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甘青水泥龙头，当理想照进现实 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,775  6,931  8,094  8,624  8,946  

营业收入增长率 -3.25% 20.03% 16.78% 6.55% 3.74% 
归母净利润(百万元) 655  1,234  1,547  1,783  1,923  

归母净利润增长率 13.93% 88.48% 25.39% 15.20% 7.85% 

摊薄每股收益(元)  0.843  1.590  1.993  2.296  2.477  

每股经营性现金流净额 1.65  2.60  2.89  3.40  3.65  3.61  

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.37% 18.14% 20.27% 20.33% 19.25% 19.34% 
P/E 7.65  7.89  7.65  6.64  6.15  6.09  
P/B 0.87  1.43  1.55  1.35  1.18  1.18  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 区域水泥龙头，新产线贡献产能：公司是甘青区域最大的水泥企业，甘肃市

占率 42%、青海市占率 24%。由于张掖产线并表和天水武山产线投产，预计

2020 年产能增长 12%；西藏产线投产后，预计 2021 年产能增长 6%。2017

年中建材与中材合并，中建材承诺三年内解决子公司间的同业竞争。假如同

业竞争如期解决，公司对甘肃市场的掌控力更大。 

 区域供给格局良好，外来水泥减少：甘肃和青海 CR5 分别为 75%、85%，

龙头企业对价格掌控力度大。由于严控新增产能，甘肃和青海均无新增产

能。受到周边省份需求向好和内蒙电石渣错峰影响，外省流入甘肃的量只减

不增，区域内水泥企业市占率提升。 

 重大基建项目启动，水泥需求高增长：甘青水泥需求以基建投资为主，2019

年随着重大基建项目陆续复工，甘肃水泥需求增速 14%。2020 年甘肃省重

大项目同比增加 7 个，年度投资额增长 33%，交运领域投资增速加快 0.37

个百分点，铁路营运里程复合增速 6.5%、且具有持续性。未来五年，青海基

建投资复合增速 10%。在脱贫攻坚和城镇化水平提高的背景下，甘青区域农

村市场和房地产市场需求也有望保持快速增长。 

 基建复工进度快，业绩超预期：疫情短期影响后，当地基建项目迅速启动，

甘肃卡车物流强度恢复至年初 1.2-1.3 倍，青海恢复至年初 1.4-1.5 倍。基建

项目的迅速恢复导致公司一季报超预期，扣非后净利润九年来首次盈利，在

水泥上市公司中收入降幅最小。 

 盈利能力强，费用率存下降空间：公司 ROE 在北方水泥企业中排名首位，

主要与公司利润率和周转率高有关。2017-2019 年公司期间费用率持续下

行，随着管理改善和盈利向好，费用率存下降空间。 

投资建议与估值 

 我们采用市盈率相对估值法进行估值，预计公司 2020-2022 年 EPS1.99 元

/2.3 元/2.48 元。假设行业 2020 年平均市盈率维持在当前的 9.4 倍，按照公

司 2020 年 EPS1.99 元计算，给予公司未来 6-12 个月 18.71 元（9.4X）的

目标价。首次覆盖给予‚买入‛评级。 

风险 
 经济下行；价格下跌；项目进度低于预期；错峰政策变化；环保风险。 
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投资要件  

 关键假设 

1) 水泥和熟料销量：与 2019 年相比，2020 年甘肃省重大基建项目数量和投

资金额仍处于增长的态势，同时周边水泥流入甘肃市场的量只减不增，因

此我们判断 2020 年甘肃水泥需求增速会高于 2019 年。2019 年甘肃省水

泥需求增速 14.2%，公司销量增速 13%。我们预计 2020-2022年公司水泥

和熟料销量增速 15%/5%/3%。 

2) 水泥和熟料价格：根据对公司 2020年一季报数据分析，我们判断公司一季

度销售均价同比涨幅 2%。目前甘肃和青海市场已经开始提价，参考 2019

年提价次数，我们预计 2020-2022 年公司水泥和熟料销售价格涨幅

3%/2%/1%。 

3) 水泥和熟料成本：水泥和熟料成本构成中最大的变量为石灰石和煤炭。我

们假设单位成本中的直接材料、人工、燃料及动力成本保持不变。由于销

量增加，单位制造费用会出现下降。我们预计公司水泥单位成本降幅

3%/0%/0%，熟料单位成本降幅 2%/0%/0%。 

 
 我们区别于市场的观点 

市场认为，公司盈利增长主要受益于价格的上涨。 

我们认为，公司盈利增长源于量价齐升。从价格看，由于错峰生产政策延

续，且 2019年当地提价三次，我们判断 2020 年区域水泥价格延续上涨态势。

从需求看，区域内固定资产投资以基建投资为主，前期停滞的项目从 2019年陆

续复工，在脱贫攻坚和城镇化水平提高的背景下，区域内水泥需求有望保持较

快的增速。销量的增加有利于固定费用的摊销，比单纯价格上涨带来的业绩弹

性更大。 

 
 股价上涨的催化因素 

1) 甘、青区域水泥企业继续提价 

2) 当地重大项目建设进度加快带动水泥需求增加 

3) 中国建材同业竞争问题如期解决 

4) 行业市盈率水平继续提升 

 

 估值和目标价格 

我们采用市盈率相对估值法对祁连山进行估值。预计公司 2020 年 EPS 为

1.99 元，假设行业 2020 年平均市盈率维持在当前的 9.4 倍，给予公司未来 6-12

个月 18.71元（9.4X）的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

 
 投资风险 

1) 估值下行风险：我们假设水泥行业的市盈率能够维持在当前 9.4 倍，并假设

祁连山的估值可以提升至行业平均水平。如果未来行业估值下滑，将同步影

响公司的估值水平。 

2) 当地天气恶劣影响施工进度： 水泥的出货量与下游施工进展相关，影响施工

进度的因素中，天气因素属于不可抗力。如果今年旺季持续降水，将影响基

建施工进度，进而对水泥出货量产生影响，并对价格产生负面影响。 
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1.  甘、青水泥龙头，量价齐升再现辉煌 

1.1 公司是中国建材下属甘、青水泥龙头 

甘肃祁连山水泥集团股份有限公司（简称：祁连山或公司）的前身是 1957
年成立的永登水泥厂，1996 年完成股份制改造，并在上交所上市。公司是甘、
青地区最大的水泥生产企业，主营业务包括水泥、商品混凝土的制造与销售。 

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、青海、成县、漳县、古浪、嘉峪关、红古、天水、甘谷、平凉、陇南、
张掖、文县、夏河、兰州、定西等十六家水泥生产基地。同时，公司还积极延
伸产业链， 投入运营九个商品混凝土生产基地和两个骨料生产基地， 形成了以
水泥系列产品为主，商品混凝土和骨料为辅的业务结构。2019 年，公司武山异
地重建 4500t/d 熟料生产线点火投产。由于投产当年产线调试原因，该产线将
于 2020 年贡献产量。 

图表 1：2019 年新产线将于 2020 年达产 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司总股本为 7.76 亿股，第一大股东是中国建材（股份），实际控制人是
国务院国资委。由于中国建材和中材股份合并，2017 年 12 月 19 日中国建材
做出承诺，未来三年将本着有利于祁连山发展和维护股东利益尤其是中小股东
利益的原则，综合运用委托管理、资产重组、股权置换、业务调整等多种方式，
稳妥推进相关业务整合以解决同业竞争问题。 

