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 受益需求拉动，市场行情向好：随着前期缓建工程的陆续复工，基建领域作为甘青地区水泥消

费的主力军，带动当前区域水泥需求快速增长。甘青地区基础设施历来薄弱，在十九大“打赢

脱贫攻坚战”以及“基建补短板”的引领下，政府基建投资力度不减。此外，2019 年甘肃省

房地产市场依然表现强势，对水泥消费的拉动不容忽视。从中长期来看，“城镇化”和“一带

一路”的推进，将使区域需求具备支撑。甘青区域新增产能有限，同时错峰生产仍然保持一定

强度，加之外来水泥冲击减弱，供给整体可控。我们认为在在下游需求持续回升的背景下，区

域市场行情有望继续向好。 

 甘青水泥龙头，享受区域景气回升: 祁连山是甘青地区最大的水泥熟料生产企业，同时在积极

填补西藏市场的空白，将充分享受景气回升带来的业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计祁连山 19-21 年摊薄 EPS 为 1.34 元、1.44 元和 1.51 元。考

虑到水泥行业区域性较强，南北方市场景气有所分化，我们选取 A 股中部分北方水泥行业上市

公司做对比，可比公司 PE（2019E）均值为 8 倍，而祁连山的 PE（2019E）为 6 倍，低于行

业平均水平。考虑到公司所处区域市场持续向好，且公司产能不断释放，产品有望实现量价齐

升。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 股价催化剂：下游需求超预期；行业供给放量不及预期；公司熟料产能释放超预期等。 

 风险因素：基建投资不及预期；房地产投资下行；市场竞争风险；区域供给超预期释放；原燃

材料成本上升；错峰生产不及预期；环保、安全突发事件；气候异常使当地水泥需求不及预期。 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 5,968.97 5,774.76 6,948.22 7,500.48 7,857.72 

增长率 YoY % 16.71% -3.25% 20.32% 7.95% 4.76% 

归属母公司净利润(百万元) 574.69 654.77 1,042.25 1,116.92 1,171.95 

增长率 YoY% 245.00% 13.93% 59.18% 7.17% 4.93% 

毛利率% 30.87% 33.10% 35.25% 35.21% 35.26% 

净资产收益率 ROE% 11.25% 11.80% 16.91% 15.67% 14.17% 

EPS(摊薄)(元) 0.74 0.84 1.34 1.44 1.51 

市盈率 P/E(倍) 11 10 6 6 5 

市净率 P/B(倍) 1.20 1.11 0.97 0.83 0.72 

                                  资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 08 月 02 日
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投资聚焦 

核心观点/投资逻辑 

随着前期缓建工程的陆续复工，基建领域作为甘青地区水泥消费的主力军，带动当前区域水泥需求快速增长。甘青地区基础

设施历来薄弱，在十九大“打赢脱贫攻坚战”以及“基建补短板”的引领下，政府基建投资力度不减。此外，2019 年甘肃省

房地产市场依然表现强势，对水泥消费的拉动不容忽视。从中长期来看，“城镇化”和“一带一路”的推进，将使区域需求具

备支撑。甘青区域新增产能有限，同时错峰生产仍然保持一定强度，加之外来水泥冲击减弱，供给整体可控。我们认为在在

下游需求持续回升的背景下，区域市场行情有望继续向好。祁连山是甘青地区最大的水泥熟料生产企业，同时在积极填补西

藏市场的空白，将充分享受景气回升带来的业绩增长。 

与市场不同之处 

 当前基建领域对甘肃省水泥需求的拉动作用已被市场接受。在棚改政策的继续推进下，2019 年甘肃省房地产市场依然表

现强势，各项指标均大幅增长。虽然近期房地产信托政策收紧，将对甘肃省房地产市场造成一定影响。不过我们认为，

在地方政策推动下，应不改市场整体上行的趋势。房地产领域水泥消费需求不容忽视。  

 根据公司业绩预告，2019 年上半年公司盈利大幅增长，但主要是受产品销量提升影响。我们认为，下半年随着供需格局

向好，区域水泥价格将会出现一定涨幅，同时伴随公司新投产线产能的释放，公司业绩仍呈向好趋势。 

股价催化剂 

下游需求超预期；行业供给放量不及预期；公司熟料产能释放超预期等。 

盈利预测与投资评级  

我们预计祁连山 19-21 年摊薄 EPS 为 1.34 元、1.44 元和 1.51 元。考虑到水泥行业区域性较强，南北方市场景气有所分化，

我们选取 A 股中部分北方水泥行业上市公司做对比，可比公司 PE（2019E）均值为 8 倍，而祁连山的 PE（2019E）为 6 倍，

低于行业平均水平。考虑到公司所处区域市场持续向好，且公司产能不断释放，产品有望实现量价齐升。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险因素  

