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1《祁连山(600720 SH,买入): Q1 主业经营良

好，区域价格弹性大》2020.04 

2《祁连山(600720 SH,买入): 财务负债优化,

受益西北基建高弹性》2020.03 

3《祁连山(600720 SH,买入): Q3 量价齐升，

看好长期资产布局》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 西北水泥整合开启，业绩弹性可期 
祁连山(600720) 
中建材水泥资产整合开启，西北水泥龙头业绩弹性可期 

公司公告控股股东中建材水泥资产整合拉开序幕，第一阶段由天山股份收
购中联水泥、南方水泥、北方水泥、西南水泥、中材水泥等内部未独立上
市的水泥板块资产。本阶段重组整合方案暂未涉及公司资产整合，但公司
此前持续推进甘肃核心市场的整合并购，未来西北地区水泥企业整合有望
加快，行业格局有望进一步改善。公司作为甘青水泥龙头，上半年量价齐
升，下半年基建投资或加速，全年业绩快速增长可期。上调公司 20-22 年
EPS 至 2.45/2.64/2.72 元（调整前 1.76/1.87/1.96 元），维持“买入”评级。 

 

甘肃市占率高达 43%，预计上半年主业量价齐升 

根据国家统计局，甘肃上半年水泥产量 201 万吨，同比+8%，增速仅低于
新疆及辽宁（辽宁增长较快系外运较多），青海省上半年水泥产量 462 万吨，
同比-12%，但 6 月单月降幅已收窄至 1.4%，我们预计 7 月有望迎来正增
长。根据数字水泥网，上半年甘肃、青海水泥价格同比分别增长 16%/21%，
甘肃/青海水泥上周五时点价 445/500 元/吨，较年初增长 50/80 元。根据卓
创资讯，截至 6 月底，公司约 8 成熟料产能布局在甘肃，市占率高达 43%，
龙头地位显著。我们预计公司上半年水泥主业量价齐升，推动收入高增长，
同时 Q1 费用率同比-5.4pct，全年业绩有望继续受益费用弹性。 

 

政策加码下半年基建有望快增长，水泥价格涨势乐观 

今年 5 月 17 日，《中共中央、国务院关于新时代推进西部大开发形成新格
局的指导意见》中明确提出 2020 年及 2035 年西部地区发展目标，根据甘
肃省发改委，甘肃省 2020 年共确定省列重大建设项目 158 个，总投资 9958

亿元，同比+31%，年度计划投资 1779 亿元，YoY+33%。上半年甘肃省
固定投资同比增长 4%，其中基建投资增速同比下降 0.2%，我们认为疫情
影响下民工到位率低或是主要因素，政策加码下，预计下半年基础设施建
设将会加速，提振水泥需求。根据数字水泥网，截至上周五，甘肃省水泥
库存仅 50%，低库位叠加需求向好，预计下半年水泥价格仍有望上涨。 

 

上调 20-22 年盈利预测，维持“买入”评级 

公司此前持续推进对甘肃核心市场的整合并购，20Q1 原控股股东中材股
份已将所持有的公司股份过户给中建材。随着中建材水泥资产整合第一阶
段规划的逐步落地，我们预计西北区域整合有望进一步加速，区域供需格
局将持续改善。公司作为西北水泥龙头，上半年受益量价齐升，业绩弹性
值得期待。我们上调公司 20-22 年归母净利润至 19.1/20.5/21.2 亿元（调
整前 20-22 年 13.7/14.5/15.2 亿），当前对应 20 年 8.5xPE。可比公司 2020

年 Wind 一致预期平均 8.2xPE，但考虑公司 20 年业绩高增长，维持认可
给予公司 20 年 9-11xPE，目标价 22.05-26.95 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：甘青藏重大建设项目投资推进缓慢，成本及费用未能持续下降。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 776.29 

流通 A 股 (百万股) 776.16 

52 周内股价区间 (元) 8.06-22.04 

总市值 (百万元) 15,697 

总资产 (百万元) 10,974 

每股净资产 (元) 8.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 5,775 6,931 8,408 8,642 8,884 