宁夏建材的第一大股东也是中国建材（股份），在甘肃市场共有三条水泥熟
料生产线，与同在甘肃市场的祁连山构成同业竞争，一条位于白银市、产能
5000t/d，两条位于天水市、产能合计 5000t/d，以上三条线占祁连山总产能
15.4%。天水片区为祁连山毛利率最高的片区之一，我们认为如果同业竞争能
够如期解决，将提高公司对当地的掌控力，提升盈利能力。 

图表 2：国务院国资委为实际控制人 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

时 间 事 件

195 7 公 司 前 身 永 登 水 泥 厂 成 立

199 6
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 600 7 2 0

2 0 0 5
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

200 9 祁 连 山 水 泥 成 为 H股 上 市 公 司 中 材 股 份 的 控 股 子 公 司

201 1 公 司 首 次 入 选 ‚ 中 国 水 泥 十 大 品 牌 ‛

201 6 成 为 中 国 建 材 集 团 的 核 心 成 员 单 位

201 7 公 司 子 公 司 平 凉 祁 连 山 公 司 新 增 骨 料 业 务

201 7 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

201 9 甘 肃 祁 连 山 水 泥 集 团 武 山 450 0吨 新 型 干 法 水 泥 生 产 线 点 火 投 产
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1.2 量价齐升带来盈利能力提升 

公司业务结构中，水泥生产销售占据主导地位。2019 年公司实现营业收入
69.31 亿元，其中：水泥业务 60.17 亿元，占营业收入的 86.81%；商品混凝土
业务 5.83 亿元，占营业收入的 8.41%；商品熟料业务 2.85 亿元，占比 4.11%；
骨料业务 0.1 亿元，占比 0.15%。 

业绩逐步提升，2019 年开始迎来加速释放。2019 年，公司实现营业收入
69.31 亿元，同比增长 20.03%；实现归母净利润 12.34 亿元，同比增长
88.48%。2020 年一季度，公司实现营业收入 5.76 亿元，同比减少 3.36%；实
现归母净利润 0.13 亿元，同比减少 2.53%；扣非后归母净利润 0.21 亿元，为
2011 年以来首次在一季度实现盈利。由于一季度是西北传统水泥需求淡季，同
时叠加疫情影响，公司一季度经营业绩超出市场预期。 

图表 3：公司收入增长相对稳定  图表 4：2019 年净利润同比大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

受益价格回升和销量增加，公司盈利能力增强。2019 年，公司水泥销量
2128 万吨、同比增长 13%，水泥售价（不含税）283 元、同比上涨 1%。在量
价齐升的带动下，公司销售毛利率 36.59%、同比增加 3.49 个百分点，销售净
利率 18.86%、同比增加 6.93 个百分点。 

图表 5：水泥业务是公司主要收入来源  图表 6：毛利率和净利润持续提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.  基建项目密集开工，城镇化带动地产需求 

2.1 甘、青固定资产投资以基建投资为主 

水泥需求与固定资产投资密切相关，甘肃和青海地区房地产投资在固定资
产投资中占比低，基建是拉动当地水泥消费的主要力量。2019 年甘肃省固定资
产投资 5835 亿元（根据增速测算），房地产开发投资 1258 亿元、占比 22%；
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青海省固定资产投资 4304 亿元（根据增速测算），房地产开发投资 406 亿元、
占比 9%。 

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 年，甘、青两省基础设施建设速度放缓，导致水泥需求下滑。2017 年，
甘肃省水泥需求量 4009.36 万吨，同比减少 10.7%；青海省水泥需求量
1449.54 万吨，同比减少 11.2%。2018 年，甘肃省水泥需求量为 3847.15 万吨，
同比减少 4%；青海省水泥需求量为 1347.83 万吨，同比小幅增长 0.1%。 

随着我国逆周期政策实施，在积极财政政策支撑下，2019 年甘肃省在建
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
先停滞的建设项目于 2019 年 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、普通国省道升级改造等。受到国家和地方政
策的影响，2019 年甘肃省水泥需求大幅好转。2019 年甘肃省水泥需求量 4409
万吨，同比增长 14.2%，结束了连续四年的负增长。 

图表 7：甘肃省固定资产投资从 2017 年大幅下滑  图表 8：2019 年甘肃省水泥需求逆转 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 9：房地产在青海固定资产投资占比低  图表 10：近三年青海省水泥需求几乎零增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 脱贫攻坚政策下，甘、青基建潜力大 

甘肃、青海由于地理位置、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， 2018 年底，全国铁路密度 0.0137 公里/平
方公里，其中：甘肃省铁路密度 0.0103 公里/平方公里，为全国水平的 75%；
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青海省铁路密度 0.0033 公里/平方公里，仅为全国水平的 24%。2018 年底，全
国公路密度 0.5048 公里/平方公里，其中：甘肃省公路密度 0.3157 公里/平方
公里，为全国水平的 63%；青海省公路密度 0.1139 公里/平方公里，仅为全国
水平的 23%。 

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》（简称：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‛。2020 年 2 月，财政部强调，各级财政部门要加大投入，聚焦短
板，支持如期全面完成脱贫攻坚目标任务。由于甘、青两省均有贫困地区分布，
脱贫攻坚政策有利于带动当地的基建需求。 

图表 11：我国贫困地区主要分布在中西部地区 

 
来源：新浪《‚互联网+农业‛实现产业扶贫的精准之道》，国金证券研究所 

2.3 甘肃交通领域投资潜力巨大 

 重大项目数量和投资金额同比提高 

根据甘肃省重大项目建设管理办公室发布的重大项目名单，2020 年甘肃省
共确定省内重大建设项目 158 个，计划总投资 9958 亿元、年度计划投资 1779
亿元。与 2019 年相比，项目总数增加 7 个，计划总投资和年度计划投资额分
别提高 31%和 33%。为确保任务完成，甘肃省发展改革委制定了‚1+3+6‛项
目谋划储备方案，编制 2020 年全省重点投资项目清单、省列重大建设项目清
单、全省重大前期项目清单的‚三个清单‛，对省级重大项目日调度、重点投资
项目周调度，对清单实施情况月调度，全面掌握重大项目复工、开工情况。 
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图表 12：2020 年甘肃省重大计划开工交通项目 

 
来源：甘肃省重点项目管理处，国金证券研究所 

 交通领域固定资产投资增速加快 

2019 年，甘肃省交通运输行业（公路和高速）完成固定资产投资 771 亿
元，同比增长 5.99%，完成投资总量居全国第 11 位。建成高速公路 211 公里，
新、改建普通国省道及旅游公路 1442 公里，全省公路总里程达到 15.14 万公
里，其中：高速公路达到 4453 公里，一级公路达到 763 公里，二级公路达到
1.05 万公里，农村公路达到 12.09 万公里。 

2020 年，甘肃省交通运输行业（公路和高速）计划完成固定资产投资 820
亿元，同比增长 6.36%，增速加快 0.37 个百分点。建成高速及一级公路 1300
公里，全省高速及一级公路建成里程达到 6000 公里以上，实现 70 个县区通高
速公路，建成国省干线及旅游公路 1000 公里以上，新改建农村公路 11000 公
里以上。 

