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有效降低财务费用，提升盈利能力 

——祁连山（600720）配股点评 

事件： 

祁连山 11 月 22 日公告，经公司董事会决议通过，以 2011 年 4 月总股本 47490 万股为基数，按每 10 股配 3 股

的比例向全体股东配售股份，本次可配售股份共计不超过 14247 万股，配股价格 6.26 元/股，计划募集资金约

16.77 亿元。主要用于偿还 4 亿元短期融资券和补充流动资金。 

评论： 

■ 募集资金用于偿还短融债务，降低公司财务费用  公司最近 2 年生产规模不断扩大，债务负担也不断上升，

2012 年公司 3 季度资产负债率 65.45%，财务费用达到 1.97 亿元，对公司利润造成极大的负面影响。通过

偿还短期融资券，有效降低资产负债率。仅财务费用项，预计每年能为公司增加净利润 7936.40 万元，增强

抗风险能力、盈利能力。 

■ 募集资金或用于补充生产线建设资金，助力公司抢占甘青市场   目前公司拟建、在建水泥熟料生产线共计 9

条，其中，古浪二线 5000t/d、漳县二期 5000t/d 将在 2013 年建成投产；玉门 5000t/d 和成县 5000t/d 二期

线生产基地，已经完成前期工作，年内即可开工建设，预计投产时间为 2014 年，届时公司总产能将达到 3000

万吨以上。建设资金缺口大约在 20 亿左右，配股资金的到位，有助于公司生产线顺利建设，为公司在激烈

的市场竞争中取得先发优势，迅速抢占甘青市场。 

■ 依旧看好兰州新区建设  兰州政府近期下发《关于扩大投资促进经济较快增长的意见》，要求扩大“十二五”

期间有效投资。《意见》总计安排投资项目 1275 个，涉及新区建设、交通基础设施提升等八方面，其中包

括兰州至中川城际铁路，兰州至新区中快线，南、北绕城高速等重大项目 790 个，一般项目 485 个，总投资

额 10083.68 亿，年均增长 57%。兰州新区是西北地区首个国家级新区，是国家战略实施的重要平台和西部

区域复兴的重要增长极。预计未来新区将成为国家向西部开放的重要战略平台，国家经济转型和承接东中部

装备制造业转移的先导区，也是沟通西部地区的重要交通枢纽和物流中心。兵马未动，粮草先行，作为新区

发展先驱的基建项目有望在新区规划中最先受益。祁连山（600720）作为甘肃水泥区域龙头，在重大工程项

目中优势明显，有望最先受益。 

■ 盈利预测和评级  初步预计公司 2012-14 年水泥熟料销量为 1450、1850 和 2300 万吨，实现营业收入 44.81、

52.75 和 63.54 亿元，配股后对应公司 2012-14 年每股 EPS ：0.40、0.60 和 0.86 元。对应目前市盈率为

25x 、16x 和 11x。我们认为，公司股价由于配股，短期内存在一定波动。但融资后，将有效降低财务费用，

有助于改善公司财务结构，巩固公司区域龙头地位。我们维持对公司“增持”评级，长期依旧看好兰州新区

发展以及西北地区基础设施建设拉动公司业绩稳步上升。 
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图 1、盈利预测 

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 8% 11% 14% EPS 0.70 0.40 0.60 0.86

毛利率 30% 26% 27% 28% BVPS 6.01 4.85 5.20 5.70

期间费率 21% 21% 20% 18% 估值

销售净利率 9% 5% 7% 8% P/E 13.93 24.52 16.12 11.37

成长能力 P/B 1.62 2.01 1.87 1.71

收入增长率 21% 24% 18% 20% P/S 1.28 1.34 1.14 0.95

利润增长率 -32% -26% 52% 42%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.42 0.49 0.56 0.64 营业收入 3625 4481 5275 6354

应收账款周转率 4.18 3.96 4.09 4.18 营业成本 2526 3323 3855 4598

存货周转率 3.64 4.04 4.28 4.14 营业税金及附加 23 29 34 41

偿债能力 销售费用 186 229 267 327

资产负债率 65% 65% 63% 62% 管理费用 364 381 438 508

流动比 0.88 1.03 1.19 1.36 财务费用 181 284 280 278

速动比 0.66 0.79 0.94 1.06 其他费用/（-收入） 13 0 0 0

营业利润 358 236 400 602

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 91 95 104 112

现金及现金等价物 921 1153 1546 1826 利润总额 449 331 504 714

应收款项 867 1133 1290 1519 所得税费用 102 75 114 162

存货净额 694 829 908 1121 净利润 348 257 390 553

其他流动资产 340 421 495 597 少数股东损益 15 11 17 24

流动资产合计 2823 3536 4240 5064 归属于母公司净利润 332 245 373 529

固定资产 4047 3642 3278 2950

在建工程 646 646 646 646 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 456 456 410 365 经营活动现金流 439 1 384 234

长期股权投资 633 713 773 823   净利润 348 257 390 553

资产总计 8731 9119 9474 9974   少数股东权益 15 11 17 24

短期借款 1261 1261 1261 1261   折旧摊销 293 450 410 369

应付款项 774 981 1085 1230   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 69 97 115 138   营运资金变动 (217) (717) (433) (712)

其他流动负债 1101 1101 1101 1101 投资活动现金流 (1402) 325 304 278

流动负债合计 3205 3440 3562 3731   资本支出 (960) 405 364 328

长期借款及应付债券 2415 2415 2415 2415   长期投资 (75) (80) (60) (50)

其他长期负债 28 28 28 28   其他 (367) 0 0 0

长期负债合计 2443 2443 2443 2443 筹资活动现金流 1196 (103) (157) (222)

负债合计 5648 5884 6005 6174   债务融资 1159 0 0 0

股本 475 617 617 617   权益融资 0 0 0 0

股东权益 3083 3236 3469 3800   其它 37 (103) (157) (222)

负债和股东权益总计 8731 9120 9475 9974 现金净增加额 232 223 531 289  

资料来源：国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

范曾，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】 

本公司持有该股票未超过该公司已发行股份的 1%。 
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北京区：北京市海淀区西直门外大街 168 号腾达大厦 1509 室 
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