基建投资回升不及预期；房地产投资下行风险；市场竞争风险；区域供给超预期释放风险；原燃材料成本上升风险；错峰生

产不及预期；环保、安全等突发事件风险；气候异常使当地水泥需求不及预期。 
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公司简介：甘青水泥霸主，期待再现辉煌 

历史底蕴深厚，业务版图不断扩大 

甘肃祁连山水泥集团股份有限公司的前身是 1957 年成立的永登水泥厂，1996 年完成股份制改制，并于同年在上海证券交易

所上市，股票代码为 600720.SH。公司是甘青藏地区最大的水泥生产企业，主营业务包括水泥、商品混凝土的研究、开发、

制造、销售。近年来公司通过新建、并购等方式在甘、青、藏区域进行战略布局，目前已经形成永登、红古、天水、甘谷、

平凉、成县、漳县、文县、陇南、嘉峪关、古浪、夏河、定西及青海湟中、民和等十五大水泥生产基地。 

表 1：祁连山发展历程 

时间 事件 

1957 公司前身永登水泥厂成立 

1996 公司完成股份制改革，更名甘肃祁连山水泥股份有限公司，并登陆上交所，股票代码 600720 

2005 公司更名为“甘肃祁连山水泥集团股份有限公司”，向着集团化、规模化方向迈进 

2009 祁连山水泥成为 H 股上市公司中材股份的控股子公司 

2011 公司首次入选“中国水泥十大品牌” 

2016 成为中国建材集团的核心成员单位 

2017 公司子公司平凉祁连山公司新增骨料业务 

2017 祁连山牌通用硅酸盐水泥等三种产品被评为甘肃名牌产品 

2019 甘肃祁连山水泥集团武山 4500 吨新型干法水泥生产线点火投产 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心整理 

截至 2019 年 3 月 31 日，公司总股本为 7.76 亿股，其中中材股份持股 13.24%，为公司控股股东。中国建材集团持有中材股

份 41.84%股权，是公司实际控制人。 
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图 1：祁连山股权结构(截至 2019 年 3 月 31 日) 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 

盈利能力提升，业绩进入加速释放期 

公司业务结构中，水泥生产销售占据主导地位。2018 年公司实现营业收入 57.75 亿元，其中水泥业务 52.52 亿元，占营业收

入的 90.94%；商品混凝土业务 3.70 亿元，占营业收入的 6.41%；商品熟料业务 0.89 亿元，占比 1.54%；骨料业务 0.14 亿

元，占比 0.24%。 

业绩逐步提升，进入 2019 年迎来加速释放。2018 年，公司实现营业收入 57.75 亿元，较上年同期减少 3.25%；实现归母净

利润 6.55 亿元，较上年同期增长 13.93%。2019 年一季度，公司实现营业收入 5.96 亿元，同比增长 36.94%；实现归母净利

润 0.13 亿元，同比增长 109.29%。 

受益价格回升和销量增加，公司盈利能力增强。2018 年，公司销售毛利率为 33.10%，同比增加 2.23 个百分点；销售净利率

为 11.93%，同比增加 3.07 个百分点。2019 年一季度，公司销售毛利率为 25.99%，同比增加 22.3 个百分点；销售净利率为

1.32%，同比由负转正。根据公司中期业绩预报，经财务部门初步测算，预计公司 2019 年上半年实现归属于上市公司股东的

净利润为 5 亿元左右，同比增加 128%左右。 
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图 2：祁连山 2013-2018 营业收入及变化情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 3：祁连山 2013-2018 归母净利润及变化情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 4：祁连山 2018 年各业务营收占比 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 5：祁连山 2013-2018 毛利率及净利率变化情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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甘青水泥行业：需求增长、供给可控，行情呈向好趋势 

多重利好推动，需求回暖确定性高 

续建项目复工，拉升水泥需求 

水泥需求与固定资产投资密切相关，甘青地区房地产投资占固定资产投资比例较低，基建领域是拉动水泥消费的主力军。2018

年甘肃省全年固定资产投资为 5474 亿元（根据增速测算），房地产开发投资额 1116.39 亿元，占比 20.39%；青海省全年固定

资产投资为 4099 亿元（根据增速测算），房地产开发投资额 351.82 亿元，占比 8.58%。 

受国家去杠杆、严控地方政府隐性债务风险政策等因素的影响， 2017、2018 两年，甘青两省基础设施建设速度放缓，导致

水泥需求随之下滑。2017 年，甘肃省水泥产量 4009.36 万吨，同比减少 10.70%；青海省水泥产量 1449.54 万吨，同比减少

11.20%。2018 年，甘肃省水泥产量为 3847.15 万吨，青海省水泥产量为 1347.83 万吨，需求依旧承压。 

随着我国逆周期政策实施，在积极财政政策支撑下，2019 年甘肃省续建项目陆续重启，水泥需求增长明显。2018 年 10 月，

国务院发布《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，要求聚焦关键领域和薄弱环节，保持基础设施领域补短板力度。