图表 13：2020 年甘肃省重大续建项目 

 
来源：甘肃省重点项目管理处，国金证券研究所 

 2020-2030 年规划显示交通领域潜力大 

根据《甘肃省‚十三五‛交通运输发展规划》，2020 年甘肃省铁路营运总
里程（预期）为 7200 公里、2018 年甘肃省铁路营运总里程仅为 4672 公里，
2020 年甘肃省高速公路通车里程预期为 7300 公里、2018 年甘肃省高速公路
通车里程仅为 4242 公里。无论是铁路营运里程还是公路通车里程均与 2020 年
预期值有较大差距，这种差距的产生的原因主要与当地的政治生态有关。2019
年，随着当地政治生态的好转，甘肃重大基建项目已经开始陆续复工，前期被
耽误的基建项目可以通过延长施工时间、加快施工进度进行弥补。 

计 划 开 工 项 目 项 目 介 绍

西 宁 经 合 作 至 成 都 铁 路 （ 甘 肃 段 ） 投 资 总 额 871 . 1 1亿 元 ， 甘 肃 境 内 线 路 总 长 183 . 4 7公 里 ， 建 设 工 期 5-7年

兰 州 至 合 作 铁 路 投 资 总 额 104 . 5 7亿 元 ， 兰 州 至 合 作 铁 路 正 线 全 长 183 . 1 2公 里 ， 建 设 工 期 4.5年

新 建 天 水 至 陇 南 铁 路 投 资 总 额 141亿 元 ， 天 水 至 陇 南 线 总 长 269 . 7 6公 里

平 凉 至 庆 阳 铁 路 总 长 112公 里

兰 州 中 川 国 际 机 场 综 合 交 通 枢 纽 环 线 铁 路 投 资 总 额 41. 5 2亿 元 ，  线 路 全 长 14. 0 0 5公 里 ， 建 设 工 期 36个 月

S10线 凤 县 （ 陕 西 ） 至 合 作 高 速 公 路 马 坞 至 西 寨 段 投 资 总 额 209 . 3 9亿 元 ， 全 长 125 . 3 4公 里

G31 2线 清 水 驿 至 傅 家 窑 公 路 工 程 投 资 总 额  13 3 . 7亿 元 ， 全 长 62. 4 1公 里

S35景 泰 至 礼 县 高 速 公 路 陇 南 段 全 长 53. 9 5 1公 里 ， 建 设 时 间 201 9 - 2 0 2 3年

S0 6酒 （ 泉 ） 嘉 （ 峪 关 ） 绕 城 高 速 公 路 投 资 总 额 31. 8 5亿 元 ， 全 长 59. 7 6公 里 ， 建 设 工 期 为 3年

兰 州 中 川 国 际 机 场 三 期 扩 建 工 程 项 目 总 投 资 335 . 5亿 元

银 川 至 西 安 铁 路 （ 甘 肃 段 ） S32临 夏 至 大 河 家 高 速 公 路

新 建 中 卫 至 兰 州 铁 路 （ 甘 肃 段 ） 定 西 至 临 洮 高 速 公 路

兰 州 至 张 掖 三 四 线 铁 路 中 川 机 场 至 武 威 段 G1816乌 海 至 玛 沁 高 速 景 泰 至 中 川 机 场 段

酒 泉 至 额 济 纳 铁 路 酒 泉 至 东 风 段 升 级 改 造 工 程 S25静 宁 至 天 水 高 速 公 路 静 宁 至 庄 浪 段

G75兰 州 至 海 口 高 速 渭 源 至 武 都 段 G341线 环 县 二 十 里 沟 口 至 车 路 腰 岘 段

G69银 川 至 百 色 高 速 甜 水 堡 （ 宁 甘 界 ） 至 永 和 段 S38王 格 尔 塘 至 夏 河 高 速 公 路

G8513平 凉 至 绵 阳 高 速 平 凉 （ 华 亭 ） 至 天 水 段 G341线 胶 南 至 海 晏 公 路 白 银 至 中 川 段

G8513武 都 至 九 寨 沟 高 速 公 路 陇 西 至 漳 县 高 速 公 路

S25静 宁 至 天 水 高 速 公 路 庄 浪 至 天 水 段 G0611张 掖 至 汶 川 高 速 张 掖 至 扁 都 口 （ 甘 青 界 ） 段

G244乌 海 至 江 津 公 路 打 扮 梁 （ 陕 甘 界 ） 至 庆 城 段 S34临 夏 双 城 至 达 力 加 高 速 公 路

G1816乌 海 -玛 沁 高 速 兰 州 新 区 至 兰 州 （ 中 通 道 ） S217线 景 泰 大 水 ?至 白 银 区 段 公 路 改 建 工 程

通 渭 至 定 西 高 速 公 路 中 川 机 场 T3航 站 楼 连 接 线

G3011柳 园 至 格 尔 木 高 速 敦 煌 至 当 金 山 口 段 G312线 张 掖 （ 甘 州 城 区 ） 过 境 段 、 甘 州 至 临 泽 段 、 临 泽 过 境 段 公 路

G85银 川 至 昆 明 国 家 高 速 彭 阳 至 大 桥 村 段 S11泾 源 （ 甘 宁 界 ） 至 华 亭 高 速 公 路

S10凤 县 （ 陕 西 ） — 合 作 高 速 卓 尼 至 合 作 段 （ 一 期 工 程 ） 兰 州 市 轨 道 交 通 2号 线 一 期 工 程

S28灵 台 至 华 亭 高 速 公 路
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图表 14：2017-2018 年公路和铁路项目几乎停滞 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

除了‚十三五‛规划外，甘肃省根据经济发展、产业布局、城镇化发展的
需要，结合运输需求分析，还制定了远期 2020-2030 年规划建设 16 个项目，
总投资额 1527 亿元，项目建设规模约 2469 公里。到 2030 年，铁路营运总里
程达到 9900 公里。按照 2018 年甘肃省铁路营运总里程 4672 公里计算，并假
设 2030 年铁路营运总里程目标实现，2018-2030 年甘肃省铁路新增营运里程
复合增速 6.5%，甘肃省铁路领域基建投资预计会保持在一个较高的增速。 

图表 15：2020-2030 年甘肃省远期铁路规划建设项目概况表 

 
来源：甘肃省发改委网站，国金证券研究所 

2.4 青海交通领域投资潜力巨大 

2018 年 11 月，为了做好‚十三五‛后两年及‚十四五‛投资项目工作准
备，青海省政府办公厅印发‚百项万亿‛重大工程项目责任分工通知。项目总
数 170 项，估算总投资 1.09 万亿，其中：基建领域 60 项，估算投资 4084 亿
元（按照 7 年计算，平均每年投资 583 亿元，复合增速 10%），包括西成铁路、
西昌铁路、格成铁路，格尔木至茫崖（青新界）公路、贵德至大武高速公路，
西宁机场三期、青海湖机场、黄南机场、久治机场等项目。 

2020 年 3 月，青海省政府办公厅发布《关于印发全省 2020 年一季度开复
工项目责任计划的通知》，确定 4 月底前计划开复工重大项目 80 项，总投资
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序 号 建 设 项 目

