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祁连山（600720）：进军西藏，整
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  2020 年 01月 15 日 

 强烈推荐/维持  

 祁连山 公司报告 

 

报告摘要： 

 公司发布 2019 年年报业绩预告，预计 2019 年归母净利为 12.1 亿元，同
比增加 85%，扣非后的归母净利为 10.7 亿元，同比增加 56%，公司业绩表
现符合我们的预期。 

 基建项目恢复建设支撑区域需求，甘肃市场淡季不淡。公司的主要市场位

于青甘，其中在甘肃市场的占有率达到 42%。需求端主要受益于甘肃地区
补短板基建项目在 2019年恢复施工，支撑区域水泥需求向上，甘肃省 2019
年 1-11 月水泥产量累计同比增速为 13.6%，其中淡季的 10 和 11 月的单

月同比增速分别为-0.8%和 26.4%，与此同时水泥价格在 10-12 月期间保
持平稳，淡季需求仍然较好之下价格保持平稳，究其原因我们认为可能是
区域水泥企业协同稳价，防止价格较低的内蒙和宁夏等地水泥流入干扰市
场，总体看甘肃水泥市场呈现出淡季不淡的高景气局面。 

 成本项煤炭价格下跌推升区域水泥企业盈利。甘肃兰州烟煤块年初以来价
格下跌 12.40%，而全省水泥均价 2019 年全年涨幅在 13%左右，水泥涨价
和煤价下跌双重因素作用之下，甘肃水泥煤炭价格差出现较大幅度走阔，

根据我们测算，2019 年全年甘肃兰州地区水泥煤炭价格差从 208 元/吨上
涨到 263 元/吨，涨幅高达 26.44%，直接推升祁连山等区域水泥企业盈利。 

 区域需求恢复且可持续，供给严控高景气料具备向上空间。2019 年甘肃
省内重点项目的恢复建设带动区域需求恢复，全省固投增速改善明显，同
时甘肃省内地产投资韧性不改，另一重要市场青海地产投资增速也大幅改
善。甘青地区基建项目存量需求旺盛，项目的持续建设将对区域水泥需求
形成稳定支撑，供给端方面 2016 年后甘肃几无新增产能，区域错峰限产
执行力度一直较强，需求稳定而供给严控的情况下，甘肃省水泥价格景气
度将保持在高位。 

 西藏新建产能即将投产，产能规模跻身地区三强。西藏地区水泥供小于求，
价格长期大幅高于周边省市，目前祁连山位于西藏的在建产能为 240 万
吨，2020 年全部投产后公司产能规模或跻身地区前三强。 

 祁连山、天山股份与宁夏建材有望迎来整合。根据中国建材集团 2020 年
前实现解决同业竞争的承诺，2020 年其旗下的祁连山、天山股份以及宁
夏建材三家有望迎来整合，中国建材作为西北地区的龙头企业，在协同上
具备天然优势，整合方案落地将会极大提升其在西北地区的区域控制力。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020

E 

2021E 

营业收入（百万元） 5968.97 5774.76 6896.40 8437.

63 

9525.31 

增长率（%） 16.71 -3.25 19.42 22.35

% 

12.89 

净利润（百万元） 574.69 654.77 1200.88 1424.

75 

1660.10 

增长率（%） 245.00 13.93 83.40 18.64

% 

16.52 

净资产收益率（%） 10.76 11.37 17.71 17.36

% 

16.82 

每股收益(元) 0.74 0.84 1.55 1.84 2.14 

PE 17 15 8 7 6 

PB 1.81 1.68 1.43 1.18 0.98   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 
公司简介：  

祁连山是中国建材集团旗下企业，主营业务
为水泥及水泥熟料的生产和销售。公司是青

甘地区水泥行业龙头，在甘肃市场占有率达 

42%，在青海市场占有率达 24%。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

-  

发债及交叉持股介绍: 

- 
  

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 12.47-6.65 

总市值（亿元） 96.8 

流通市值（亿元） 96.79 

总股本/流通 A股（万股） 77629/77616 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.79 

