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基本状况 

总股本(百万股) 1,498 

流通股本(百万股) 1,498 

市价(元) 10.78 

市值(百万元) 16,144 

流通市值(百万元) 16,144 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,843  5,114  6,016  6,683  6,950  
增长率 yoy% -21.22% 5.62% 17.63% 11.08% 3.99% 
净利润 179  167  551  657  699  
增长率 yoy% -68.10% -7.06% 230.49% 19.30% 6.39% 
每股收益（元） 0.23  0.21  0.71  0.85  0.90  
每股现金流量 0.83  1.10  1.61  1.15  2.60  
净资产收益率 3.73% 3.42% 11.07% 12.09% 11.80% 
P/E 44.14  47.49  14.37  12.04  11.32  
P/B 1.64  1.62  1.59  1.46  1.34  
      

投资要点 

 公司是甘青地区水泥龙头企业，区域内供需格局良好。甘肃省 2016 年熟料年

总产能 4237 万吨，其中祁连山拥有熟料年产能 2145.2 万吨，占比高达 50.6%。

青海省 2016 年熟料总产能 1565.5 万吨，其中最大的金圆占据 434 万吨，祁

连山 310 万吨紧随其后，占比 20%。产能优势使得祁连山在甘青地区拥有强

大的话语权。甘青两地熟料过剩情况并不严重。甘肃省 2016 年产能利用率达

到 73%，青海省高达 87%。健康的整体供需为价格维持奠定了良好的基础。 

 甘青区域内基础设施建设水平较差，未来潜在需求旺盛。 甘肃“十三五”基

建规划将逐步落地，铁路方面总建设规模 1618 公里，省内总投资 1664 亿元。

公路方面，到 2020 年，目标甘肃省骨干公路网全部建成，高速公路通车里程

达 7300 公里。经过我们简单测算，1600 公里的铁路规划将拉动约 1600 万吨

水泥需求，叠加公路规划，整体水泥需求拉动在 2000 万吨以上，每年 500 万

吨左右。我们预计 18 年基建集中落地将拉动甘肃水泥需求加速回暖。建立在

当前区域产能利用率较高的基础上，未来水泥价格将具有明显弹性。同时青海

及藏区的基建需求释放也将利好公司盈利。 

 供给侧深化，行业协同进一步加强。当前全国水泥供给侧改革呈现持续增强态

势，环保标准进一步趋严（排放、矿山控制等），小企业的生存环境将进一步

被压缩；同时行业供给侧改革的长效机制逐步建立，龙头企业的集中度有望进

一步提升。我们认为短期公司在甘青地区与海螺等企业的协同关系未来将进一

步加强，长期行业的进一步整合也值得期待，未来区域格局将更好。 

 “两材”合并有利于区域水泥集中度的提升。随着“两材”合并落地，预计未

来集团层面的整合将进一步深化，西北水泥集中度和竞争格局将进一步优化。 

 公司盈利能力创历史新高，但估值仍处低位，具备安全边际。公司中报预期二

季度单季实现归母净利润约 3 亿元，处于历史高位，但是公司 PB 水平当前仅

为 1.6 倍，处于上市以来相对较低水平。我们认为公司安全边际充足，未来在

行业供需两端进一步改善的趋势下，股价将有明显弹性。 

 投资建议：我们保守预计公司 2017-2019 年业绩为 5.5 亿，6.6 亿，7.0 亿，E

PS 0.71,0.85,0.90。对应当前 PE 为 14X，12X，11X。考虑到公司区域内需

求具备的成长属性，和供给端未来进一步向好的趋势，给予“增持”评级。 

 风险提示事件：地产投资大幅下滑；产能过度释放 
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公司是中建材旗下甘青地区水泥龙头  

甘青地区水泥龙头企业，市占率分别位居两省的第一和第二 

 祁连山是甘青地区最大的水泥生产企业，2016 年水泥和熟料收入占到公司

营业收入的 90%以上。截至 2016 年，公司拥有水泥产能 2800 万吨，商

混产能 635 万立方米，余热发电容量 98MW。2016 年公司销售水泥和熟

料合计 2179 万吨，实现营业收入 51.14 亿元。从 2016 年水泥的销量看，

甘肃市占率约为 42%，青海市占率超过 20%，是区域内的绝对龙头。 

 