2018 年 12 月底举行的中央经济工作会议指出，2019 年宏观政策要强化逆周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币

政策。在全国基建投资温和回暖的背景下，根据甘肃省交通运输工作会议要求，省内原先停滞的续建项目于 3 月 1 日全面复

工，包括国家高速公路待贯通路段建设、省际出口路联通工程和普通国省道升级改造等。2019 年 1-5 月，甘肃省水泥产量达

到 1353.95 万吨，同比增长 17.50%。 

图 6：甘肃省水泥产量 图 7：青海省水泥产量 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心整理 资料来源：万得，信达证券研发中心整理 
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基础设施薄弱，政府基建投资力度不减 

甘肃、青海由于地理位臵、历史发展等原因，基础设施短板一直比较明显，尤其交通基础设施仍然较为滞后，铁路、高速公

路以及农村道路建设等领域均有提升空间。根据国家统计局数据，截至 2017 年底，全国铁路营业里程共计 12.7 万公里，其

中甘肃省单位国土面积上铁路里程为 0.011 公里/平方米，青海省单位国土面积上铁路里程为 0.003 公里/平方米，全国平均值

为 0.013 公里/平方米；全国公路里程共计 477 万公里，其中甘肃省单位国土面积上公路里程为 0.334 公里/平方米，青海省

单位国土面积上公路里程为 0.112 公里/平方米，全国平均值为 0.495 公里/平方。 

在十九大“打赢脱贫攻坚战”以及“基建补短板”的引领下，作为我国贫困地区集中地的甘青两省，基础设施建设有望得到

国家政策大力扶持。 2018 年 9 月召开的国务院常务会议中明确提出，要紧扣国家规划和重大战略，加大“三区三州”（含

甘肃的临夏州）等深度贫困地区基础设施建设力度。《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》 更是将脱贫攻坚领域

补短板作为首要任务，要求“深入推进易地扶贫搬迁工程，大力实施以工代赈，加强贫困地区特别是“三区三州”等深度贫

困地区基础设施和基本公共服务设施建设”。此外《指导意见》也指出：“以中西部为重点，加快推进高速铁路“八纵八横”

主通道项目，加快推动一批战略性、标志性重大铁路项目开工建设”。 

图 8：我国贫困地区分布图 

 
资料来源:新华网，信达证券研发中心整理 

根据甘肃省发改委信息，2019 年甘肃省列重大项目达 151 个，总投资 7597 亿元，年度计划投资 1340 亿元（2018 年为 1240

亿元），其中续建项目 78 个，计划新开工项目 50 个，预备项目 23 个。甘肃省交通运输工作会议指出，2019 年计划完成交通

运输固定资产投资 771 亿元，比上年同期增长 6%。 

根据青海省政府信息，2019 年青海省安排重点项目共计 190 项，主要涉及水利、交通、能源、信息、城镇基础设施、产业优

化升级、生态建设及民生改善等 8 个方面，项目总投资 6481 亿元，年度计划完成投资 1150.5 亿元。 
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表 2：2019 年甘肃、青海基础设施建设规划 

