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事件： 

公司发布 2018 年财报。公司 2018 年实现营业总收入 57.75 亿元，同比下降 3.25%，实现归属于上市公司股

东的净利润 6.55 亿元，同比增长 13.93%。每股收益为 0.84 元，同比增加 13.94%，每 10 股送现金红利 2.96

元（含税）。 

公司分季度财务指标 

指标  17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

营业收入（百万元） 575.97  2028.  2023.25  1340.98  435.23  1914.51  1967.26  1457.75  

增长率（%） 43.43% 23.00% 16.10% 1.52% -24.43% -5.63% -2.77% 8.71% 

毛利率（%） 8.22% 36.02% 33.90% 28.21% 3.69% 38.75% 35.28% 31.52% 

期间费用率（%） 29.53% 15.68% 13.83% 26.41% 40.88% 14.54% 19.86% 18.21% 

营业利润率（%） -25.29% 19.19% 19.53% 3.97% -37.35% 21.67% 21.16% 16.86% 

净利润（百万元） -142.89  324.08  405.82  -57.96  -164.11  373.33  360.78  118.75  

增长率（%） -36.89% 77.20% 69.14% -5.27% 14.85% 15.20% -11.10% -304.86% 

每股盈利（季度，元） -0.155  0.394  0.509  -0.007  -0.179  0.461  0.427  0.134  

资产负债率（%） 49.57% 45.15% 42.17% 41.80% 42.16% 38.95% 36.47% 34.77% 

净资产收益率（%） -2.64% 5.69% 6.77% -0.98% -2.87% 6.17% 5.79% 1.88% 

总资产收益率（%） -1.33% 3.12% 3.92% -0.57% -1.66% 3.77% 3.68% 1.22%     

观点： 

 量缩价升，营业收入小幅下降。公司 2018 年实现营业总收入 57.75 亿元，同比小幅下降 3.25%。受 2018

年去杠杆政策影响，甘青地区基建投资下滑，水泥需求有所下降。2018 年，公司销售水泥孰料 1927 万

吨，同比下降 10.50%。在价格方面，随着供给侧改革的持续深化，受多地区大气污染治理、环保、矿

山治理及错峰生产等因素影响，水泥供需矛盾有所缓解，全年价格持续高位运行，全国水泥价格创下历

史新高。2018 年公司水泥均价约为 277 元/吨，相比 2017 年的 254 元/吨同比上升 23 元。在销量下降

与价格上涨的综合作用下，企业营业收入小幅下降。 

根据主营业务收入构成来看，公司 2018 年水泥业务收入占到总收入的 91%，商品混凝土占 6.4%，商品

熟料占 1.5%，骨料及其他业务占 1.1%。相比 2017 年，2018 年公司水泥营业收入降低 3.56%，熟料营业

收入增加 414.64%，商品混凝土营业收入下降 19.6%，骨料营业收入增加 325.33%。 

分地区来看，陇南地区与天水地区是公司最大的销售市场，营业收入分别达到15.04亿元与12.27亿元。

其中陇南地区营业收入相比 2017 年增加 22.72%，天水地区较为平稳，营业收入与去年持平。河西地区、
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青藏地区、兰州地区营业收入下降较为明显，同比分别下降 32.51%、11.49%与 8.52%。 

