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西北地区投资维持高增速，带动公

司业绩超预期 
事件：公司发布 2019 年三季报，报告期内，公司实现营业收入 52.19 亿

元，同比增长 20.90%；实现归母净利润 10.42 亿元，同比增长 88.98%；

实现基本每股收益 1.3416 元。 

主要观点： 

❑ 受益甘肃省维持高投资增速，公司业绩略超预期 

2019 年 1-9 月份，甘肃省固定资产投资完成额同比增加 5.5%，甘肃省水

泥产量为 3329.07 万吨，同比增长 14.45%。祁连山作为甘肃省水泥龙头企

业，市占率达到 42%，继续受益甘肃省较高的投资增速。 

❑ 经营现金流增长明显，资产负债率持续下行 

2019 年三季度公司经营性现金流为 19.25 亿元，同比增长 88.37%。此外，

公司资产负债结构持续优化，财务费用的降低也增厚了公司利润。截至 

2019 年 9 月 30 日，公司资产负债率仅为 29.98%，为历史新低。公司同期

的财务费用为 0.33 亿元，同比下降 52.2%。 

❑ 西北水泥投资逻辑在需求端，基建持续发力带动水泥需求向好 

西北地区的水泥用量主要集中在基建，受益流动性改善和基建补短板，西

北整体水泥需求有所回升，公司核心区域甘肃省表现亮眼。2019 年 8 月

发改委印发的《西部陆海新通道总体计划》也有望提振西北地区水泥需求。 

❑ 积极布局“水泥+”业务，有望贡献新利润增长点  

公司长期来看依旧有产能的增长，甘肃天水淘汰落后异地改建 4500t/d 熟

料产线已成功点火，西藏中材祁连山年产 120 万吨熟料产线以及参股投资

的拉萨城投祁连山年产 120 万吨熟料产线，有望陆续在今明两年投产。此

外，公司还将加快其他相关业务共同发展，比如开展水泥窑协同处置城市

生活垃圾项目，力争在“十三五”期间改造完成 2-3 条的水泥窑协同处置

危废生产线，并大力发展骨料、墙材等产业，利润增长空间有望打开。 

❑ 盈利预测 

我们预计 2019—2021 年净利润为 11.7 亿元、13.6 亿元、15.1 亿元，EPS

为 1.51 元、1.75 元、1.94 元，对应当前股价 PE 分别为 7X、6X、5X，维

持“增持”评级。 
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盈利预测                                                    单位：百万元 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5775  7045  8102  8993  

收入同比（%） -3% 22% 15% 11% 

归属母公司净利润 655  1170  1361  1509  

净利润同比（%） 14% 79% 16% 11% 

毛利率（%） 33.1% 34.8% 34.7% 34.6% 

ROE（%） 10.9% 15.3% 16.3% 16.1% 

每股收益 0.84  1.51  1.75  1.94  

P/E 12.44  6.96  5.98  5.40  

P/B 1.41  1.25  1.07  0.93  

EV/EBITDA 4  5  3  2  

资料来源：wind、华安证券研究所 

❑ 风险提示 

水泥限产力度不及预期，区域需求大幅下滑 
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附录：财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1,945  2,789  4,421  6,027   营业收入 5,775  7,045  8,102  8,993  

  现金 479  1,043  2,656  4,280   营业成本 3,863  4,593  5,291  5,882  

  应收账款 382  587  626  680   营业税金及附加 74  72  85  96  

  其他应收款 13  20  23  24   销售费用 300  296  347  393  

  预付账款 29  (79) (225) (437)  管理费用 583  592  694  786  

  存货 517  746  796  876   财务费用 86  37  20  (5) 

  其他流动资产 525  472  546  605   资产减值损失 49  114  (13) (25) 

非流动资产 7,757  7,374  6,957  6,523   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 128  128  128  128   投资净收益 (7) (7) (7) (7) 

  固定资产 5,840  5,471  5,101  4,731   营业利润 914  1,335  1,672  1,860  

  无形资产 805  751  701  654   营业外收入 14  53  38  31  

  其他非流动资

产 

983  1,024  1,027  1,010   营业外支出 92  40  48  57  

资产总计 9,701  10,163  11,378  12,550   利润总额 837  1,348  1,662  1,834  

流动负债 2,912  2,282  2,567  2,704   所得税 148  274  356  366  

  短期借款 465  460  448  428   净利润 689  1,074  1,306  1,468  

  应付账款 553  806  909  961   少数股东损益 34  (96) (55) (40) 

  其他流动负债 1,894  1,016  1,211  1,315   归属母公司净利润 655  1,170  1,361  1,509  

非流动负债 461  885  777  708   EBITDA 1,482  1,795  2,112  2,271  

  长期借款 250  250  250  250   EPS（元） 0.84  1.51  1.75  1.94  

  其他非流动负

债 

211  635  527  458        

负债合计 3,373  3,168  3,344  3,411   主要财务比率     

 少数股东权益 571  474  419  379   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 776  776  776  776   成长能力     
  资本公积 1,341  1,379  1,379  1,367   营业收入 -3.25% 22.00% 15.00% 11.00% 

  留存收益 3,464  4,366  5,459  6,617   营业利润 32.11% 45.96% 25.27% 11.25% 

归属母公司股东权

益 

5,758  6,521  7,615  8,760   归属于母公司净利润 13.93% 78.67% 16.31% 10.88% 

负债和股东权益 9,701  10,163  11,378  12,550   获利能力     

      毛利率(%) 33.10% 34.80% 34.70% 34.60% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 11.34% 11.34% 16.61% 16.80% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.88% 15.35% 16.25% 16.07% 

经营活动现金流 1,277  968  1,903  2,029   ROIC(%) 10.70% 15.83% 18.27% 22.06% 

  净利润 689  1,170  1,361  1,509   偿债能力     
  折旧摊销 597  424  420  417   资产负债率(%) 34.77% 31.17% 29.39% 27.18% 

  财务费用 88  37  20  (5)  净负债比率(%) 20.80% 13.08% -13.60% -27.66% 

  投资损失 7  7  7  7   流动比率 0.67  1.22  1.72  2.23  

营运资金变动 (188) (686) 163  167   速动比率 0.49  0.90  1.41  1.91  

  其他经营现金

流 

84  17  (68) (65)  营运能力     
投资活动现金流 (384) (45) (7) 6   总资产周转率 0.58  0.71  0.75  0.75  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 13.75  15.04  13.84  14.28  

  长期投资 (128) 0  0  0   应付账款周转率 8.46  10.37  9.45  9.62  

  其他投资现金

流 

(256) (45) (7) 6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (1,180) (77) (299) (444)  每股收益(最新摊薄) 0.84  1.51  1.75  1.94  

  短期借款 (660) (5) (13) (20)  每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  1.25  2.45  2.61  

  长期借款 22  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.42  8.40  9.81  11.28  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 0  38  0  (13)  P/E 12.4  7.0  6.0  5.4  

  其他筹资现金

流 

(542) (111) (286) (411)  P/B 1.4  1.2  1.1  0.9  

现金净增加额 (18) 414  343  474    EV/EBITDA 19.66  12.76  10.44  7.29  资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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