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基建地产双发力，需求弹性空间大 

——祁连山（600720）2019 年一季报点评 

  2019 年 04月 19 日 

 强烈推荐/维持  

 祁连山 财报点评 
 

投资要点： 

 公司披露 2019 年第一季度报告：报告期内公司实现营业收入 5.96 亿元，

同比增加 36.94%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.13 亿元，同比增

长 109.29%。每股收益为 0.017 元，同比增长 0.196 元。 

 销量大幅上涨带动营业收入高增，毛利率较同比大幅回升。2019 年第一

季度公司营业收入为 5.96 亿元，较上年同期增长 36.94%，主要得益于需

求的回暖，开年后区域基建项目的启动和地产投资增速仍保持持续向上态

势在淡季释放出水泥需求。2019 年 1-2 月甘肃房地产投资增速为 19%，较

2018 年提高 0.8 个百分点；固定资产投资增速出现转正的拐点，由 2018

年同比下降 3.9%上升为同比增长 0.3%。在地产和基建的双重推动下水泥

需求得到释放。2019 年 1 季度公司放量大幅上涨。虽然价格同比有所回

落但是在销量推动下营业收入同比增幅较高。 

2019 年一季度公司毛利率为 25.99%，同比上升 22.3 个百分点。大幅上升

的原因一是销量增长降低固定费用，“错峰生产”期间停工费用摊销降低

营业成本；二是与公司持续加强成本管理有关，在一季度直接材料与燃料

及动力方面成本控制继续保持良好表现；三是固定资产折旧年限等会计估

计变更减少了折旧费用。 

 

 期间费用率略微下降 财务费用支出下降明显。报告期内公司销售费用为

3722.32 万元，同比上升 12.44%；管理费用为 1.34 亿元，同比增加 12.65%。

主要为需求回升使得生产增加所致。财务费用为 1395.34 万元，同比下降

-45.18%。主要是公司提前归还贷款减少带息负债，并通过置换高利率贷

款、降低融资利率等措施，致使利息支出同比减少。公司三费支出在财务

费用的作用下略有下降，公司期间费用率为 38.85%，同比下降 2.03 个百

分点。其中，销售费用率为 6.25%，较上年同期降低 1.36 个百分点；管

理费（包含研发费用）率为 22.57%，较上年同期下降 4.86 个百分点；财

务费用率为 2.34%，较上年同期降低 3.51 个百分点，和公司采取措施降

低利息支出有关。 

在营业收入高增长，毛利率大幅提升，期间费用率下降，固定资产处置受

益和公允价值变动的带动下实现了扭亏为盈，打破了历史上一季度亏损的

惯例。公司 1 季度净利率 1.32%，同比上升 39.03 个百分点，公司单季度

ROE 为 0.22%，同比上升 2.85 个百分点。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2019 年到 2021 年的 EPS 分别为 

1.11 元、1.32 元和 1.56 元，对应 PE 分别为 8 倍、7 倍和 6 倍，考

虑到公司受益西部大开发基础设施建设和地产的双重发力，需求弹性大，

公司作为区域龙头和中建材子公司具备较强的市场控制力，维持公司“强
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52 周股价区间（元） 9.77-5.97 

总市值（亿元） 72.35 

流通市值（亿元） 72.34 

总股本/流通 A股（亿股） 7.76/7.76 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 2.39 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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述：关注优质和龙头超跌和基建相关的估值
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烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：区域需求改善速度不及预期。  

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万）

元） 

5,968.9

7  

5,774.7

6  

6,328.1

6  

7,066.2

5  

7,971.8

5  增长率（%） 16.71

% 

-3.25% 9.58% 11.66% 12.82% 

净利润（百万元） 574.69  654.77  866.66  1,022.3

7  

1,201.8

2  增长率（%） 245.00

% 

13.93% 32.36% 17.97% 17.55% 

净资产收益率

（%） 

10.76

% 

11.37% 13.44% 13.69% 13.86% 

每股收益(元) 0.740  0.844  1.116  1.317  1.548  

PE 13 11 8 7 6 

PB 1.36 1.26 1.12 0.97 0.83 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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 2018

A 

2019E 2020E  2021E   2017

A 

2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 2387  1945  2648  3748  4644  营业收入 5969 5775 6328 7066 7972 