全 长 省 内 总 额 省 内

1 敦 煌 至 红 柳 河 铁 路 170 1 7 0 6 8 6 8

2 环 县 至 华 池 至 延 安 铁 路 149 6 5 6 0 2 6

3 阳 平 关 至 陇 南 至 九 寨 沟 铁 路 315 2 0 5 2 2 7 1 4 8

4 固 原 至 庆 阳 铁 路 161 9 2 5 2 2 9

5 定 西 至 临 洮 至 临 夏 铁 路 145 1 4 5 5 8 5 8

6 合 作 至 哈 达 铺 至 徽 县 铁 路 346 3 4 6 1 9 0 1 9 0

7 靖 远 至 会 宁 铁 路 103 1 0 3 4 1 4 1

8 兰 州 至 天 水 至 汉 中 城 际 铁 路 510 4 3 3 6 1 2 5 2 0

9 甘 藏 铁 路 740 2 0 0 5 1 8 1 3 3

1 0 镜 铁 山 木 里 铁 路 198 6 0 7 9 2 4

1 1 马 鬃 山 口 岸 铁 路 85 85 3 4 3 4

1 2 包 兰 线 银 兰 段 扩 能 483 1 9 3 2 7 9 1 4 7

1 3 嘉 策 线 电 化 改 造 459 1 1 4 2 3 6

1 4 敦 煌 至 罗 中 铁 路 398 1 5 7 1 1 9 4 7

1 5 兰 新 线 扩 能 改 造 9 6

16 鄯 善 至 敦 煌 铁 路 563 1 0 0 2 2 5 5 0

4 8 2 5 2 4 6 8 2 5 9 4 1 5 2 7建 设 规 模 小 计

线 路 里 程 (公 里 ) 投 资 估 算 （ 亿 元 ）
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2823.6 亿元，一季度计划投资 63.6 亿元，上半年计划投资 305 亿元。 

2020 年青海省建设公路重点项目 26 个，计划完成投资 180 亿元。其中，
持续推进西海至察汉诺、扁都口至门源等 22 个公路续建项目，计划完成投资
145 亿元；拟开工建设油砂山叉口至茫崖石棉矿、老茫崖至油砂山叉口等 4 个
新建公路项目，计划完成投资 35 亿元。 

2.5 城镇化带动地产投资 

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。2019 年底，全国城镇化水平已经达到 60.6%，同比提高 1.02 个百分
点。甘肃、青海城镇化率分别为 55.52%和 48.49%，均低于全国平均水平。甘
肃城镇化率排名倒数第二，仅高于西藏。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，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，当地基建和房建领域均有大量水泥需求亟待释放。 

图表 16：甘肃省城镇化水平全国倒数第二 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

2019 年甘肃省房地产投资 1258 亿元，同比增长 12.7%，高于全国平均水
平 2.8 个百分点；新开工面积 3307 万平方米，同比增长 35%，高于全国平均
水平 26.5 个百分点。虽然房地产投资在甘肃省固定资产投资中占比低，但是地
产投资的快速增长也将带来当地水泥需求的增加。 

图表 17：2019 年甘肃省房地产投资保持快速增长  图表 18：2019 年甘肃省新开工面积大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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3.  供给增加有限，格局优势凸显 

3.1 错峰生产政策执行严格 

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，2019 年底，甘肃省熟料产能 4402 万吨，占全国总产能的 2.42%；青海
省熟料产能 1578 万吨，占全国总产能的 0.87%。2019 年甘肃省熟料新增产能
主要来源于甘草的 5000t/d 产线，青海省无新增产线投产。 2020 年甘肃和青海
均无新增产能投产计划。 

错峰生产政策依然严格。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 2019 年 10 月 20 日-2020 年 3 月 31 日停产 90 天，而
上年停产时间为 2018 年 11 月 1 日-2019 年 3 月 10 日停产 90 天；青海省水泥
熟料生产线在 2019 年 11 月 15 日-2020 年 9 月 30 日期间执行错峰生产，海西
州水泥企业累计停窑时间 120 天，其余地区累计停窑时间 5.5 个月。 

3.2 龙头集中度高，区域市场格局好 

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。2019 年，甘肃省和青海省 CR5 分别为 75%、85%，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 61%。其他参与者包括红狮集团和湖
北京兰，均为南方企业，错峰生产执行力度强于北方企业，对区域市场稳定起
到积极作用。目前祁连山和宁夏建材在甘肃市场仍存在同业竞争，随着中国建
材解决同业竞争日期的临近，未来区域竞争格局存优化预期。 

图表 19：甘、青地区 CR3 集中度高于全国平均水平  图表 20：甘、青地区 CR5 集中度高于全国平均水平 

 

 

 
来源：数字水泥网，国金证券研究所  来源：数字水泥网，国金证券研究所 

 

图表 21：甘肃省主要参与者为中国建材（祁连山）  图表 22：青海省主要参与者为金圆水泥 

 

 

 
来源：数字水泥网，国金证券研究所  来源：数字水泥网，国金证券研究所 
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3.3 外来水泥冲击减弱 

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。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。 

图表 23：青海市场相对封闭 

 
来源：中国长运网站，国金证券研究所 

 周边水泥需求向好，流入动力不足 

2019 年，宁夏和陕西水泥需求向好。2019 年宁夏水泥需求增速 7.3%，较
2018 年回升 27.6 个百分点；2019 年陕西水泥需求增速 5.6%，较 2018 年回升
5.6 个百分点。同时，2018 年起，四川与陕西的水泥价格高于甘肃水泥价格，
导致流入甘肃市场动力不足；宁夏地区由于需求恢复，流入甘肃的量出现下滑。  

图表 24：陕西和宁夏需求由负转正  图表 25：川陕水泥价格高于甘肃市场 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 内蒙电石渣水泥错峰生产进而减少流入量 

水泥产品可以通过传统石灰石作为原料，也可以通过电石渣作为原料。电
石渣是电石制取乙炔过程中产生的废弃物，目前我国生产聚氯乙烯（PVC）以
电石法工艺为主，每消耗 1 吨电石，要产生 1.1 吨电石渣。利用电石渣生产水
泥是电石渣资源化最成熟、最经济的方法，既可节约水泥生产所用的天然石灰
石资源，降低水泥成本，又可减少二氧化碳排放和废物堆存造成的污染。为了
尽快消耗掉电石渣，用电石渣作为原料的水泥企业无法停产，因此一直‚无缘‛
水泥行业的错峰生产。从 PVC 分布情况看，主要集中在新疆、宁夏、内蒙等地。  
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2017 年 9 月，新疆建材行业管理办公室召开《新疆电石渣水泥企业错峰生
产协调会议》，创新提出通过‚错峰置换‛使电石渣水泥企业间接参与错峰生产
的思路，即：电石渣水泥企业在采暖季错峰生产期间可以不停窑，由传统水泥
企业在非采暖季、非错峰生产期间，增加停窑时间予以置换补偿，以此协同保
证电石法 PVC 企业在水泥行业错峰生产期间的正常生产。电石渣水泥企业错峰
生产期间生产的合格水泥熟料，由区域内传统水泥企业统筹消化处理，熟料的
价格参考接收熟料的传统水泥企业的变动成本制定，同时给予运输费用补贴。
该政策的执行缓解了新疆水泥产能严重过剩的矛盾，为实现新疆水泥行业的稳
增长起到了关键作用。 