图表 1：公司近年水泥和熟料销量（万吨）  图表 2：公司近年收入情况 
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来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

图表 3：2016 年各项业务营收占比  图表 4：公司归母净利润 
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来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

 公司于 1996 年上市，目前实际控制人是中国建材集团。1996 年甘肃祁连

山水泥集团股份有限公司成立，经营范围包括水泥研究开发、制造、批发

零售，成为一家国有控股的上市公司。2009 年，中国中材股份通过增资扩

股和受让股权的方式获得甘肃祁连山建材控股 51%的股权，成为甘肃祁连

山水泥集团股份有限公司的实际控制人。2016 年中国中材集团和中国建筑

材料公司重组，更名为中国建材集团有限公司。目前，实控人中建材合计

持有公司 19.26%股权。 
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来源：wind,中泰证券研究所 

 

甘青两省竞争格局健康，龙头公司拥有主导权 

 甘青两地熟料产能利用率位居西北各省前列，过剩情况并不严重。甘肃省

2016 年熟料产量为 3079 万吨，产能利用率达到 73%；青海省熟料产量

1324 万吨，产能利用率高达 87%。从新增产线看，2017 年整个甘青两地

均没有新增产线投放。区域供给侧总量维持平稳，行业维持健康运行。 
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来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

 甘青地区熟料产能集中度较高，行业协同基础良好 

甘肃省 2016 年熟料年统计产能 4237 万吨，其中，祁连山产能超过 2100

万吨，占 51%，海螺水泥占 13.2%，企业集中度 CR7 超过 80%，集中度

极高；青海省 2016 年熟料总产能 1560 万吨左右，其中最大的金圆占据

434 万吨，祁连山 310 万吨紧随其后，占比 20%。集中度同样相对较高。 

竞争格局良好，区域内大企业拥有较强话语权，为行业间的协同奠定了良

好的基础。 

 

图表 5：公司股权结构图 

图表 6： 2016 年西北各省熟料产能利用率 
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图表 7：甘肃省熟料产能格局  图表 8：青海省熟料产能格局 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

甘肃：协同有力价格高，未来需求弹性大 

甘肃竞争格局分析，祁连山布局优势明显 

 甘肃省地域狭长，需求较为分散，祁连山布局完善。通常我们将甘肃水泥

市场划分为四大块：1. 需求最大、竞争激烈的兰州地区（兰州、定西、白

银等）；2. 祁连山一家独大的陇南地区（陇南等） 3. “三足鼎立”的甘

东地区（天水、平凉等）；4. 地域广阔、需求分散的河西地区（张掖、酒

泉、嘉峪关等）。祁连山在各个区域均有布局和较强的竞争实力，是当之无

愧的区域龙头。 

 

来源：中国水泥网，中泰证券研究所 

 

图表 9：祁连山主要熟料生产线布局图 
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 祁连山在全省各区域均具有竞争优势： 