 甘肃 青海 

交通 

计划完成交通运输固定资产投资 771 亿元，比上年同期增长 6%。

确保敦煌至格尔木铁路、敦煌铁路提速改造、两当至徽县高速公

路、渭源至武都高速公路陇南段年内建成；加快银川至西安铁路、

中卫至兰州铁路和景泰至中川机场、平凉至天水、甜水堡至永和、

武都至九寨沟等高速公路建设 

综合交通基础设施项目 42 项，年度计划完成投资 321.7 亿元。其中，铁路主

要包括格库铁路、西成铁路等项目；公路主要包括京藏高速扎麻隆至倒淌河改

扩建、湟源至西海公路、农村公路等项目；机场主要包括西宁机场三期、青海

湖机场、贵德县通用机场等项目 

水利 

开工建设中部生态移民扶贫开发供水工程，加快引洮二期及受益

区配套供水工程、农业高效节水工程等项目建设，推进白龙江引

水、引哈济党等项目前期工作 

水利基础设施项目 6 项，年度计划完成投资 23.7 亿元。主要包括蓄集峡水利

枢纽、引大济湟西干渠、湟水北干二期、引黄济宁等项目 

城镇基础设施 

加强城市基础设施建设。优化城市交通网络体系，构建级配合理

的城市路网系统，强化城市轨道交通线网规划指导，完善非机动

车、行人交通系统及行人过街设施，鼓励有条件城市建设自行车

专用道 

城镇基础设施项目 17 项，年度计划完成投资 86.5 亿元。主要包括西宁市“畅

通西宁”绿色交通升级工程、海东市乐都区地下综合管廊、藏区城镇基础设施

等项目 

乡村振兴 

实施农村公路窄路基路面加宽改造、农村公路路网改善工程，更

好满足农村客运发展条件。新增通客车建制村 180 个，其中贫困

地区 150 个，实现全省 99%的建制村通客车 

持续推进“四好农村路”建设，新改建农村公路 4000 公里、便民桥梁 150 座。

坚持“农地姓农”，彻底整治“大棚房”问题 

资料来源:各地方政府官网，信达证券研发中心整理 

 

 甘肃省房地产领域水泥消费不容忽视 

在全国房地产市场下行趋势逐渐明朗的背景下，2019 年甘肃省房地产市场依然表现强势，各项指标均大幅增长。2019 年 1-5

月，房地产开发投资完成额 304.92 亿元，同比增长 13.9%，较上年同期提升 11.1 个百分点；商品房销售面积 470.25 万平方

米，同比增长 8.43%，上年同期为下滑 12.70%；房地产新开工面积 805.97 万平方米，同比增长 74.30%，上年同期为下滑

36%；房屋施工面积 8421.17 万平方米，同比增长 13.10%，上年同期为下滑 0.9%。 

棚改政策的继续推进是甘肃省房地产市场向好的重要原因。2018 年甘肃省计划实施棚户区改造 23.22 万套，创甘肃省历年棚

改任务之最，开工率为 100%，基本建成 14.13 万套，超额完成任务。根据甘肃省住建厅计划，2019 年将继续对 18.27 万套

棚户区房屋实施改造。近期房地产信托政策收紧，将使流入房地产领域资金进一步减少，这会对甘肃省房地产市场造成一定

影响。不过我们认为，在地方政策推动下，应不改市场整体上行的趋势。 

甘肃省水泥应用虽以基建领域为主，但房地产领域仍然是重要组成部分，其对水泥消费的拉动不容忽视。 
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图 9：甘肃省房地产开发投资完成额 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 10：甘肃省房屋销售情况 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 11：甘肃省房地产新开工面积 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 12：甘肃省房屋施工面积 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 “城镇化”叠加“一带一路”，中长期需求具备支撑 

甘青两地城镇化水平较低，随着城镇化进程推进，蕴藏大量基建以及房建需求。截至 2018 年底，全国城镇化水平已经达到

59.58%，比上年末提高 1.06 个百分点，甘肃、青海城镇化率均低于全国平均水平，分别为 47.69%和 54.47%。甘肃城镇化

率排名倒数第三，仅高于贵州和西藏。综合来看，甘青地区城镇化水平尚与全国平均水平有一定差距，更远低于东部发达地

区。城镇化是现代化发展的必由之路，也是加快推进工业化、农业现代化的必经选择，因此甘青地区城镇化率的提升也将是

必然结果。我们认为在城镇化推进的过程中，甘青地区基建和房建领域均有大量水泥需求亟待释放。 
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图 13：全国各省城镇化率（%） 

 
资料来源: 各省市统计局，信达证券研发中心 

甘青地区是“一带一路”重要组成部分，尤其甘肃河西走廊是丝绸之路经济带的黄金通道，基础设施互联互通建设带来水泥

需求增量。2015 年，甘肃省政府出台《甘肃省参与丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路建设的实施方案》明确提出：着

力加强基础设施建设，推进互联互通，2020 年建成综合交通运输网络。2019 年 4 月，第二届“一带一路”峰会在北京成功

召开，“一带一路”政策再获强力推进。 
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供给整体可控  

新增产能有限，错峰生产维持强度 

甘肃、青海熟料产能占全国比例较低，且新增产能有限。根据数字水泥网数据，截至 2018 年底，甘肃省熟料产能 4278 万吨，

占全国总产能的 2.35%；青海省熟料产能 1516 万吨，占全国总产能的 0.83%。2019 年甘肃省熟料新增产能主要来源于甘草

的 5000t/d 产线和祁连山 4500t/d 产线，新增产能占比约为 6.90%。青海省则无新增产线投产计划。  

甘肃省错峰生产边际放松，但仍保持较高强度，青海省政策则要求更加严格。根据甘青两省出台的错峰生产政策，甘肃省要

求全省所有熟料产线在 2018 年 11 月 1 日-2019 年 3 月 10 日停产 90 天，而上年停产时间为 2017 年 11 月 1 日-2018 年 3 月