 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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 盈利预测与投资评级：预计公司 2019 年到 2020 年的每股收益为 1.56 元、1.84 元和 2.14 元，对应的动态 PE 为 8倍、7倍

和 6 倍，考虑到公司区域需求旺盛，煤炭价格下跌带来吨净利提升，特别是中建材整合政策的将要到来以及区域增量需求

带来的弹性，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：西部新基建启动节奏和力度不及预期。 
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1. 区域需求恢复且可持续，供给严控高景气料具备向上空间 

祁连山在甘肃和青海的市占率分别达到了42%和24%，公司有接近90%的收入来自于甘肃市场，甘青两地，

特别是甘肃省的水泥需求对公司业绩影响很大。 

1.1 区域需求的恢复有望得到基建存量项目的持续支撑 

1.1.1 甘青区域固投增速改善明显 

2019 年年初以来甘肃省一批基建重大项目工程恢复建设带动区域投资需求恢复，1-11 月，甘肃省固定资

产投资同比增长 6.2%，相较于 2018 年 1-11 月-5%的增速大幅改善，青海省固定资产投资增速在 2019 年

初出现大幅下滑之后，1-11 月累计同比增长 3%，在 2019 年 4 月出现同比负增之后首次转正。 

图 1：甘肃省和青海省固定资产投资完成额及其同比增速                                             单位：亿元 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

1.1.2 甘肃地产投资增长依旧，青海地产投资增速大幅改善 

2019 年初以来，甘肃省房地产开发投资在 2018 年较高的增速基础上，依然保持了一定的增长速度，2019

年 1-11 月，甘肃省房地产开发投资累计同比增长 11.20%，青海省房地产开发投资在 2019 年初的大幅下

滑中不断改善，2019 年 1-11 月的累计投资增速已回升至 14.70%。 

图 2：甘肃省和青海省房地产开发投资完成额及其同比增速                                          单位：亿元 
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青海:固定资产投资完成额:累计同比 甘肃:固定资产投资完成额:累计同比 
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

1.2 基建项目存量需求旺盛，将对区域水泥需求形成持续支撑 

根据甘肃省发改委，2019 年甘肃省省列重大项目达到 151 个，总投资规模 7597 亿元，年度计划投资额

度为 1340 亿元，2019 年 1-9 月份，省列重大建设项目中的 128 个续建和新开工项目已完成年度计划投

资规模的 71%，进展情况良好，这些基建项目中交通基建类占到 30%左右，再叠加甘肃省内交通建设在

受2018年整顿工程质量问题的影响后开始恢复施工，甘肃交通固定资产投资回暖明显，2019年 1-10月，

甘肃省交通固定资产投资累计同比增速达到 10.22%，相较于 2018 年同期-15.21%的增速大幅改善。 

图 3：甘肃省交通固定资产投资增速在 2019 年出现大幅改善                                          单位：亿元 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

另外据我们统计，2019 年甘肃、青海将要开工或继续建设的铁路、轨道交通、公路、机场等项目总投资

额约 8000 亿元，这些项目施工的持续时间分布在 4-7 年之间，存量项目的持续建设将为甘青地区未来

3-5 年的水泥需求提供持续支撑。2019 年初至今，国家发改委新批复了甘肃兰州中川国际机场三期扩建

工程以及青海西宁曹家堡机场三期扩建工程，项目投资额分别为 316.9 亿元和 107.2 亿元，未来这两项

重大工程项目的开工建设将为甘青区域水泥市场带来增量需求。 

表 1：2019 年即将开工或正在进行的甘青地区重大基建项目（部分） 

项目 投资（亿元） 里程（km） 开工情况 地区 

银川-西安铁路 823.40  120.81  

已于 2015 年 12 月 26 日开工建设，预计

2020 年底竣工 

宁夏、甘肃、陕

西 

西宁经合作至成都铁路 583.00  851.73  前期筹备阶段，建设工期 7.5 年 

青海、甘肃、四

川 

兰州至张掖三四线中川机场至

武威段 194.27  266.24  方案过审，预计 2019 开工 甘肃 

酒泉至额济纳铁路酒泉至东风

段 395.00  90.00  预计 2019 一季度开工 甘肃 

兰州—天水—汉中铁路 520.00  433.00  2019 开建，2023 年建成 甘肃、陕西 

榆中金崖至西固河口（张家台） 215.00  82.00  2017 年 9 月 26 日开工，工期 5 年 甘肃 
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高速公路 