1、兰州地区竞争力格局相对复杂，祁连山、金兰、海螺、红狮、宁夏水泥

龙头企业等在区域内均有一定产能布局，且相差不大，竞争格局相对复杂，

但是因为区域整体需求总量较大，总体协同态势维持良好，祁连山在区域

内具备较强话语权； 

2、陇南地区仅有两家企业，祁连山在区域内的产能占比达到 80%，基本

处于垄断地位，近年，随着区域内重要基建工程的开工，陇南区域成为祁

连山核心盈利区域之一；我们预计未来 3 年区域内需求将维持较高水平，

祁连山陇南地区的盈利将维持高位 

3、甘东地区集中度较高，区域内海螺产能最大，祁连山位居次席，两家大

企业在区域内具有较强的控制能力，区域内价格、盈利能力整体维持稳定； 

4、河西区域地域广阔，需求分散，区域内集中度不高，但是祁连山在区域

内仍然有 300 万吨左右产能，占比约为 35%；但是区域因为地域过为宽广，

产线布局分散，导致小粉磨站较多，边缘地区有一定熟料流入；但是由于

运输问题，所以对甘肃其他区域冲击并不明显明显。 

 环保趋严、供给侧逐渐深化，区域龙头将继续稳固其地位。根据最新的环

保督查整改清单，甘肃省要求 2017 年 8 月底前全面停止祁连山保护区核

心区、缓冲区内所有探采矿活动，2018 年底前全面清理推出，2020 年前

全面消除自然保护区内矿山地质环境问题。环保趋严迫使该区域内的违规

企业、中小企业逐步退出，有利于合法拥有石灰石资源的龙头企业；与此

同时，水泥行业供给侧改革也在不断深化中，未来西北区域的企业间整合

和产量去化值得期待。 

甘肃需求有潜力，盈利弹性大 

 今年甘肃固定资产投资数据萎靡，需求不振，甘肃水泥产量在前 6 个月累

计同比下滑 13%。从固定资产投资的数据来看，2017 年 6 月固定资产投

资完成额同比下滑 36.3%，固定资产投资新开工项目个数同比下滑 49%；

房屋新开工面积 6 月累计同比去年下降 10%。我们认为主要是由于区域内

较多重点工程项目延期所致。但是从房地产开发投资额的数据来看，整个

房地产市场正在逐步回暖。 

 虽然目前需求端下滑明显，但是甘肃的水泥价格依然维持在 300 元以上的

高位，得益于行业间的有效协同。在国家供给侧改革逐步推进的大背景下，

水泥行业间的自律、环保要求的趋严，使得甘肃水泥企业错峰限产的执行

情况比较到位，保证了甘肃水泥价格在需求下滑的情况下仍然保持较高的

位置。根据国家工信部和环保部联合下发的通知，江北的水泥生产企业在

2016-2020 年间必须执行水泥错峰生产。今年冬季，全省 19 户水泥企业 4

7 台水泥窑停止水泥熟料生产 90 天。我们认为甘肃区域集中度相对较高，

企业对产能的控制能力较强，而未来企业间的错峰和协同也将进一步趋向

常态化；区域内的价格将随着需求释放稳中有升。 

 “十三五”基建规划将逐步落地，预计 18 年水泥需求将加速回暖。铁路

方面，按照《甘肃省“十三五”铁路发展规划》，“十三五”甘肃省有 7 项

续建铁路项目完成，总建设规模 1618 公里，建成后将新增营运里程 1402

公里，新增电气化里程、复线里程 1402 公里和 1174 公里，省内总投资 1
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664 亿元。公路方面，到 2020 年，目标甘肃省骨干公路网全部建成，高

速公路通车里程达 7300 公里，实现县县通高速、乡镇通国省道、村村通

沥青或水泥路、省际出口公路畅通、口岸公路畅通，国省干线服务水平明

显提升。我们简单测算，1600 公里的铁路规划将拉动约 1600 万吨水泥需

求，叠加公路规划，整体水泥需求拉动在 2000 万吨以上，每年 500 万吨

左右，约占当前每年水泥需求的 10%左右。 

 我们认为甘肃区域内基础设施建设水平较差，未来潜在需求旺盛。基建未

来集中落地将大幅拉动区域内水泥的整体需求。建立在当前区域产能利用

率较高的基础上，未来供需格局将进一步改善，水泥价格将具有明显弹性。 

图表 10：甘肃水泥产量  图表 11：甘肃兰州水泥价格 
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甘肃水泥累计产量（万吨） 甘肃水泥累计产量增速%

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

图表 12：甘肃省固投完成额及增速  图表 13：甘肃省固投新开工项目个数 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

甘肃:固定资产投资完成额:累计值 甘肃:固定资产投资完成额:累计同比

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

甘肃:固定资产新开工项目个数:累计值 甘肃:固定资产新开工项目个数:累计同比

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 14：甘肃省房屋新开工面积  图表 15：甘肃省房地产开发投资额 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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青海：具备潜力的稳定盈利区域 