分季度来看，2018 年 Q1-Q4 公司的销售收入分别为 4.35 亿元、19.15 亿元、19.67 亿元与 14.58 亿元。

其中 2018 年一季度公司营业收入下降最为明显，同比下降 24.43%，二季度营业收入同比下降 5.63%，

三季度营业收入同比下降 2.77%，四季度随着甘青地区基建回暖，营业收入同比上升 8.71%。 

 提价控本，三费下降，净利润有所提升。2018 年，公司实现营业利润 9.14 亿元，同比增长 32.11%，实

现归母净利润 6.55 亿元，同比增长 13.93%。分季度来看，公司 2018年 Q1-Q4 的净利润分别为-1.64 亿

元、3.73 亿元、3.61 亿元和 1.19 亿元。其中一、三季度净利润与 2017 年同期相比分别下降 14.85%与

11.10%，二、四季度净利润分别比 2017 年同期增长 15.20%与 304.86%。 

公司通过持续加强成本管理、提升产品价格等措施，使得产品毛利率同比上升，从而实现利润的增长。

2018 年公司水泥成本为 184.15 元/吨，相比 2017 年的 175.24 元/吨提高了 9 元/吨。从成本构成项目

来看，公司在直接材料与燃料及动力方面成本控制较好，但由于产量下降，折旧、人工成本固定费用摊

薄受限，使得人工、制造费用在生产成本中的占比有所上升，进而使得产品成本小幅增加。综合水泥价

格上涨的因素，2018 年公司水泥的吨毛利为 93 元/吨，相比 2017 年的 78 元/吨提高了 15 元/吨，公司

总体毛利率从 2017 年的 30.87%上升到 33.10%，同比增加 2.23%。 

期间费用方面，2018 年公司销售费用、管理费用、财务费用均有所下降。其中销售费用同比减少 5.22%，

主要原因是本年产品销量减少，包装等费用下降所致。管理费用同比减少 14.22%，一方面是受固定资

产大修周期影响，本年大修项目减少，同时设备管理水平提升，致使固定资产修理费同比下降；另一方

面是因为本年排污费改征环境税，列支的排污费降低。财务费用同比下降 31.74%，一方面是因为公司

提前归还贷款，减少带息负债；另一方面是因为公司置换高利率贷款、降低融资利率。三费用下降幅度

超过营业收入下降幅度使得期间费用率下降 1.22 个百分点，其中销售费用率下降 0.11 个百分点，管理

费用率下降 1.29 个百分点，财务费用率下降 0.62 个百分点。 

 受益基建托底，甘青水泥龙头 2019 前景可期。公司为甘青藏区域最大的水泥生产企业，在甘肃市场占

有率达到 42%，在青海市场占有率达到 24%。随着 2019 年地产下行和出口增速下降，国家将继续实施积

极的财政政策，加快推进基础设施建设项目，西部地区基建边际改善确定性强。当前 2018 年甘肃新计

划投资额达到 8497 亿元，2019 年是建设正当年，同时新审批开工项目也会陆续出来，公司作为甘青地

区水泥龙头将受益于基建托底的政策。此外，在整体供给侧改革的背景下，水泥供给将继续受到限制，

且力度有增无减，水泥行业预计维持中低库存运行，甘青地区的水泥价格仍具一定上涨空间。作为甘青

两省的水泥龙头企业，祁连山具有一定的市场定价权，有利的支撑了企业的价格和效益水平。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2019 年到 2021 年的 EPS 分别为 1.05 元、1.30 元和 1.55 元，对应 PE

分别为 9 倍、7 倍和 6 倍，考虑到公司受益西部大开发基础设施建设，给予公司“强烈推荐”的投资评

级。 

 风险提示：区域需求改善速度不及预期。  
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图 1：祁连山毛利率变化  图 2：祁连山资产负债率变化 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：祁连山单季度净资产收益率变化   图 4：祁连山单季度营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表  
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 2386.97  1944.91  2648.20  3748.12  4644.03  营业收入 5968.97  5774.76  6328.16  7066.25  7971.85  

货币资金 792.52  478.65  1100.08  2035.04  2724.37  营业成本 4126.62  3863.25  4095.97  4486.04  4996.54  

应收账款 470.60  369.60  405.00  452.24  510.20  营业税金及附加 62.49  74.35  66.45  74.20  83.70  

其他应收款 20.27  12.85  14.08  15.73  17.74  营业费用 316.35  299.84  325.90  363.91  410.55  

预付款项 249.37  28.75  27.52  26.17  24.67  管理费用 679.99  583.30  639.14  713.69  805.16  

存货 596.42  487.64  516.20  565.36  629.70  财务费用 125.79  85.87  29.06  12.01  9.17  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 73.70  49.22  49.20  49.20  49.20  

非流动资产合

计 
7753.96  7756.51  7533.80  7667.94  8246.75  公允价值变动收

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  127.86  127.90  127.90  127.90  投资净收益 0.18  (6.98) 2.00  2.00  2.00  

固定资产 6306.54  5840.45  6053.23  6402.95  7129.79  营业利润 692.10  914.31  1124.44  1369.19  1619.53  

无形资产 787.68  804.74  724.27  643.79  563.32  营业外收入 20.38  13.98  15.00  15.00  15.00  