2020 年受到疫情影响，新疆地区水泥需求有所下滑，持续两年的电石渣企
业与传统水泥企业的错峰生产政策在执行中遇到问题，这直接导致了新疆水泥
价格大幅度下跌。2020 年 4 月 10 日，乌鲁木齐水泥（42.5 袋装）报价从 519
元下调至 379 元，价格跌回至 2017 年电石渣错峰生产政策推出前的水平。 

图表 26：乌鲁木齐水泥价格跌回 2017 年电石渣错峰生产前的价格 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2020 年 3 月底，内蒙古工信厅发布《关于对电石渣与传统水泥熟料企业错
峰生产产能置换方案》。内蒙古冀东水泥有限公司等四家传统水泥熟料企业分别
与乌海及周边地区的内蒙古亿利冀东水泥有限责任公司、内蒙古君正化工有限
责任公司、内蒙古君正能源化工有限责任公司、内蒙古鄂尔多斯电力冶金股份
有限公司、西部环保有限公司等五家电石渣熟料企业签订了产能置换协议，并
编制了错峰生产产能置换方案，出具了错峰生产产能置换承诺书。至此，电石
渣水泥错峰产能置换方案在内蒙古正式落地。 

内蒙水泥熟料总产能 6637 万吨，内蒙 PVC 熟料产能合计 992 万吨、产能
占比 15%，主要集中在鄂尔多斯、包头、乌海、乌兰察布。内蒙古电石渣企业
参与错峰生产，将有助于缓解内蒙古的水泥供给压力，减少内蒙古水泥向甘肃、
宁夏流入量。 
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图表 27：内蒙古和宁夏电石渣水泥产线布局 

 
来源：百度地图，国金证券研究所 

随着新疆和内蒙古电石渣水泥企业错峰生产政策的陆续出台，后续有望推
广至宁夏。宁夏水泥熟料总产能 2089 万吨，宁夏 PVC 熟料产能合计为 279 万
吨、产能占比 13%。受到内蒙古电石渣水泥流入和本低市场电石渣水泥供给的
影响，银川的水泥价格在西北五省区的省会城市中最低。宁夏的电石渣水泥产
能主要分布在石嘴山、银川、吴忠，与周边没有电石渣产能的白银、平凉、兰
州相比，水泥价格明显偏低。 

我们预计，随着内蒙古电石渣水泥企业错峰政策的执行以及政策向宁夏的
推广，宁夏市场的水泥供给格局有望好转，进一步减少向甘肃市场的流入量。
由于供需格局改善，2020 年 3 月中旬，银川率先在全国进行水泥提价。 

图表 28：银川是西北价格最低的区域  图表 29：有电石渣产能地区的水泥价格偏低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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4.  产能增长，费用率存下降空间 

4.1 甘肃地区是公司主要收入和利润来源 

公司是甘、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%。2019 年底，公司在甘肃、青海共拥有 16 个水泥生产基
地，在役 19 条干法水泥熟料生产线，产能达到 65000t/d。从区域产能占比看，
公司甘肃产能占比 85%，青海产能占比 15%，甘肃产能对公司盈利影响大。由
于张掖祁连山并表和天水武山投产，我们预计 2020 年公司产能增速为 12%。 

图表 30：甘肃省有十六条生产线 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

根据销售区域划分，公司在陇南、天水片区市场占有率较高，这也是公司
盈利最好的两个片区。2019 年，公司陇南片区业务毛利率达到 44.74%，营收
占比 24.02%；天水片区业务毛利率达到 38.37%，营收占比 21.79%。2019 年
7 月，天水武山 4500t/d 产能投产。由于天水片区的毛利率水平在公司各大片
区中位列第二，2020 年该产线的达产对公司的利润贡献增加。 

图表 31：收入占比高的区域利润占比也高 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

序 号 省 份 地 点 所 属 企 业 熟 料 产 能 （ 吨 /天 ）

1 甘 肃 省 兰 州 市 永 登 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

2 甘 肃 省 兰 州 市 永 登 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

3 甘 肃 省 兰 州 市 永 登 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 5000

4 甘 肃 省 天 水 市 甘 谷 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

5 甘 肃 省 天 水 市 天 水 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 4500

6 甘 肃 省 武 威 市 古 浪 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 5000

7 甘 肃 省 平 凉 市 祁 连 山 平 凉 水 泥 股 份 有 限 公 司 2500

8 甘 肃 省 嘉 峪 关 市 酒 钢 （ 集 团 ） 宏 达 建 材 有 限 责 任 公 司 5000

9 甘 肃 省 定 西 市 漳 县 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 3000

1 0 甘 肃 省 定 西 市 漳 县 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 5000

1 1 甘 肃 省 陇 南 市 成 县 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 3000

1 2 甘 肃 省 陇 南 市 成 县 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 5000

1 3 甘 肃 省 陇 南 市 陇 南 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

1 4 甘 肃 省 陇 南 市 文 县 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

1 5 甘 肃 省 甘 南 州 夏 河 祁 连 山 安 多 水 泥 有 限 公 司 2500

1 6 甘 肃 省 张 掖 市 张 掖 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

1 7 青 海 省 西 宁 市 青 海 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2500

1 8 青 海 省 西 宁 市 青 海 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 5000

1 9 青 海 省 海 东 地 区 民 和 祁 连 山 水 泥 有 限 公 司 2000
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4.2 ‚一参一控‛参与西藏基建 

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，西藏地区固定资产复合增速约
20%。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，总投资 2700 亿元的川藏铁路已经开工建
设，其余三条也在筹划中，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，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。根据测算，若目前规划产能全部投产后，水泥供给仍有
缺口。 

由于西藏本地水泥产能难以满足需求，同时受地理位置等因素影响，外地
水泥进入成本较高，导致水泥价格始终在高位震荡。2020 年 4 月，西藏
P.O42.5 水泥月均价为 698 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变化，区域内水泥产能仍将保持较好的盈利水平。  

祁连山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。 

图表 32：西藏水泥需求保持快速增长  图表 33：拉萨水泥价格远高于全国平均水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4.3 当地基建需求旺盛 多次提价可期 

2020 年一季度虽然有疫情影响，但是在旺盛的基建需求下，西北水泥企业
率先提价。2020 年 3 月中旬，银川市场率先提价，随后西宁加入提价行列。
2020 年 4 月开始，甘肃市场开始提价。4 月 9 日，祁连山平凉公司将 PO42.5
水泥价格上调 10 元；4 月 18 日，祁连山平凉公司将 PC42.5 水泥价格上调 10
元；4 月 18 日，祁连山天水公司上调定西散装水泥价格 20 元，天水公司和甘
谷公司上调 PC42.5 价格 10 元；4 月 18 日，祁连山兰州公司上调散装水泥 30
元；4 月 23 日，祁连山天水公司和甘谷公司上调袋装水泥 40 元/吨，上调散装
水泥 50 元/吨。 

由于 2017-2018 年甘肃水泥需求下滑，价格走势不具有参考性，我们以
2019 年水泥价格走势为例。2019 年甘肃省水泥价格进行三次上调，第一次在
3 月中下旬、第二次在 5 月下旬、第三次在 8 月中旬，这与甘肃的下游施工节
奏吻合。目前，甘肃市场的价格仅是第一次调整，随着下游施工旺季的到来，
全年多次提价可以期待。 
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图表 34：甘肃水泥进入提价期  图表 35：青海水泥进入提价期 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