 青海省水泥需求保持稳定，基建是区域内需求重要抓手。青海省固定资产

投资增速保持稳健，1-6 月同比去年提高 8.5%；房地产新开工面积 1-6 月

累计同比下滑 22%，房地产开发投资额累计同比微幅下跌。从水泥产量看，

青海水泥产量前 6 个月累计基本维持稳定。 

 

图表 16：青海省固投完成额及增速  图表 17：青海省固投新开工项目个数 
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来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 18：青海省房地产新开工面积  图表 19：青海省房地产开发投资额 
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来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 十三五期间，青海省基建将继续发力，带动水泥需求。公路方面，根据《青

海省交通运输“十三五”发展规划》，“十三五”期间，计划建设高速公路

2660 公里(含续建 1858 公里)，目标是高速化公路骨架基本形成，通车里

程突破 5000 公里(含一级公路)，城镇人口 20 万以上城市和市州行政中心

全部通高速公路。铁路方面，计划到 2020 年，全省铁路通车里程将达到 3

200 公里，较“十二五”末增加 1100 公里。我们认为青海省的基础设施建

设水平仍有大幅提升空间，未来建设空间巨大。 

 藏区大建设规划有利青海水泥行业。目前，西藏自治区新型干法水泥生产

线 6 条、设计熟料产能 330 万吨，其中西藏天路和华新水泥各控制 50%的

熟料产能。2016 年区域内水泥产量约为 600 万吨，需求量约为 800 万吨，

存在明显供需缺口（主要由青海部分企业如金圆补供）。因而区域内当前水

泥价格明显高于全国其他区域。当前水泥价格约为 740/吨（含税）。但是

短期目前在建的产线只有西藏藏中的 4000t/d 产线（归属西藏天路，将于
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年底投产，今年无法贡献产能增量）还有即将开工的华新水泥西藏三期工

程 2000t/d 产线（预计 18 年年中贡献增量）。随着藏区的基建工程落地，

我们认为藏区的水泥供需缺口可能会进一步拉大，而青海区域向藏区的水

泥外供将在近年减少西宁水泥压力，改善市场供需关系。有利于祁连山西

宁地区产能维持高位盈利水平。 

 

 

来源：中泰证券研究所 

 青海是祁连山重要稳定盈利区域：经过年初一系列淡季限产和行业自律措

施，上半年青海省水泥市场价格一路攀升，5 月后保持在 370 元左右，较

上年同期平均提高 100 元左右，企业盈利能力出现大幅回暖。需求端支撑

有力，产能利用率较高，区域集中度较高。我们认为后续青海地区水泥价

格仍然将维持强势，是祁连山的重要盈利来源。 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

图表 20：青海格尔木金圆的水泥可以外运至拉萨地区 

图表 21：西宁水泥价格走势 
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两材合并继续深化，区域集中度有望提升 

 “两材”合并有利于区域水泥集中度的提升。2010 年中材集团收购祁连山

时做出承诺将解决旗下三家公司：祁连山、天山股份、宁夏水泥龙头企业

（原赛马实业）的同业竞争问题。其中，宁夏水泥龙头企业在甘肃、青海

的生产线与祁连山构成同业竞争，2010 年中材集团收购公司时曾经承诺在

2-3 年内“将存在同业竞争的水泥生产线以收购或托管的方式解决”，但是

进展低于预期。随着 2016 年“两材”合并落地，我们预计未来集团层面

的平台整合将进一步深化，“两材”旗下的同业竞争问题有望真正得到解决，

未来西北区域的集中度和竞争格局将有望进一步优化。 

省份 中建材旗下水泥公司 

甘肃 祁连山、宁夏水泥龙头企业 

青海 祁连山 

新疆 天山股份 

宁夏 宁夏水泥龙头企业 

内蒙古 中联水泥、北方水泥、宁夏水泥龙头企业 
 

来源：中泰证券研究所 

投资建议 

 公司是甘青地区水泥龙头企业，区域内供需格局良好。甘肃省 2016 年熟

料年总产能 4237 万吨，其中祁连山拥有熟料年产能 2145.2 万吨，占比高

达 50.6%。青海省 2016 年熟料总产能 1565.5 万吨，其中最大的金圆占据

434 万吨，祁连山 310 万吨紧随其后，占比 20%。产能优势使得祁连山在

甘青地区拥有强大的话语权。甘青两地熟料过剩情况并不严重。甘肃省

2016 年水泥产能利用率达到 73%，青海省高达 87%。供给端的平稳为价

格维持奠定了良好的基础。 

 甘青区域内基础设施建设水平较差，未来潜在需求旺盛。 甘肃“十三五”