15 日；青海省要求省内熟料产线 2018 年 12 月起累计停窑 5.5 个月，上年同期为 150 天。 

表 3：2018、2019 年甘青两地错峰生产计划 

 2018 年 2019 年 

甘肃省 
自 2017 年 11 月 1 日起至 2018 年 3 月 15 日期间甘肃省全省所

有水泥熟料生产线执行错峰生产。 

自 2018 年 11 月 1 日至 2019 年 3 月 10 日期间，全省所有水泥熟料生产线按

计划停产 90 天。 

青海省 
区域内 12 家水泥企业 20 条熟料生产线自 2017 年 12 月 1 日起

错峰停产 150 天。 
全省 12 户水泥企业 20 台水泥窑自 2018 年 12 月 6 日起，累计停窑 5.5 个月 

资料来源:各地方政府官网，信达证券研发中心整理 

市场集中度较高，产能利用率有望回升 

甘青两地水泥熟料行业集中度均高于全国平均水平，青海地区更是位于全国前列。2018 年，甘肃省和青海省 CR5 分别为 74%、

89%，区域内大企业对市场具有一定主导作用。中国建材集团（包括祁连山和宁夏建材）和海螺水泥是甘肃省内两大巨头，

合计市占率接近 60%，在行业协同的背景下，对区域市场稳定起到积极作用。目前祁连山和宁夏建材在部分市场仍存在竞争，

不过根据 2017 年中国建材的承诺，2020 年底将解决二者同业竞争问题。我们认为，未来区域竞争格局仍存优化预期。 
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图 14：全国各省份数量 CR5（%） 

 
资料来源: 数字水泥网，信达证券研发中心 

受需求下滑影响，近年来甘青地区熟料产能利用率受到压制。我们认为，后续随着需求释放，产能利用率将有所回升。2015-2018

年，甘肃省熟料产能利用率分别为 71.70%、67.02%、64.91%和 61.01%；青海省熟料产能利用率分别为 69.00%、78.13%、

62.78%和 54.78%。 

图 15：甘肃省熟料产能利用率情况 

 
资料来源:数字水泥网，信达证券研发中心 

 图 16：青海省熟料产能利用率情况 

 
资料来源: 数字水泥网，信达证券研发中心 
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外来水泥冲击减弱 

青海省虽地域辽阔但人口稀少，水泥需求较少，且主要集中在西宁周边地区。青藏高原特殊的多山脉地形也使得水泥流入青

海较少，市场较为封闭，供需主要靠自身调节。截至 2019 年 7 月 8 日，青海省水泥平均价为 402 元/吨，较上年同期上涨 1.77%。 

甘肃省地形狭长，相邻省份较多，但水泥流动主要集中在需求旺盛的甘中以及甘东南地区，面临的威胁来自宁夏、四川和陕

西。进入 2019 年，川陕地区水泥行情向好，与甘肃地区水泥价差拉大，流入动能不足。而宁夏水泥在利益驱使下，东流的概

率加大，对甘肃市场的冲击也将减轻。截至 2019 年 7 月 8 日，甘肃省水泥平均价为 356 元/吨，较上年同期上涨 2.01%。 

图 17：甘肃及周边地域图 

 
资料来源:信达证券研发中心整理 

 图 18：甘青及周边地区水泥价格（元/吨） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

总而言之，甘青区域新增产能有限，此外错峰生产仍然保持一定强度，加之外来水泥冲击减弱，供给整体可控。我们认为在

在下游需求持续回升的背景下，区域市场行情有望继续向好。 
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甘青两地最大水泥企业，充分受益景气回升 