在一季度疫情影响下，甘肃和青海市场的提价底气主要来自于当地旺盛的
需求。兰州、平凉、西宁的库容比在三月中旬见顶后出现回落，三地的库容比
值分别低于全国平均水平 5.44 个百分点、15.44 个百分点、25.44 个百分点。
从出货量数据看，三地的出货量从 3 月上旬开始好转，兰州的出货率高于全国
平均水平 4.73 个百分点，平凉的出货率为 100%。由于青海采暖季比甘肃长一
个月，青海下游需求启动较晚，因此青海的出货率略低于全国平均水平。 

图表 36：甘肃水泥库容比率先见顶  图表 37：甘肃水泥出货率超过全国平均 

 

 

 
来源：数字水泥网，国金证券研究所  来源：数字水泥网，国金证券研究所 

根据国金石化组和数据中心建立的‚区域 GDP-卡车物流强度高频监测模
型‛显示，全国内陆地区各省市的卡车物流强度和经济水平之间存在直接关联
性，当下经济较为落后地区的基建活动更为活跃。根据我们的监测，青海、甘
肃、西藏等省份的卡车物流强度已经恢复到年初的 100%以上。 
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图表 38：GDP排名靠后省份的卡车物流强度高 

 
来源：数行科技，亚智科技，宏路科技，Wind，国金证券研究所 

与此同时，我们发现在卡车物流强度较高的地区，水泥的月度平均价格在
3 月出现环比上升或价格不变，卡车活跃度较低的地区，水泥价格则出现了不
同程度的下滑。 

图表 39：卡车物流强度弱的地区水泥价格出现下滑 

 

来源：数行科技，亚智科技，宏路科技，Wind，国金证券研究所 

根据我们对最新的卡车物流强度的监测数据显示：甘肃省于 2020 年 3 月
11 日前后恢复到年初正常水平后，卡车物流强度一直处于回升中，4 月 17 日
已经回升至 1.2 倍-1.3 倍；青海省于 2020 年 3 月 14 日前后恢复到年初正常水
平后，卡车物流强度一直处于回升中，4 月 17 日已经回升至 1.4 倍-1.5 倍；西
藏自治区于 2020 年 3 月 23 日前后恢复到年初正常水平后，卡车物流强度一直
处于回升中，4 月 17 日已经回升至 1.9 倍-2 倍。 

卡车物流强度的数据与祁连山 2020 年一季度的业绩表现基本吻合。根据
我们测算，2020 年一季度受疫情影响，祁连山出货量同比降幅在 10%左右，
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这部分影响主要是受二月份疫情的影响。随着三月需求的恢复和西宁市场提价，
公司销售均价同比涨幅在 2%左右。由于出货量降幅小，且价格出现上涨，在
已公布一季报的水泥公司中，公司收入同比降幅最小（宁夏建材下降 20%，塔
牌集团下降 28%，金圆股份下降 32%，冀东水泥下降 39%，天山股份下降
43%），业绩大幅超出市场预期，与我们观测到的卡车物流强度数据吻合。 

图表 40：2020年 4 月份至今甘青藏区域卡车物流强度仍处于回升中 

 
来源：数行科技，亚智科技，宏路科技，Wind，国金证券研究所 

2020 年甘肃省《政府工作报告》提出‚实施重大项目突破行动，加快交通
基础设施建设，推进实施重大水利工程‛，在国家加大逆周期调节力度的宏观背
景下，前期重大项目的加速实施和新项目的启动，将对水泥需求产生积极影响。
我们预计，2020 年甘肃水泥市场景气有望稳中向好，青海水泥市场预计将维持
一种稳定的市场供求关系。 

4.4 盈利能力强，费用率存下降空间 

由于南方水泥企业和北方水泥企业在淡旺季和错峰生产政策上存在差异，
因此我们选择北方水泥企业作为可比公司。 

在已公布 2019 年报的北方水泥公司中，祁连山 ROE 水平最高，达到
19.65%，这主要得益于公司的盈利能力和运营效率。公司的资产周转率 0.68，
净利率 18.86%，在五家可比公司中位列第一位、第二位。 



公司深度研究 

- 21 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 41：盈利能力和运营能力是公司 ROE高的原因 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

自 2015 年以来，得益于公司管理水平改善，期间费用率逐年下滑。2015
年公司期间费用率 23.02%，2019 年期间费用率降至 15.63%。在这其中，财
务费用率的下降对费用率下降贡献最为明显。与其他北方水泥公司相比，公司
管理费用率偏高，公司管理费用率 10.05%，略低于冀东水泥。 

进入 2020 年，公司费用率延续了下降的走势。由于一季度是全年生产淡
季，刚性费用支出占比高，2020 年一季度公司期间费用率与 2019 年全年相比
有所回升，但是与 2019 年一季度相比，同比回落 5.42 个百分点。 

图表 42：公司管理费用率略高  图表 43：期间费用率呈现回落趋势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

通过细分公司管理费用构成发现，2019 年公司管理费用中占比最高的为职
工薪酬和修理费，分别达到 37%和 31%。从具体细分看，2019 年职工薪酬较
2018 年增加 0.71 亿元，辞退福利及离退休福利较 2018 年增加 0.48 亿元，是
导致公司管理费用增加的主要原因。 

由于公司开始对人力成本进行考核，且设备修理费为一次性支出，因此我
们预计公司管理费用率已经见顶，未来存在下降的空间。 
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图表 44：薪酬和修理费在管理费用中占比高  图表 45：薪酬和福利是导致管理费用同比增长的原因 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

 核心假设 

1) 水泥和熟料销量：与 2019 年相比，2020 年甘肃省重大基建项目数量和投
资金额仍处于增长的态势，同时周边水泥流入甘肃市场的量只减不增，因
此我们判断 2020 年甘肃水泥需求增速会高于 2019 年。我们的卡车物流强
度数据显示，甘肃省卡车物流强度回升至年初的 1.2 倍-1.3 倍。2019 年甘
肃省水泥需求增速 14.2%，公司销量增速 13%。我们预计 2020-2022 年
公司水泥和熟料销量增速 15%/5%/3%。 

2) 水泥和熟料价格：根据对公司 2020 年一季报数据分析，我们测算公司一
季度销售均价同比涨幅 2%。目前甘肃和青海市场已经开始提价，参考
2019 年提价次数，我们预计 2020-2022 年公司水泥和熟料销售价格涨幅
3%/2%/1%。 

3) 水泥和熟料成本：水泥和熟料成本构成中最大的变量为石灰石和煤炭。公
司石灰石自给率在 70%以上，自采石灰石采选成本相对固定；公司余热发
电比例约 40%，煤炭价格下跌会导致发电成本下降。因此，我们假设单位
成本中的直接材料、人工、燃料及动力成本保持不变。由于销量增加，单
位制造费用会出现下降。我们预计公司水泥单位成本降幅 3%/0%/0%，熟
料单位成本降幅 2%/0%/0%。 

