 500 550 605 营业成本 1931 2526 3443 4056 5189 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 21 23 28 34 33 
应收票据 39 155 188 228 286 营业费用 160 186 255 298 374 
应收款项 180 569 601 586 734 管理费用 287 364 352 416 521 
其它应收款 60 143 22 21 20 财务费用 84 181 270 290 246 
存货 392 694 915 1178 1507 资产减值损失 8 62 8 8 8 
其他 456 340 324 382 488 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 4804 5909 6418 6746 6762 投资收益 34 75 75 75 75 
长期股权投资 558 633 633 633 633 营业利润 529 358 119 301 379 
固定资产 2552 4047 4618 4985 5034 营业外收入 96 98 118 118 118 
无形资产 374 456 410 369 332 营业外支出 14 7 7 7 7 
其他 1321 772 757 759 762 利润总额 611 449 230 412 490 

资产总计 6506 8731 8969 9691 10401 所得税 78 102 52 93 111 
流动负债 1544 3205 3242 3758 4409 净利润 533 348 178 319 380 

短期借款 400 1261 1581 1889 2237 少数股东损益 42 15 8 14 17 
应付账款 409 676 922 1086 1297 母公司所有者净利润 491 332 171 305 363 
预收账款 66 69 94 81 104 EPS（元） 1.03 0.70 0.36 0.64 0.76 
其他 669 1199 646 702 771    

长期负债 2135 2443 2502 2455 2212 主要财务比率   

长期借款 2118 2415 2473 2426 2183  2010 2011 2012E 2013E 2014E
其他 18 28 28 28 28 年成长率   

负债合计 3680 5648 5744 6213 6621 营业收入 21% 21% 21% 21% 25%
股本 475 475 475 475 475 营业利润 24% -32% -67% 152% 26%
资本公积金 870 892 892 892 892 净利润 20% -32% -49% 79% 19%
留存收益 1171 1432 1566 1806 2091 获利能力   
少数股东权益 260 231 238 252 269 毛利率 35.4% 30.3% 21.8% 23.9% 22.3%

母公司所有者权益 2566 2852 2986 3226 3511 净利率 16.5% 9.2% 3.9% 5.7% 5.4%
负债及权益合计 6506 8731 8969 9691 10401 ROE 19.1% 11.7% 5.7% 9.5% 10.3%
    ROIC 9.3% 5.5% 4.0% 5.7% 5.7%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 56.6% 64.7% 64.0% 64.1% 63.7%
经营活动现金流 628 439 899 870 709 净负债比率 45.4% 51.5% 47.9% 47.1% 44.8%

净利润 491 332 171 305 363 流动比率 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 
折旧摊销 0 0 421 477 491 速动比率 0.8 0.7 0.5 0.5 0.5 
财务费用 0 0 270 290 246 营运能力   
投资收益 0 0 (75) (75) (75) 资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 
营运资金变动 0 0 133 (312) (406) 存货周转率 5.8 4.7 4.3 3.9 3.9 
其它 136 106 (20) 184 91 应收帐款周转率 20.1 9.7 7.5 9.0 10.1 

投资活动现金流 (1955) (1402) (890) (806) (507) 应付帐款周转率 5.2 4.7 4.3 4.0 4.4 
资本支出 0 0 (900) (800) (500) 每股资料(元)   
其他投资 (1955) (1402) 10 (6) (7) 每股收益 1.03 0.70 0.36 0.64 0.76 

筹资活动现金流 1144 1261 (431) (14) (148) 每股经营现金 1.32 0.92 1.89 1.83 1.49 
借款变动 0 0 (199) 267 100 每股净资产 5.40 6.01 6.29 6.79 7.39 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.15 0.15 0.08 0.14 0.16 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (37) (65) (78) PE 10.2 15.1 29.5 16.5 13.9 
其他 1144 1261 (195) (215) (170) PB 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 (184) 298 (421) 50 55 EV/EBITDA 3.3 3.3 3.3 2.5 2.4 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
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建材行业研究员。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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