甘青市场龙头，享有区域主导权  

公司目前是甘青地区最大的水泥熟料生产企业，甘肃市场占有率达 42%，青海市场占有率达 24%。截至 2019 年 7 月，公司

在甘肃、青海共拥有 15 个水泥生产基地，在役 18 条干法水泥熟料生产线，产能达到 62500t/d。 

根据销售区域划分，公司在陇南、天水片区市场占有率较高，亦是公司盈利最好的两个片区。2018 年，公司陇南片区业务毛

利率达到 41.90%，营收占比 26.26%；天水片区业务毛利率达到 33.97%，营收占比 21.44%。随着天水武山 4500t/d 产能逐

步释放，公司对该地区的掌控力还将加强。 

表 4：公司在役熟料产线情况 

序号 省份 地点 所属企业 产能（d/t） 状态 

1 甘肃省 兰州市 永登祁连山水泥有限公司 2500 在产 

2 甘肃省 兰州市 永登祁连山水泥有限公司 2500 在产 

3 甘肃省 兰州市 永登祁连山水泥有限公司 5000 在产 

4 甘肃省 天水市 甘谷祁连山水泥有限公司 2500 在产 

5 甘肃省 天水市 天水祁连山水泥有限公司 4500 在产 

6 甘肃省 武威市 古浪祁连山水泥有限公司 5000 在产 

7 甘肃省 平凉市 祁连山平凉水泥股份有限公司 2500 在产 

8 甘肃省 嘉峪关市 酒钢（集团）宏达建材有限责任公司 5000 在产 

9 甘肃省 定西市 漳县祁连山水泥有限公司 3000 在产 

10 甘肃省 定西市 漳县祁连山水泥有限公司 5000 在产 

11 甘肃省 陇南市 成县祁连山水泥有限公司 3000 在产 

12 甘肃省 陇南市 成县祁连山水泥有限公司 5000 在产 

13 甘肃省 陇南市 陇南祁连山水泥有限公司 2500 在产 

14 甘肃省 陇南市 文县祁连山水泥有限公司 2500 在产 

15 甘肃省 甘南州 夏河祁连山安多水泥有限公司 2500 在产 

16 青海省 西宁市 青海祁连山水泥有限公司 2500 在产 

17 青海省 西宁市 青海祁连山水泥有限公司 5000 在产 

18 青海省 海东地区 民和祁连山水泥有限公司 2000 在产 

合计    62500  

资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心 
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填补西藏市场空白，开拓利润增长极 

西藏地区基建需求较大，水泥消费有望维持高速增长。根据 2017 年西藏自治区政府工作报告规划，“十三五”期间，西藏地

区固定资产要年均增长 20%左右。由于地区交通基础设施薄弱，西藏政府计划在“十三五”期间投资 5431 亿元进行公路交

通基础设施建设，铁路建设投资也将达到 1600 亿元。川藏、滇藏、甘藏和新藏四大入藏铁路中，川藏铁路目前已经开工建设，

总投资达到 2700 亿元，其余三条也处于积极筹划当中。交通投资的高景气将极大利好地区水泥需求。 

供不应求推动产能提升，但中短期供给短缺格局不改。由于产能严重不足，在全国水泥行业“去产能”的背景下，西藏地区

仍有新增产能规划，2018 和 2019 年均有产线投产。根据西藏发改委数据，若目前规划产能全部投产后，水泥实际总产能将

达到 900 万吨左右，然而到 2020 年水泥需求量预计将达 1700 万吨左右，水泥缺口仍将有 800 万吨。 

由于西藏本地水泥产能难以满足需求，同时受地理位臵等因素影响，外地水泥进入成本较高，导致水泥价格始终在高位震荡。

2019 年 6 月，西藏 P.O42.5 水泥月均价为 651 元/吨，远高于全国平均价格。我们认为，西藏地区水泥供需紧张格局在短期

不会反转，区域内企业仍将保持相对较好的盈利水平。 

公司目前正在积极布局西藏市场，控股子公司西藏中材祁连山在建一条年产 120 万吨熟料产线，参股子公司拉萨城投祁连山

在建一条 4500t/d 熟料产线，分别位于人口集中、需求较大的山南和拉萨。两条产线的建成将填补公司在西藏市场的空白，为

公司贡献业绩增量。 

图 19：西藏水泥产量与增速 图 20：西藏及全国 P.O42.5 水泥价格走势（元/吨） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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经营现金流持续好转，财务费用不断缩减 