货币资金 793  479  1100  2035  2724  营业成本 4127 3863 4096 4486 4997 

应收账款 471  370  405  452  510  营业税金及附加 62 74 66 74 84 

其他应收款 20  13  14  16  18  营业费用 316 300 326 364 411 

预付款项 249  29  28  26  25  管理费用 680 583 639 714 805 

存货 596  488  516  565  630  财务费用 126 86 29 12 9 

其他流动资产 0 0 0  0  0  资产减值损失 74 49 49 49 49 

非流动资产合计 7754  7757  7534  7668  8247  公允价值变动收益 0 0 50 20 0 

长期股权投资 0  128  128  128  128  投资净收益 0 (7) 2 2 2 

固定资产 6307  5840  6053  6403  7130  营业利润 692 914 1175 1389 1620 

无形资产 788  805  724  644  563  营业外收入 20 14 30 15 15 

其他非流动资产 74  134  134  134  134  营业外支出 48 92 92 92 92 

资产总计 10141  9701  10182  11416  12891  利润总额 664 837 1113 1312 1543 

流动负债合计 3279  2912  2487  2581  2710  所得税 135 148 200 236 278 

短期借款 1125  465  0  0  0  净利润 529 689 912 1076 1265 

应付账款 812  553  584  639  712  少数股东损益 (46) 34 46 54 63 

预收款项 142  134  103  67  28  归属母公司净利润 575 655 867 1022 1202 

一年内到期的非流动

负债 
590  700  700  700  700  EBITDA 1437 1584 1874 2128 2452 

非流动负债合计 959  461  326  326  326  EPS（元） 0.74 0.84 1.12 1.32 1.55 

长期借款 228  250  250  250  250  主要财务比率      

应付债券 500  0  0  0  0  2017

A 

2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 4239  3373  2813  2907  3036  成长能力      

少数股东权益 564  571  614  667  730  营业收入增长 16.7

1% 

-3.25% 9.58% 11.66% 12.82% 

实收资本（或股本） 776  776  776  776  776  营业利润增长 416.

65% 

32.11% 28.46% 18.29% 16.58% 

资本公积 1341  1341  1341  1341  1341  归属于母公司净利

润增长 
245.

00% 

13.93% 32.36% 17.97% 17.55% 

未分配利润 2649  3079  3849  4799  5933  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 
5339  5758  6397  7404  8605  毛利率(%) 30.8

7% 

33.10% 35.27% 36.51% 37.32% 

负债和所有者权益 10141  9701  10182  11416  12891  净利率(%) 9.63

% 

11.34% 13.70% 14.47% 15.08% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  5.22% 7.10% 9.24% 9.74% 

  2017A 2018

A 

2019E 2020E  2021E ROE(%) 10.7

6% 

11.37% 13.44% 13.69% 13.86% 

经营活动现金流 176  (384) (415) (828) (1369) 偿债能力           

净利润 620  584  0  727  823  资产负债率(%) 41.8

0% 

34.77% 28.48% 26.31% 24.40% 

折旧摊销 (61) (75) 1129  1006  767  流动比率 0.73  0.67  1.09  1.48  1.74  

财务费用 (0) 7  (2) (12) (9) 速动比率 0.55  0.50  0.88  1.26  1.51  

应付帐款的变化 128  (259) 31  56  73  营运能力           

预收帐款的变化 (23) (7) (32) (35) (40) 总资产周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动现金流 (904) (118

0) 

(494) (12) (9) 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  0  0  0  0  应付账款周转率 12.2

3  

13.75  16.34  16.49  16.57  

长期股权投资减少 0  128  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  (7) 2  2  2  每股收益(最新摊

薄) 
0.74  0.84  1.12  1.32  1.55  

筹资活动现金流 290  (287) 621  0  0  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.37  (0.37) 0.87  1.23  0.89  

应付债券增加 (200) (500) 0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
6.88  7.42  8.31  9.62  11.17  

长期借款增加 (534) 22  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 12.5

9  

11.05  8.35  7.08  6.02  

资本公积增加 2  0  0  0  0  P/B 1.36  1.26  1.12  0.97  0.83  

现金净增加额 (438) (185

0) 

(287) (840) (1378) EV/EBITDA 6.18  5.16  3.75  2.86  2.20   
资料来源：东兴证券研究所  
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