4) 其他业务：由于商品混凝土和骨料业务对公司收入和利润贡献小，我们假
设 2020-2022 年以上两个产品的收入和成本与 2019年持平。 
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图表 46：未来三年公司主要假设参数 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 营收与利润 

1) 预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 81 亿元/86 亿元/89 亿元，同比增
长 17%/7%/4%。 

2) 预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 15.47 亿元/17.83 亿元/19.23 亿
元，同比增长 25%/15%/8%；对应 EPS分别为 1.99 元/2.3 元/2.48 元。 

5.2 投资建议与估值 

自 2016 年错峰生产政策执行以来，水泥价格单边上行，行业盈利好转，
行业市盈率从 35 倍降至 7 倍。由于水泥行业是纯内需行业，受疫情影响相
对较小。自 2020 年 1 月疫情爆发以来，水泥板块市盈率已经从 8 倍提升至
9.4 倍。在国家逆周期调节和下游复产复工背景下，行业盈利确定性高，
2020 年板块市盈率有望维持在 9.4 倍。 

图表 47：自 2017 年以来行业市盈率持续下行 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

产 品 主 要 指 标 2017 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E

水 泥  营 业 收 入 （ 元 ） 5,44 5 , 9 2 6 , 3 7 6 5 , 2 5 2 , 2 7 6 , 0 2 8  6 , 0 1 7 , 0 7 2 , 1 3 8 7 , 1 2 7 , 2 2 1 , 9 4 8 7 , 6 3 3 , 2 5 4 , 7 0 6 7 , 9 4 0 , 8 7 4 , 8 7 1 

营 业 成 本 （ 元 ） 3,76 0 , 3 1 7 , 7 7 9 3 , 4 7 1 , 5 7 7 , 9 9 2  3 , 7 3 7 , 7 0 2 , 6 2 5 4 , 1 9 7 , 1 3 3 , 1 5 0 4 , 4 0 6 , 9 8 9 , 8 0 8 4 , 5 3 9 , 1 9 9 , 5 0 2 

销 量 （ 万 吨 ） 2,14 6         1 , 8 8 5          2 , 1 2 8         2 , 4 4 8         2 , 5 7 0         2 , 6 4 7         

价 格 （ 元 /吨 ） 254           2 7 9            2 8 3           2 9 1           2 9 7           3 0 0           

单 位 成 本 （ 元 /吨 ） 175           1 8 4            1 7 6           1 7 1           1 7 1           1 7 1           

吨 毛 利 （ 元 ） 79            9 4             1 0 7           1 2 0           1 2 6           1 2 9           

毛 利 率 31% 3 4 % 3 8 % 4 1 % 4 2 % 4 3 %

熟 料  营 业 收 入 （ 元 ） 17,3 0 8 , 1 5 9    8 9 , 0 7 5 , 4 0 6     2 8 5 , 2 2 1 , 1 0 3   3 3 7 , 8 4 4 , 3 9 7   3 6 1 , 8 3 1 , 3 4 9   3 7 6 , 4 1 3 , 1 5 2   

营 业 成 本 （ 元 ） 14,6 4 1 , 8 5 5    6 9 , 0 4 0 , 5 2 4     2 3 8 , 0 2 9 , 0 2 9   2 6 8 , 3 8 2 , 5 1 5   2 8 1 , 8 0 1 , 6 4 1   2 9 0 , 2 5 5 , 6 9 0   

销 量 （ 万 吨 ） 7 41 1 3 8 1 5 9 1 6 7 1 7 2

价 格 （ 元 /吨 ） 232 2 1 5 2 0 6 2 1 2 2 1 7 2 1 9

单 位 成 本 （ 元 /吨 ） 196 1 6 7 1 7 2 1 6 9 1 6 9 1 6 9

吨 毛 利 （ 元 ） 36 48 3 4 4 4 4 8 5 0

毛 利 率 15% 2 2 % 1 7 % 2 1 % 2 2 % 2 3 %

商 品 混 凝 土  营 业 收 入 （ 元 ） 460, 0 6 7 , 8 0 6   3 6 9 , 9 0 7 , 8 1 7    5 8 2 , 7 9 8 , 0 2 2   5 8 2 , 7 9 8 , 0 2 2   5 8 2 , 7 9 8 , 0 2 2   5 8 2 , 7 9 8 , 0 2 2   

营 业 成 本 （ 元 ） 323, 0 0 3 , 8 7 4   2 7 3 , 9 3 2 , 9 8 6    3 8 9 , 0 6 1 , 8 2 7   3 8 9 , 0 6 1 , 8 2 7   3 8 9 , 0 6 1 , 8 2 7   3 8 9 , 0 6 1 , 8 2 7   

毛 利 率 30% 2 6 % 3 3 % 3 3 % 3 3 % 3 3 %

骨 料  营 业 收 入 （ 元 ） 3,30 8 , 9 1 3     1 4 , 0 7 3 , 8 1 2     1 0 , 5 1 9 , 1 2 3    1 0 , 5 1 9 , 1 2 3    1 0 , 5 1 9 , 1 2 3    1 0 , 5 1 9 , 1 2 3    

营 业 成 本 （ 元 ） 1,06 9 , 6 7 6     9 , 7 1 9 , 3 1 9      6 , 5 4 6 , 2 3 9     6 , 5 4 6 , 2 3 9     6 , 5 4 6 , 2 3 9     6 , 5 4 6 , 2 3 9     

毛 利 率 68% 3 1 % 3 8 % 3 8 % 3 8 % 3 8 %
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祁连山是甘肃和青海区域的水泥龙头，区域地位突出。未来三年区域水
泥需求增长的确定性高，公司在西藏的生产线将在 2021 年贡献利润。2019
年水泥行业利润增速 19.6%，公司利润增速 88.48%，远高于行业平均水平。
无论是行业地位，还是区域需求、利润增速，公司估值（根据我们的盈利预
测，按照 2020 年 4 月 24 日收盘价计算，2020 年市盈率为 7.7X）都具备达
到行业平均估值的能力。 

我们采用市盈率相对估值法，预计公司 2020-2022 年 EPS1.99 元 /2.3
元/2.48 元。假设行业 2020 年平均市盈率维持在当前的 9.4 倍，按照 2020
年 EPS1.99 元计算，给予公司未来 6-12 个月 18.71 元（9.4X）的目标价。
首次覆盖给予‚买入‛评级。 

图表 48：公司是北方水泥上市公司中一季度唯一盈利的企业 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

6. 风险提示 

 宏观经济下行风险：水泥行业属于典型的周期性行业，行业波动与经济周
期密切相关。中国经济增速下滑和固定资产投资增速放缓会对行业产生负
面影响。 

 水泥价格下跌风险：如果区域内供给放松，将导致水泥价格出现下跌，对
公司利润产生不利影响。 

 项目建设进度低于预期风险：基建项目的建设进度受政策、资金、天气等
因素影响，可能存在影响项目建设进度的事件发生，进而影响公司出货量。  

 错峰生产政策变化风险：如果错峰生产政策放松，可能导致水泥价格下跌；
如果错峰生产政策严格，公司产线停产时间增加，会导致停工损失增加，
导致管理费用增加。 

 环保政策变化风险：如果区域内环保政策趋严，公司在环保领域的技改投
入存在增加的风险。 

 

  