+/-%  (3.25) 20.03 21.31 2.78 2.80 

归属母公司净利润 (百万元) 654.77 1,234 1,905 2,048 2,115 

+/-%  13.93 88.48 54.35 7.48 3.30 

EPS (元，最新摊薄) 0.84 1.59 2.45 2.64 2.72 

PE (倍) 23.97 12.72 8.24 7.67 7.42  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 核心假设及业绩预测变动表 

 本次调整前 本次调整后 调整幅度（%） 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

水泥销量（万吨） 2383.7 2455.2 2528.8 2383.7 2455.2 2528.8 0% 0% 0% 

吨均价（元） 282.0 280.0 278.0 313.0 312.0 311.0 11.0% 11.4% 11.9% 

吨毛利（元） 106.0 106.0 106.0 139.0 140.0 139.0 31.1% 32.1% 31.1% 

营业收入（亿元） 76.7 78.6 80.5 84.1 86.4 88.8 9.6% 10.0% 10.4% 

归母净利润（亿元） 13.7 14.5 15.2 19.1 20.5 21.2 40.1% 41.2% 39.2% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2020/7/28） 

公司名称 

 市值 

（百万元） 

  每股收益（元/股） P/E（x） 每股净资产（元/股） P/B（x） 

股票代码 评级 目标价（元） 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

宁夏建材 600449 CH  7,933  增持 20.70-23.00 1.61 2.23 2.51 10.30 7.44 6.61 11.68 13.28 15.06 1.42 1.25 1.10 

冀东水泥 000401 CH  25,104  买入 22.32-24.80 2.00 2.49 2.82 9.36 7.52 6.64 12.76 15.09 17.54 1.47 1.24 1.07 

天山股份 000877 CH  18,898  买入 13.44-16.80 1.56 1.85 2.08 11.55 9.74 8.66 9.20 10.43 11.82 1.96 1.73 1.52 

平均值        10.41 8.23 7.30    1.62 1.41 1.23 

祁连山 600720 CH 15,697 买入 22.05-26.95 1.59 2.45 2.64 12.72 8.24 7.67 11.28 13.98 16.77 1.79 1.45 1.21 

注：除祁连山外，盈利预测均来自 Wind 一致预期，可比公司评级及目标价来自华泰建材团队 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 

 

图表3： 祁连山收入及同比增速  图表4： 祁连山归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 祁连山历史 PE-Bands  图表6： 祁连山历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,945 2,241 4,738 7,133 9,633 

现金 478.65 448.75 2,385 4,817 7,254 

应收账款 369.60 391.65 475.12 488.34 502.01 

其他应收账款 12.85 7.83 40.06 36.96 34.78 

预付账款 28.75 23.29 174.90 135.58 97.28 

存货 487.64 486.93 539.69 550.84 567.89 

其他流动资产 567.42 882.23 1,124 1,104 1,177 

非流动资产 7,757 8,462 8,646 8,734 8,708 

长期投资 127.86 125.65 125.65 125.65 125.65 

固定投资 5,840 6,438 6,680 6,770 6,734 

无形资产 804.74 896.03 932.08 976.09 1,017 

其他非流动资产 983.46 1,002 908.57 861.69 830.92 

资产总计 9,701 10,703 13,384 15,867 18,341 

流动负债 2,906 2,555 3,049 3,155 3,184 

短期借款 465.00 370.00 400.00 400.00 400.00 

应付账款 552.98 762.55 795.89 829.10 849.01 

其他流动负债 1,888 1,422 1,853 1,926 1,935 

非流动负债 466.70 664.20 783.89 940.77 1,095 

长期借款 250.00 400.00 550.00 700.00 850.00 

其他非流动负债 216.70 264.20 233.89 240.77 245.45 

负债合计 3,373 3,219 3,833 4,096 4,280 

少数股东权益 570.70 681.11 794.00 915.34 1,041 

股本 776.29 776.29 776.29 776.29 776.29 

资本公积 1,341 1,341 1,341 1,341 1,341 

留存公积 3,464 4,527 6,590 8,637 10,752 

归属母公司股东权益 5,758 6,802 8,757 10,855 13,020 

负债和股东权益 9,701 10,703 13,384 15,867 18,341  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,775 6,931 8,408 8,642 8,884 

