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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

祁连山：资产负债表持续改善，20 年将充分受益逆周期调节加码 

 
 [Table_Summary]  事件： 2019 年公司实现营收 69.31 亿元（+20.03%），归母净利润

12.34 亿元（+88.48%），扣非归母净利润 10.81 亿元（+57.66%），

其中 Q4 单季度实现营收 17.12 亿元（+17.45%），归母净利润 1.93

亿元（+85.86%），扣非后归母净利润 1.64 亿元（+15.49%）。 

点评： 

Q4 量价齐升带动业绩表现亮眼。公司 19年实现水泥熟料综合销量约

2267 万吨，同比增长约 17.65%，其中 Q4销量约 562 万吨，同比增长

约 3.12%，销量增长得益于区域基建投资复苏，区域内兰新高铁、多

条高速公路等重点工程稳步推进，19 年甘肃省水泥产量同比增长

14.21%，青海同比基本持平，而公司在甘肃及青海市占率分别为 42%

和 24%，在重点工程项目市场占主导地位，因此区域需求回暖推升公

司销量增长；我们测算 Q4公司均价约为 267 元/吨，同比增加约 26

元/吨，区域需求回暖，供需格局改善，整体价格有所上涨；Q4 吨成

本为 174 元，同比增加约 9元/吨，主要是由于原燃料价格有所提升，

Q4 吨毛利约为 93 元，同比增加约 17元/吨，吨三费约为 60 元，同比

提升约 17元/吨，主要由于公司部分设备进入维修期，固定资产维修

费用同比增加。 

资产负债表继续修复，财务费用大幅降低。2019 年公司经营性现金流

为 20.18 亿元，同比增长 7.41 亿元；报告期末，公司在手现金为 4.49

亿元，交易型金融资产约 5.18 亿元，现金流充沛，资产负债率降至约

30%，同比下降约 5个 Pct，债务结构不断优化，充足的现金流一方面

保障各项业务稳步推进，另一方面偿还有息负债，降低财务费用，19

年吨财务费用同比下降约 2.5 元/吨，降至 1.6 元/吨，同时 19年公司

现金分红比例约 36.5%，按当前股价计算，股息率约 4.7%。 

短期受疫情影响较小，全年仍将维持高景气度。1-2 月份由于春节假

期及疫情的影响，全国水泥累计产量约 1.49 亿吨，同比下滑

29.5%，但由于公司主要产能集中于西北区域，天气寒冷仍处淡

季，区域需求正常启动多在 3 月份中下旬，因此疫情对公司整体

产销影响较小，同时 Q1 营收规模仅占全年的 7-8%，占比较小对

公司全年业绩影响有限，2020 年仍维持高景气度。 

产能逆势扩张，逆周期调节加码提振区域需求。19年公司增资张掖巨

龙建材，增资完成后将持有巨龙建材 80%的股权，巨龙建材成为公司

控股子公司，增大了公司的产能规模以及在甘肃河西区域的市占率，

同时打通了公司在甘肃区域由东向西的产能布局的瓶颈；同时公司西

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 776/776 

总市值/流通(百万元) 9,323/9,322 

12 个月最高/最低(元) 14.15/7.28 
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藏生产线建设稳步推进中，预计 20年将建成投产，公司通过收购或自

建不断扩大自己的产能规模，提升区域竞争力。在国家不断加大逆周

期调节力度的背景下，1-2 月份专项债分别发行约 7150、9500 亿

元，同比大幅提升，同时 2020 年的交通基础设施建设投资目标

并未降低，基建投资将确定性复苏，而西北区域基础建设仍有很大

空间，目前已有高铁、高速等多个重点工程稳步推进中，2020 年需求

仍有支撑。 

投资建议：我们预计 2020-2021 年公司 EPS 分别为 1.83（+15.4%）和

1.96（+6.7%）元，对应 20-21 年 PE 估值分别为 6.7 和 6.3 倍，上调

目标价至 16.47 元（原 14.04 元），维持“买入”评级。 

风险提示：固定资产投资大幅下滑，限产不及预期，原燃料价格大幅

上涨； 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5775 6931 7660 7897 

（+/-%） (3.25) 20.03 10.52 3.09 

归母净利润(百万元） 655 1234 1424 1520 

（+/-%） 12.02 88.48 15.40 6.71 

摊薄每股收益(元) 0.84 1.59 1.83 1.96 

市盈率(PE) 14.64 7.74 6.72 6.28 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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