基建规划将逐步落地，铁路方面总建设规模 1618 公里，省内总投资 1664

亿元。公路方面，到 2020 年，目标甘肃省骨干公路网全部建成，高速公

路通车里程达 7300 公里。经过我们简单测算，1600 公里的铁路规划将拉

动约 1600 万吨水泥需求，叠加公路规划，整体水泥需求拉动在 2000 万吨

以上，每年 500 万吨左右。我们预计 18 年基建集中落地将拉动甘肃水泥

需求加速回暖。建立在当前区域产能利用率较高的基础上，未来水泥价格

将具有明显弹性。同时青海藏区的基建需求释放也将利好公司盈利。 

 供给侧深化，行业协同进一步加强。当前全国水泥供给侧持续增强，环保

标准进一步趋严（排放、矿山控制等），小企业的生存环境将进一步被压缩；

同时行业供给侧改革的长效机制逐步建立，龙头企业的集中度有望进一步

提升。我们认为短期公司在甘青地区与海螺等企业的协同关系未来将进一

步加强，长期行业的进一步整合也值得期待，未来区域格局将会更好。 

 “两材”合并有利于区域水泥集中度的提升。随着 2016 年“两材”合并

落地，我们预计未来集团层面的整合将进一步深化，“两材”旗下的同业竞

争问题有望真正得到解决，未来西北区域的集中度和竞争格局将有望进一

步优化。 

图表 22：西北地区中建材旗下水泥公司业务范围 
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 公司单季盈利能力创近年新高，但估值仍处低位，具备安全边际。公司中

报预期二季度单季实现归母净利润约 3 亿元，处于历史高位，但是公司 PB

水平当前仅为 1.6 倍，处于上市以来相对较低水平。我们认为公司安全边

际充足，未来在行业供需两端进一步改善的趋势下，股价将有明显弹性。 

 我们保守预计公司 2017-2019 年业绩为 5.5 亿，6.6 亿，7.0 亿，EPS 

0.71,0.85,0.90。对应当前 PE 为 14X，12X，11X。考虑到公司区域内需

求具备的成长属性，和供给端未来进一步向好的趋势，给予“增持”评级。 
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来源：中泰证券研究所 

 

 

 

风险提示事件 

 宏观经济风险，区域内基建开工不达预期

图表 23：祁连山历史 PB 情况 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业总收入 4,843 5,114 6,016 6,683 6,950 货币资金 604 622 732 895 2,357

    增长率 -21.2% 5.6% 17.6% 11.1% 4.0% 应收款项 773 978 693 1,164 767

营业成本 -3,778 -3,670 -4,434 -4,885 -5,064 存货 663 670 906 831 970

    %销售收入 78.0% 71.8% 73.7% 73.1% 72.9% 其他流动资产 317 279 427 346 453

毛利 1,064 1,444 1,582 1,798 1,886 流动资产 2,358 2,550 2,758 3,235 4,547

    %销售收入 22.0% 28.2% 26.3% 26.9% 27.1%     %总资产 21.8% 23.9% 26.4% 30.8% 40.1%

营业税金及附加 -43 -55 -60 -67 -69 长期投资 344 254 255 256 256

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 7,045 6,545 6,161 5,751 5,317

营业费用 -314 -325 -301 -334 -347     %总资产 65.0% 61.4% 58.9% 54.8% 46.9%

    %销售收入 6.5% 6.4% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 696 736 733 729 725