其他非流动资

产 
74.11  134.31  134.30  134.30  134.30  营业外支出 48.45  91.75  92.00  92.00  92.00  

资产总计 10140.93  9701.42  10182.01  11416.06  12890.78  利润总额 664.03  836.54  1047.44  1292.19  1542.53  

流动负债合计 3279.13  2912.39  2486.85  2580.83  2710.20  所得税 134.98  147.79  188.54  232.60  277.65  

短期借款 1125.00  465.00  0.00  0.00  0.00  净利润 529.05  688.75  858.90  1059.60  1264.87  

应付账款 812.16  552.98  583.54  639.11  711.84  少数股东损益 (45.64) 33.98  42.95  52.98  63.24  

预收款项 141.57  134.43  102.79  67.46  27.60  归属母公司净利

润 
574.69  654.77  815.96  1006.62  1201.63  

一年内到期的

非流动负债 
590.44  700.00  700.00  700.00  700.00  EBITDA 1437.39  1584.24  1824.09  2108.20  2451.95  

非流动负债合

计 
959.47  460.72  325.68  325.68  325.68  EPS（元） 0.74  0.84  1.05  1.30  1.55  

长期借款 228.00  250.00  250.00  250.00  250.00  主要财务比率      

应付债券 500.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 4238.60  3373.11  2812.53  2906.51  3035.88  成长能力      

少数股东权益 563.72  570.70  613.64  666.62  729.86  营业收入增长 16.71% -3.25% 9.58% 11.66% 12.82% 

实收资本（或

股本） 
776.29  776.29  776.29  776.29  776.29  营业利润增长 416.65% 32.11% 22.98% 21.77% 18.28% 

资本公积 1341.25  1341.25  1341.25  1341.25  1341.25  归属于母公司净

利润增长 
245.00% 13.93% 24.62% 23.37% 19.37% 

未分配利润 2649.45  3078.59  3848.86  4799.11  5933.44  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
5338.61  5757.61  6397.13  7403.75  8605.38  毛利率(%) 30.87% 33.10% 35.27% 36.51% 37.32% 

负债和所有者

权益 
10140.93  9701.42  10182.01  11416.06  12890.78  净利率(%) 9.63% 11.34% 12.89% 14.25% 15.07% 

现金流量

表 

   单位 :百万元  总资产净利润

（%） 
 5.22% 7.10% 8.74% 9.65% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 10.76% 11.37% 12.76% 13.60% 13.96% 

经营活动现金

流 
176.31  (383.62) (414.61) (827.86) (1368.79) 偿债能力           

净利润 619.50  584.05  0.00  727.00  823.26  资产负债率(%) 41.80% 34.77% 28.63% 26.48% 24.54% 

折旧摊销 (60.88) (75.32) 1128.84  1005.94  766.54  流动比率 0.73  0.67  1.06  1.45  1.71  

财务费用 (0.18) 6.98  (2.00) (12.01) (9.17) 速动比率 0.55  0.50  0.86  1.23  1.48  

应付帐款的变

化 
128.01  (259.17) 30.55  55.57  72.73  营运能力           

预收帐款的变

化 
(22.75) (7.14) (31.64) (35.33) (39.86) 总资产周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动现金

流 
(904.17) (1180.05) (494.03) (12.01) (9.17) 应收账款周转率 6.52  7.13  8.16  8.30  8.36  

公允价值变动

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 12.23  13.75  16.34  16.49  16.57  

长期股权投资

减少 
0.00  127.86  0.04  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 0.18  (6.98) 2.00  2.00  2.00  每股收益(最新

摊薄) 
0.74  0.84  1.05  1.30  1.55  

筹资活动现金

流 
290.25  (286.56) 621.44  0.00  0.00  每股净现金流

(最新摊薄) 
0.37  (0.37) 0.80  1.20  0.89  

应付债券增加 (200.00) (500.00) 0.00  0.00  0.00  每股净资产(最

新摊薄) 
6.88  7.42  8.24  9.54  11.09  

长期借款增加 (533.90) 22.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 12.18  10.69  8.58  6.96  5.83  

资本公积增加 2.09  0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 1.31  1.22  1.09  0.95  0.81  

现金净增加额 (437.61) (1850.24) (287.20) (839.87) (1377.96) EV/EBITDA 6.02  5.01  3.76  2.81  2.13   
资料来源：东兴证券研究所 
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