渭源至武都高速公路 
370.54  244.00  

2018 年底阶段性通车，预计 2019 年底全

面通车 甘肃 

平凉至天水高速公路 398.00  227.00  计划 2020 年建成通车 甘肃 

甜水堡至永和高速公路 348.20  295.54  预计 2021 年底前完工 甘肃 

静宁至天水高速公路张家川至

天水段 179.37  111.76  2018 年开工 甘肃 

尖扎—贵德—共和段沿黄重点

交通项目 156.80  177.24  2017 年开工，工期为 4 年 青海 

扁都口（甘青界）至门源公路 117.00  150.00  2018 年开工，计划工期 4 年 青海 
 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

1.3 供给端严控依旧，区域高景气仍有向上空间 

1.3.1 2016 年后甘肃几无新增产能，错峰限产执行力度依旧 

2016 年 3 月，甘肃省政府印发《甘肃省工业领域去产能去库存降成本实施方案》（以下称“实施方案”），

其中提出水泥行业要严格控制产能总量，严禁新增产能。2016 年至今，甘肃省几无水泥熟料新增产能投

产，省政府的政策得到严格执行，该实施方案中同时提到要通过兼并重组来优化区域生产布局，结合省

政府文件精神及近几年的执行情况，我们认为甘肃省水泥行业已经进入到存量产能优化调整的阶段，新

增产能将会受到严格限制，并且落后产能还将不断退出。另一方面，甘肃省错峰限产每年保持在 60 天

左右，且在区域龙头企业的带动下执行较严，对淡季水泥市场行情形成有力支撑。 

图 4：2016 年之后甘肃省几无新增水泥熟料产能                        单位：万吨 

 

资料来源：数字水泥、东兴证券研究所  

1.3.2 甘肃水泥价格涨幅明显，区域对比下价格仍是洼地 

2019 年以来甘肃区域需求大幅好转，省内水泥产量 1-10 月累计同比增长 12.78%，相较于 2018 年-3.43%

的增速改善明显，叠加新增产能受限和错峰限产依然执行较严，区域水泥价格在经历 2018 年几乎整年

的平台期后开始上涨，年初至今价格已上涨 12.39%，而 2018 年整年甘肃区域水泥价格为下降 3.78%。
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需求侧来看甘肃省内需求已经恢复且可持续，供给侧来看区域严格控制新增产能且错峰限产执行良好，

我们认为甘肃省水泥行业将至少保持高景气的态势。 

甘肃 PO42.5 水泥散装平均价为 372 元/吨，远低于西北地区 445 元/吨的 PO42.5水泥平均价，另外从全

国范围来看，西北地区的水泥价格年初以来涨幅领先全国，但是价格与华东和中南地区相比仍有较大的

差距，西北地区 PO42.5 水泥平均价分别大幅低于华东和中南地区 148.06 元/吨和 113.87 元/吨，并且

相较华北地区也较低，幅度在 20 元/吨左右，不论是对比同属于大北方的华北水泥价格，还是从相比于

华南和中南的南方地区，在区域需求较好的情况之下，我们认为西北水泥价格仍有上涨空间。 

图 5：甘肃省水泥产量 2019 年以来明显恢复  图 6：甘肃省水泥价格 2019 年以来涨幅明显单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 7：全国各大区水泥价格对比                                                        单位：元/吨 

 

资料来源：数字水泥、东兴证券研究所  
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2. 西藏新建产能即将投产，产能规模跻身地区三强 