管理费用 -543 -593 -523 -575 -598 非流动资产 8,482 8,115 7,698 7,259 6,798

    %销售收入 11.2% 11.6% 8.7% 8.6% 8.6%     %总资产 78.2% 76.1% 73.6% 69.2% 59.9%

息税前利润（EBIT） 165 471 698 822 871 资产总计 10,840 10,664 10,456 10,495 11,345

    %销售收入 3.4% 9.2% 11.6% 12.3% 12.5% 短期借款 1,660 1,415 1,172 1,000 1,000

财务费用 -258 -186 -175 -154 -137 应付款项 1,087 1,643 1,640 1,391 1,752

    %销售收入 5.3% 3.6% 2.9% 2.3% 2.0% 其他流动负债 405 323 323 323 323

资产减值损失 27 154 20 20 20 流动负债 3,153 3,381 3,134 2,713 3,074

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 465 762 700 700 700

投资收益 175 2 60 60 60 其他长期负债 1,660 974 974 974 974

    %税前利润 81.3% 0.5% 8.2% 7.0% 6.6% 负债 5,278 5,116 4,808 4,387 4,748

营业利润 108 442 602 748 814 普通股股东权益 4,809 4,874 4,975 5,434 5,923

  营业利润率 2.2% 8.6% 10.0% 11.2% 11.7% 少数股东权益 753 674 674 674 674

营业外收支 107 52 126 113 99 负债股东权益合计 10,840 10,664 10,456 10,495 11,345

税前利润 215 494 728 861 913

    利润率 4.4% 9.7% 12.1% 12.9% 13.1% 比率分析

所得税 -26 -51 -138 -164 -175 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

  所得税率 12.0% 10.3% 18.9% 19.1% 19.1% 每股指标
净利润 135 135 551 657 699 每股收益(元) 0.23 0.21 0.71 0.85 0.90

少数股东损益 -44 -31 0 0 0 每股净资产(元) 6.20 6.28 6.41 7.00 7.63

归属于母公司的净利润 179 167 551 657 699 每股经营现金净流(元) 0.83 1.10 1.61 1.15 2.60

    净利率 3.7% 3.3% 9.2% 9.8% 10.1% 每股股利(元) 0.07 0.07 0.21 0.25 0.27

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.73% 3.42% 11.07% 12.09% 11.80%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.25% 1.27% 5.27% 6.26% 6.16%

净利润 135 135 551 657 699 投入资本收益率 3.12% 2.80% 7.78% 9.48% 9.84%

加:折旧和摊销 602 644 678 700 722 增长率
   资产减值准备 27 154 0 0 0 营业总收入增长率 -21.22% 5.62% 17.63% 11.08% 3.99%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -61.55% 2.36% 130.79% 16.84% 5.75%

   财务费用 253 188 175 154 137 净利润增长率 -68.10% -7.06% 230.49% 19.30% 6.39%

   投资收益 -175 -2 -60 -60 -60 总资产增长率 0.03% -1.62% -1.95% 0.37% 8.10%

   少数股东损益 -44 -31 0 0 0 资产管理能力
   营运资金的变动 -175 -75 -95 -555 520 应收账款周转天数 43.0 41.1 32.0 32.0 32.0

经营活动现金净流 642 857 1,250 896 2,019 存货周转天数 52.9 46.9 47.2 46.8 46.6

固定资本投资 -439 345 -250 -250 -250 应付账款周转天数 70.4 69.1 67.0 67.0 67.0

投资活动现金净流 240 -39 -210 -210 -210 固定资产周转天数 509.3 478.3 380.1 320.8 286.7

股利分配 -54 -54 -165 -197 -210 偿债能力
其他 -621 -942 -765 -326 -137 净负债/股东权益 57.14% 42.10% 33.07% 3.83% -3.13%

筹资活动现金净流 -675 -996 -930 -523 -347 EBIT利息保障倍数 1.2 1.7 4.2 5.6 6.6

现金净流量 207 -179 110 163 1,462 资产负债率 48.69% 47.98% 45.98% 41.80% 41.85%  

来源：Wind,中泰证券研究所 
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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