营业成本 3,863 4,395 4,872 4,972 5,126 

营业税金及附加 74.35 83.97 100.90 103.71 106.61 

营业费用 299.84 346.36 403.61 406.19 408.68 

管理费用 583.30 696.93 840.84 829.67 835.13 

财务费用 85.87 40.06 21.56 (11.64) (20.40) 

资产减值损失 (49.22) (97.52) (81.42) (86.78) (84.99) 

公允价值变动收益 0.00 56.20 50.00 50.00 50.00 

投资净收益 (6.98) 12.57 12.57 12.57 12.57 

营业利润 914.31 1,472 2,314 2,492 2,576 

营业外收入 13.98 81.94 80.00 80.00 80.00 

营业外支出 91.76 23.03 20.00 20.00 20.00 

利润总额 836.54 1,531 2,374 2,552 2,636 

所得税 147.79 223.87 356.09 382.74 395.36 

净利润 688.75 1,307 2,018 2,169 2,240 

少数股东损益 33.98 72.80 112.89 121.34 125.34 

归属母公司净利润 654.77 1,234 1,905 2,048 2,115 

EBITDA 1,597 2,061 2,960 3,170 3,305 

EPS (元，基本) 0.84 1.59 2.45 2.64 2.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (3.25) 20.03 21.31 2.78 2.80 

营业利润 32.11 60.98 57.21 7.68 3.38 

归属母公司净利润 13.93 88.48 54.35 7.48 3.30 

获利能力 (%)      

毛利率 33.10 36.59 42.06 42.47 42.30 

净利率 11.34 17.81 22.66 23.69 23.81 

ROE 11.37 18.14 21.75 18.86 16.24 

ROIC 12.01 17.83 25.13 26.79 27.78 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.77 30.08 28.64 25.82 23.34 

净负债比率 (%) 41.95 23.99 34.46 37.01 37.91 

流动比率 0.67 0.88 1.55 2.26 3.02 

速动比率 0.49 0.69 1.38 2.09 2.85 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.68 0.70 0.59 0.52 

应收账款周转率 10.64 15.73 19.40 17.94 17.94 

应付账款周转率 5.66 6.68 6.25 6.12 6.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.84 1.59 2.45 2.64 2.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 2.60 2.86 3.87 3.91 

每股净资产(最新摊薄) 7.42 8.76 11.28 13.98 16.77 

估值比率      

PE (倍) 23.97 12.72 8.24 7.67 7.42 

PB (倍) 2.73 2.31 1.79 1.45 1.21 

EV_EBITDA (倍) 9.96 7.72 5.37 5.02 4.81  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,277 2,018 2,222 3,004 3,034 

净利润 688.75 1,307 2,018 2,169 2,240 

折旧摊销 597.24 549.26 624.02 690.31 749.43 

财务费用 85.87 40.06 21.56 (11.64) (20.40) 

投资损失 6.98 (12.57) (12.57) (12.57) (12.57) 

营运资金变动 (89.70) 141.81 (461.01) 115.42 23.01 

其他经营现金 (12.03) (7.43) 32.44 53.76 53.84 

投资活动现金 (383.62) (1,104) (818.53) (776.82) (724.06) 

资本支出 333.79 762.84 750.00 700.00 650.00 

长期投资 159.25 453.75 0.12 (0.04) 0.01 

其他投资现金 109.42 112.78 (68.41) (76.86) (74.04) 

筹资活动现金 (1,180) (1,021) 532.25 204.61 127.30 

短期借款 (660.00) (95.00) 30.00 0.00 0.00 

长期借款 22.00 150.00 150.00 150.00 150.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (0.02) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (542.05) (1,076) 352.25 54.61 (22.70) 

现金净增加额 (286.56) (106.38) 1,936 2,432 2,437  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本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。投资者应当考虑到本公司及/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。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
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本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
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定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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－投资建议的评级标准 
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－投资建议的评级标准 
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