自 2016 年开始，受益公司业绩向好，经营现金流情况不断好转。2018 年公司经营活动现金流净额为 12.77 亿元，同比增长

25.44%；2019 年一季度为 1.36 亿元，同比增长 102.71%。 

公司资产负债结构持续优化，财务费用随之降低，增厚公司利润。2015 年以来公司资产负债率及财务费用均呈下降趋势，截

至 2019 年 3 月 31 日，公司资产负债率仅为 37.55%；2018 年公司财务费用为 8586.67 万元，同比减少 31.74%；2019 年一

季度公司财务费用为 1,395.34 万元，同比减少 45.18%。 

图 21：公司经营现金流情况 图 22：公司资产负债率及财务费用 

  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

根据祁连山目前经营情况及未来发展规划，我们预计，公司 19-21 年营业收入分别为 69.48、75.00 和 78.58 亿元，同比增长

20.32%、7.95%和 4.76%；毛利率为 35.25%、35.51%和 35.26%。根据公司当前股本计算，我们预计祁连山 19-21 年摊薄

EPS 分别为 1.34 元、1.44 元和 1.51 元。以 2019-08-02 收盘价 8.23 元，对应的 19-21 年 PE 分别为 6X、6X 和 5X。 

表 5：祁连山盈利预测 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 57.75 69.48 75.00 78.58 

同比（%） -3.25 20.32 7.95 4.76 

其中：水泥业务（亿元） 52.52 63.42 67.92 71.32 

同比（%） -3.56 20.75 7.10 5.01 

其中：熟料业务（亿元） 0.89 1.08 1.15 1.21 

同比（%） 414.64 21.35 6.48 5.22 

其中：混凝土业务（亿元） 3.70 4.07 4.07 4.07 

同比（%） -19.60 10.00 0 0 

其中：骨料业务（亿元） 0.14 0.42 1.27 1.27 

同比（%） 325.33 200．00 202.38 0 

营业成本（亿元） 38.63 44.99 48.60 50.87 

同比（%） -6.38 16.46 8.02 4.67 

毛利率（%） 33.10 35.25 35.21 35.26 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心. 

 

 

 

 

 

 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        18 

相对估值与投资评级 

考虑到水泥行业区域性较强，南北方市场景气有所分化，我们选取 A 股中部分北方水泥行业上市公司做对比，可比公司 PE

（2019E）均值为 8 倍，而祁连山的 PE（2019E）为 6 倍，低于行业平均水平。考虑到公司所处区域市场持续向好，且公司

产能不断释放，产品有望实现量价齐升。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 6：祁连山可比公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E TTM 2019E 2020E 2021E 

000877.SZ 天山股份 9.99  1.49  1.60  1.71  7  7  6  6  

600449.SH 宁夏建材 8.42  0.93  1.02  1.15  9  9  8  7  

000401.SZ 冀东水泥 16.91  2.18  2.50  2.81  11  8  7  6  

行业均值  1.53  1.71  1.89  9  8  7  6  

600720.SH 祁连山 8.23  1.34 1.44 1.51 8 6 6 5 

资料来源：除祁连山为信达证券预测外，其他盈利预测来自万得一致预期，股价为 2019 年 8 月 2 日收盘价 
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风险因素 

1、基建投资回升不及预期。当前甘青地区基建力度开始加大，但地方政府融资渠道仍然受限，若基建投资回升幅度较小，必

将影响相关企业业绩提升。 

2、房地产投资下行风险。当前甘肃省房地产投资依旧高位，各项指标均向好，预示较大水泥消费潜力。若后期房地产领域水

泥需求不及预期，将使水泥价格承压。 

3、市场竞争风险。甘肃省东南部水泥需求较为旺盛，但周边水泥企业数量较多，市场竞争激烈。若未来水泥流入加大，将影

响区域市场景气。 

4、区域供给超预期释放风险。在甘肃省水泥消费需求回暖的情况下，若供给端增量明显，价格将难以继续维持高位，对行业

经营状况造成冲击。 

5、原燃材料成本上升风险。公司生产水泥的原燃材料以煤和电为主，占生产成本的 40%以上。煤炭价格波动将直接影响公司

盈利水平。 

6、错峰生产不及预期。行业错峰生产是控制区域供给的重要抓手，若后续错峰生产政策及执行力度有所放松，则将导致供给

增加。 

7、环保、安全等突发事件风险。公司产品生产过程中，若发生重大安全事故或环保事件，将给公司的正常生产经营及品牌声

誉带来不利影响。 

8、气候异常使当地水泥需求不及预期。若区域雨季天气明显增多，将拖累下游施工节奏，进而影响水泥需求。
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,386.97 1,944.91 2,903.13 4,048.57 5,362.85  营业总收入 5,968.97 5,774.76 6,948.22 7,500.48 7,857.72 

货币资金 792.52 478.65 1,168.25 2,179.00 3,406.98  营业成本 4,126.62 3,863.25 4,498.87 4,859.91 5,087.30 