西藏地区是全国范围内唯一没有出现水泥产能过剩的省份，西藏省内大部分为青藏高原区域，国家既积

极支持西藏地区的经济发展，又强调要注重在发展过程中对西藏脆弱的生态环境加以保护，因而区域新

增水泥熟料产能有限，随着川藏铁路等一系列重大工程的开工和区内地产投资的高速增长，西藏省内水

泥供小于求，水泥价格长期保持在高位，高于周边的云南、四川以及青海等地。 

据卓创资讯的数据，西藏目前省内共有水泥熟料设计产能 706.8 万吨，有 9 条产线，其中华新水泥和西

藏天路旗下的高争水泥目前是省内两家最大的水泥生产企业，分别控制 36.40%和 35.09%的省内产能。结

合“十三五”期间西藏地区因固定资产投资而产生的水泥需求状况，西藏发改委在省内规划了 450 万吨

的新建产能，如果目前在建的产线全部投产，西藏省内的水泥熟料总产能有望达到 1155 万吨，祁连山在

西藏地区目前有 2 条分别年产 120 万吨水泥熟料的新型干法水泥产线在建，预计分别在 2020 年年中和第

三季度末建成投产，建成投产后，公司水泥熟料设计产能将占到西藏全区的 21%左右，有望成为西藏区域

三大水泥生产企业之一。 

表 2：西藏地区正在施工的重要工程项目（部分） 

项目名称 计划总投资额（亿元）  计划开工时间 计划完工时间 

西藏自治区 G4218 线拉萨至日喀则和

平机场公路工程 

5 亿 2017 年 7 月 2019 年 10 月 

G6格尔木至拉萨高速公路那曲至拉萨

工程 

300 亿 2016 年 01 月 2020 年 01 月 

川藏铁路拉萨至林芝段工程 366 亿 2015 年 01 月 2022 年 01 月 

拉萨贡嘎机场航站区改扩建工程 39.07 亿元 2016 年 2020 年底 

资料来源：天工网。各政府网站，东兴证券研究所整理 

图 8：西藏地区水泥价格显著高于周边地区（单位：元/吨）  图 9：西藏地区房地产开发投资完成额及同比增速（单位：

亿元）  

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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附表：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 2387  1945  3239  4811  6052  营业收入 5969  5775  6896  8438  9525  

货币资金 793  479  1434  2660  3653  营业成本 4127  3863  4353  5174  5786  

应收账款 471  370  441  540  610  营业税金及附加 62  74  72  89  100  

其他应收款 20  13  15  19  21  营业费用 316  300  355  435  491  

预付款项 249  29  27  26  24  管理费用 680  583  697  852  962  

存货 596  488  549  652  729  财务费用 126  86  28  10  6  

其他流动资产 74  134  134  134  134  资产减值损失 74  49  49  49  49  

非流动资产合计 7754  7757  7564  7803  8545  公允价值变动收益 0  0  80  0  0  

长期股权投资 0  128  128  128  128  投资净收益 0  (7) 90  0  0  

固定资产 6307  5840  6084  6538  7428  营业利润 692  914  1512  1829  2131  

无形资产 788  805  724  644  563  营业外收入 20  14  80  0  0  

其他非流动资产 74  134  134  134  134  营业外支出 48  92  50  0  0  

资产总计 10141  9701  10804  12614  14597  利润总额 664  837  1542  1829  2131  

流动负债合计 3279  2912  2569  2799  2954  所得税 135  148  277  329  384  

短期借款 1125  465  0  0  0  净利润 529  689  1264  1500  1747  

应付账款 812  553  620  737  824  少数股东损益 (46) 34  63  75  87  

预收款项 142  134  100  58  10  归属母公司净利润 575  655  1201  1425  1660  

一年内到期的非流动

负债 
590  700  700  700  700  EBITDA 1437  1584  2213  2576  2983  

非流动负债合计 959  461  326  326  326  EPS（元） 0.74  0.84  1.55  1.84  2.14  

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

应付债券 500  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 4239  3373  2895  3125  3280  成长能力      