证 券 代 码 证 券 简 称 收 盘 价

收 入 增 速 净 利 润 增 速 每 股 收 益 每 股 收 益 市 盈 率

0004 0 1 . S Z 冀 东 水 泥 19.3 1 - 3 8 % - 7 2 4 % - 0 . 2 5 2 . 5 1 7 . 7

0 0 0 8 7 7 . S Z 天 山 股 份 11.3 6 - 4 3 % - 1 1 8 % - 0 . 0 3 1 . 7 4 6 . 5

6 0 0 4 4 9 . S H 宁 夏 建 材 13.7 7 - 2 0 % 6 9 % - 0 . 0 4 2 . 1 5 6 . 4

6 0 0 4 2 5 . S H 青 松 建 化 3.82 0 . 4 0 9 . 5

6 0 0 7 2 0 . S H 祁 连 山 15. 2 4 - 3 % - 3 % 0 . 0 2 1 . 8 9 8 . 1

2 0 2 0年 一 季 度 业 绩 2020年 万 得 一 致 预 期

暂 未 公 布
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 5,969 5,775 6,931 8,094 8,624 8,946  货币资金 793 479 449 876 1,275 2,251 

增长率  -3.3% 20.0% 16.8% 6.5% 3.7%  应收款项 722 917 689 768 819 849 

主营业务成本 -4,127 -3,863 -4,395 -4,885 -5,108 -5,249  存货  596 488 487 495 518 532 

%销售收入 69.1% 66.9% 63.4% 60.4% 59.2% 58.7%  其他流动资产 276 62 616 632 643 654 

毛利 1,842 1,912 2,536 3,209 3,516 3,697  流动资产 2,387 1,945 2,241 2,771 3,255 4,286 

%销售收入 30.9% 33.1% 36.6% 39.6% 40.8% 41.3%  %总资产 23.5% 20.0% 20.9% 24.0% 26.4% 31.2% 

营业税金及附加 -62 -74 -84 -98 -104 -108  长期投资 164 215 130 130 130 130 

%销售收入 1.0% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 6,509 6,381 7,080 7,537 7,744 8,078 

销售费用 -316 -300 -346 -389 -405 -412  %总资产 64.2% 65.8% 66.1% 65.2% 62.8% 58.8% 

%销售收入 5.3% 5.2% 5.0% 4.8% 4.7% 4.6%  无形资产 951 971 1,036 1,121 1,205 1,238 

管理费用 -680 -583 -697 -793 -837 -859  非流动资产 7,754 7,757 8,462 8,789 9,080 9,446 

%销售收入 11.4% 10.1% 10.1% 9.8% 9.7% 9.6%  %总资产 76.5% 80.0% 79.1% 76.0% 73.6% 68.8% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 10,141 9,701 10,703 11,560 12,335 13,733 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 1,715 1,165 372 476 2 1 

息税前利润（EBIT） 784 954 1,409 1,929 2,169 2,319  应付款项 1,456 1,587 1,782 1,970 2,062 2,120 

%销售收入 13.1% 16.5% 20.3% 23.8% 25.2% 25.9%  其他流动负债 108 160 401 321 348 365 

财务费用 -126 -86 -40 -22 -4 18  流动负债 3,279 2,912 2,555 2,767 2,412 2,486 

%销售收入 2.1% 1.5% 0.6% 0.3% 0.0% -0.2%  长期贷款 228 250 400 300 200 200 

资产减值损失 -74 -49 -98 -74 -50 -50  其他长期负债 731 211 264 88 91 93 

公允价值变动收益 0 0 56 0 0 0  负债  4,239 3,373 3,219 3,155 2,703 2,779 

投资收益 0 -7 13 0 0 0  普通股股东权益 5,339 5,758 6,802 7,636 8,768 9,989 

%税前利润 0.0% n.a 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 776 776 776 776 776 776 

营业利润 692 914 1,472 1,901 2,183 2,354  未分配利润 2,649 3,079 4,081 5,063 6,196 7,417 

营业利润率 11.6% 15.8% 21.2% 23.5% 25.3% 26.3%  少数股东权益 564 571 681 769 863 965 

营业外收支 -28 -78 59 0 0 0  负债股东权益合计 10,141 9,701 10,703 11,560 12,335 13,733 

税前利润 664 837 1,531 1,901 2,183 2,354         

利润率 11.1% 14.5% 22.1% 23.5% 25.3% 26.3%  比率分析       

所得税 -135 -148 -224 -266 -306 -329   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 20.3% 17.7% 14.6% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 529 689 1,307 1,635 1,877 2,024  每股收益 0.740 0.843 1.590 1.993 2.296 2.477 

少数股东损益 -46 34 73 88 95 102  每股净资产 6.877 7.417 8.763 9.836 11.295 12.868 

归属于母公司的净利润 575 655 1,234 1,547 1,783 1,923  每股经营现金净流 1.312 1.645 2.599 2.894 3.405 3.653 

净利率 9.6% 11.3% 17.8% 19.1% 20.7% 21.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.727 0.838 0.904 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.76% 11.37% 18.14% 20.27% 20.33% 19.25% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 5.67% 6.75% 11.53% 13.39% 14.45% 14.00% 

净利润 529 689 1,307 1,635 1,877 2,024  投入资本收益率 7.42% 10.09% 14.49% 17.99% 18.89% 17.80% 

少数股东损益 -46 34 73 88 95 102  增长率       

非现金支出 705 646 647 667 719 794  主营业务收入增长率 16.71% -3.25% 20.03% 16.78% 6.55% 3.74% 

非经营收益 56 32 -55 67 0 -12  EBIT增长率 66.39% 21.76% 47.66% 36.94% 12.45% 6.87% 

营运资金变动 -272 -90 119 -123 48 30  净利润增长率 245.00% 13.93% 88.48% 25.39% 15.20% 7.85% 

经营活动现金净流 1,018 1,277 2,018 2,246 2,643 2,836  总资产增长率 -4.91% -4.33% 10.32% 8.01% 6.70% 11.34% 

资本开支 182 -219 -730 -1,033 -990 -1,140  资产管理能力       

投资 -6 -159 -454 -10 -10 -10  应收账款周转天数 29.8 26.6 20.0 20.0 20.0 20.0 

其他 0 -5 80 0 0 0  存货周转天数 56.0 51.2 40.5 37.0 37.0 37.0 

投资活动现金净流 176 -384 -1,104 -1,043 -1,000 -1,150  应付账款周转天数 66.2 64.5 54.6 54.6 54.6 54.6 

股权募资 0 27 38 0 0 0  固定资产周转天数 385.6 369.2 339.0 309.8 297.4 298.2 

债权募资 -644 -897 -700 -31 -574 0  偿债能力       

其他 -260 -310 -359 -745 -670 -710  净负债/股东权益 27.97% 14.80% -2.60% -7.35% -16.52% -23.44% 

筹资活动现金净流 -904 -1,180 -1,021 -777 -1,245 -710  EBIT利息保障倍数 6.2 11.1 35.2 89.5 564.6 -129.6 

现金净流量 290 -287 -107 427 399 976  资产负债率 41.80% 34.77% 30.08% 27.30% 21.92% 20.23%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 2 7 

增持 0 0 0 0 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.00 1.42 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为‚买入‛得 1 分，为

‚增持‛得 2 分，为‚中性‛得 3 分，为‚减持‛得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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