应收票据 231.18 534.17 642.71 693.80 726.84  营业税金及附加 62.49 74.35 89.45 96.56 101.16 

应收账款 470.60 369.60 444.71 480.06 502.92  销售费用 316.35 299.84 360.76 389.44 407.99 

预付账款 249.37 28.75 33.48 36.17 37.86  管理费用 679.99 583.30 625.34 675.04 707.19 

存货 596.42 487.64 567.87 613.44 642.14  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 46.88 46.10 46.10 46.10 46.10  财务费用 125.79 85.87 35.49 27.07 17.04 

非流动资产 7,753.96 7,756.51 7,771.61 7,792.51 7,800.44  减值损失合计 73.70 49.22 47.16 45.21 55.61 

长期股权投资 0.00 127.86 127.86 127.86 127.86  投资净收益 0.18 -6.98 3.00 -1.26 -1.75 

固定资产（合计） 6,306.54 5,840.45 5,776.10 5,636.09 5,480.65  其他 107.88 102.35 55.31 52.06 53.68 

无形资产 787.68 804.74 836.12 867.36 891.19  营业利润 692.10 914.31 1,349.45 1,458.04 1,533.36 

其他 659.74 983.46 1,031.53 1,161.19 1,300.75  营业外收支 -28.07 -77.78 -17.88 -31.06 -36.08 

资产总计 10,140.93 9,701.42 10,674.74 11,841.07 13,163.29  利润总额 664.03 836.54 1,331.57 1,426.98 1,497.27 

流动负债 3,279.13 2,912.39 3,069.16 3,110.61 3,200.07  所得税 134.98 147.79 235.24 252.10 264.52 

短期借款 1,125.00 465.00 365.00 265.00 265.00  净利润 529.05 688.75 1,096.33 1,174.88 1,232.76 

应付票据 296.58 733.78 854.51 923.09 966.28  少数股东损益 -45.64 33.98 54.08 57.96 60.81 

应付账款 812.16 552.98 643.97 695.65 728.20  归属母公司净利润 574.69 654.77 1,042.25 1,116.92 1,171.95 

其他 1,045.40 1,160.62 1,205.68 1,226.88 1,240.59  EBITDA 1,424.11 1,521.50 1,956.13 2,054.52 2,131.73 

非流动负债 959.47 460.72 410.72 360.72 360.72  EPS (当年)(元) 0.74 0.84 1.34 1.44 1.51 

长期借款 228.00 250.00 200.00 150.00 150.00        

其他 731.47 210.72 210.72 210.72 210.72  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,238.60 3,373.11 3,479.88 3,471.33 3,560.79  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 563.72 570.70 624.78 682.74 743.55  经营活动现金流 1,018.11 1,277.11 1,699.00 1,802.27 1,862.62 

归属母公司股东权益 5,338.61 5,757.61 6,570.08 7,687.00 8,858.95  净利润 529.05 688.75 1,096.33 1,174.88 1,232.76 

负债和股东权益 10,140.93 9,701.42 10,674.74 11,841.07 13,163.29  折旧摊销 631.73 597.24 591.12 602.06 611.63 

       财务费用 128.36 87.72 33.43 25.48 22.83 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -0.18 6.98 -3.00 1.26 1.75 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -272.46 -89.70 -59.01 -38.44 -52.46 

营业总收入 5,968.97 5,774.76 6,948.22 7,500.48 7,857.72  其它 1.61 -13.88 40.13 37.03 46.12 

同比（%） 16.71% -3.25% 20.32% 7.95% 4.76%  投资活动现金流 176.31 -383.62 -596.18 -616.04 -611.82 

归属母公司净利润 574.69 654.77 1,042.25 1,116.92 1,171.95  资本支出 181.97 -219.34 -599.18 -614.78 -610.07 

同比（%） 245.00% 13.93% 59.18% 7.17% 4.93%  长期投资 0.18 0.06 3.00 -1.26 -1.75 

毛利率（%） 30.87% 33.10% 35.25% 35.21% 35.26%  其他 -5.84 -164.34 0.00 0.00 0.00 

ROE% 11.25% 11.80% 16.91% 15.67% 14.17%  筹资活动现金流 -904.17 -1,180.05 -413.21 -175.48 -22.83 

EPS (摊薄)(元) 0.74 0.84 1.34 1.44 1.51  吸收投资 0.00 26.51 0.00 0.00 0.00 

P/E 11 10 6 6 5  借款 -644.09 -897.04 -150.00 -150.00 0.00 

P/B 1.20 1.11 0.97 0.83 0.72  支付利息或股息 260.08 309.52 263.21 25.48 22.83 

EV/EBITDA 6.20 5.13 3.91 3.65 3.52  现金流净增加额 290.25 -286.56 689.60 1,010.75 1,227.98 
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