少数股东权益 564  571  634  709  796  营业收入增长 16.71% -3.25% 19.42% 22.35% 12.89% 

实收资本（或股本） 776  776  776  776  776  营业利润增长 416.65% 32.11% 65.32% 21.00% 16.52% 

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

长 
245.00% 13.93% 83.40% 18.64% 16.52% 

未分配利润 2649  3079  4212  5557  7124  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 
5339  5758  6782  8207  9867  毛利率(%) 30.87% 33.10% 36.88% 38.68% 39.26% 

负债和所有者权益 10141  9701  10804  12614  14597  净利率(%) 9.63% 11.34% 17.41% 16.89% 17.43% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  5.22% 7.10% 12.26% 12.46% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 10.76% 11.37% 17.71% 17.36% 16.82% 

经营活动现金流 176  (384) (279) (943) (1556) 偿债能力           

净利润 620  584  0  737  845  资产负债率(%) 41.80% 34.77% 28.08% 25.95% 23.52% 

折旧摊销 (61) (75) 1638  1342  1085  流动比率 0.73  0.67  1.26  1.72  2.05  

财务费用 (126) (86) (28) (10) (6) 速动比率 0.55  0.50  1.05  1.49  1.80  

应付帐款的变化 128  (259) 67  117  87  营运能力           

预收帐款的变化 (23) (7) (34) (42) (48) 总资产周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动现金流 (904) (1180) (493) (10) (6) 应收账款周转率 6.52  7.13  8.40  8.62  8.38  

公允价值变动收益 0  0  80  0  0  应付账款周转率 12.23  13.75  17.01  17.20  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) 90  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.74  0.84  1.55  1.84  2.14  

筹资活动现金流 290  (287) 956  0  0  每股净现金流(最新摊

薄) 
0.37  (0.37) 1.23  1.58  1.28  

应付债券增加 (200) (500) 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.88  7.42  8.74  10.57  12.71  

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 16.84  14.78  8.06  6.79  5.83  

资本公积增加 2  0  0  0  0  P/B 1.81  1.68  1.43  1.18  0.98  

现金净增加额 (438) (1850) 183  (954) (1563) EV/EBITDA 7.88  6.70  4.16  3.09  2.34   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
祁连山（600720）2019 三季报业绩预告点评：等待整合和增量

需求新弹性 
2019-10-11 

公司 
祁连山（600720）2019 年半年报点评：存量需求旺盛，等待增

量带来新弹性 
2019-08-16 

公司 
祁连山（600720）2019 年上半年业绩预告点评：放量不惧，待

西部基建新增量上弹 
2019-07-12 

公司 
祁连山（600720）2019 年 1 季度点评：基建地产双发力，需求

弹性空间大 
2019-04-19 

公司 
祁连山（600720）2018 年年报点评：需求弱导致量缩价涨，2019

年受益基建 
2019-03-21 

资料来源：东兴证券研究所 

 

  



P10 
东兴证券公司报告 
祁连山（600720）:进军西藏，整合期限临近 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

分析师：赵军胜 

中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识券商行业最佳分析师

2014 第 4 名。2015 年第 3 名。东方财富中国最佳分析师 2015 年、2016 年和 2017 年上半年建材第 3名、建材第 1名和建材

第 3 名和建筑装饰第 1 名。2016 和 2017 年卖方分析师水晶球奖公募基金连续入围。2018 年今日投资“天眼”唯一 3 年五

星级分析师，2014、2016、2017 和 2018 年获最佳分析师，选股第 3 和第 1 名、盈利预测最准确分析师等。2019 年“金翼

奖”第 1名。 
 

 
 

研究助理简介 

 

研究助理：韩宇 

应用经济学硕士，四川大学金属材料工程学士，2019年 7月加入东兴证券研究所，从事建材行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



 

东兴证券公司报告 
祁连山（600720）：进军西藏，整合期限临近 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


