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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

祁连山：营业外支出拖累 Q4 业绩，21年望稳定增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 2020年公司实现营收 78.12亿元（+12.7%），归母净利润

14.37亿元（+16.44%），扣非归母净利润 15.18亿元（+40.37%），

其中 Q4 实现营收 17.95亿元（+4.83%），归母净利润-0.11亿元（转

亏），扣非归母净利润 0.57亿元（-65.41%）。 

 

点评： 

Q4量价齐升，营业外支出拖累当期业绩。20年四季度公司归母净利

润为净亏损 1100万元，我们判断，主要是营业外支出拖累当期业绩，

公司下属子公司漳县水泥公司违法采矿，合计被处罚金额为 

8,118.44 万元，同时当期部分资产减值以及发放奖金福利等影响业

绩。从基本面来看，2020年公司销售水泥熟料约 2380万吨，同比增

长 4.96%；其中公司 Q4销量约为 600万吨，同比增长 7.2%，主营业

务量价，盈利稳定。2020年在国家大力支持下，基建投资稳步复苏，

而西北地区基建投资占比较大，基建复苏进一步提升当地需求；公司

在甘肃及青海市占率分别达到 45%和 24%，在重点高端工程市场占主

导地位，随着区域内兰新高铁、多条高速公路等重点工程加速推进，

整体产销两旺。我们测算 Q4出厂均价约 292元/吨，同比增加约 25

元/吨；Q4吨成本约 262元/吨，同比增加约 88元/吨，主要是由于

根据会计准则变化，Q4公司将水泥包装费、运输费等履约成本从销

售费用调整至营业成本，致使成本额增加；同时煤炭价格、环保及人

工成本也有所增加所致。 

资产负债表继续修复，当前股息率约 3.9%。报告期末公司经营性净

现金流为 22.8亿元，同比增加 12.9%；公司在手现金为 11.1亿元，

同比增长 147%，同时公司资产负债率约 21.9%，同比下降约 8.1个

pct，债务结构持续优化；充足的现金流一方面保障各项业务有序进

行，另一方面偿还有息负债，降低财务费用，截止 2020年末公司短

期负债为 0，实现利息净收入约 103万元；同时公司拟向全体股东每

10股派发 6.80元现金股利(含税)，现金分红比例为 36.73%（同比提

升 0.25pct），按目前市价计算，当前股息率为 3.85%，充足的现金

流未来有望继续提升分红比例，对于长期投资者具有吸引力。 

产业链不断延伸，骨料业务增长迅速。2020年公司共产销商砼 

160.33 万方，同比增长 5.62%；生产骨料 169.96 万吨，同比增长 了 

139.86 万吨，其中骨料业务实现营收约 3000万元，同比增长 185.5%,

公司依托优质的矿山资源，骨料业务发展迅速，未来随着产能规模不

 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) 11,706/11,705 

12 个月最高/最低(元) 22.04/12.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

祁连山（600720）《祁连山：Q3 业

绩符合预期，区域延续高景气度》

--2020/10/29 

祁连山（600720）《祁连山：Q2 量

价齐升业绩亮眼，资产负债表强劲》

--2020/08/20 

祁连山（600720）《祁连山：扣非业

绩逆势增长，甘青地区景气度向上》

--2020/04/21 

 

[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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断扩大，盈利水平有望进一步提升，为公司带来新的业绩增长点。 

产能逆势增长，2021年有增量。公司在 19年增资张掖巨龙建材，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，并且打通

了公司在甘肃区域由东向西的产能布局的瓶颈；同时公司西藏 4000

吨/天生产线已于 2020年投产，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。我们认为，2021年地产投资仍有韧性，

而基建项目建设周期较长，部分 2020年新开工的重点工程将支撑未

来 2-3年区域需求，同时当前价格基数仍维持高位，公司有产能增量，

2021年业绩望稳定增长。 

投资建议：我们调整 2021-2022年公司归母净利润为 16.5、18.1亿

元，对应 EPS分别为 2.13和 2.33 元，对应 21-22年 PE估值分别为

7.1和 6.5倍，调整目标价至 21.3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： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7812 8111 8246 8344 

（+/-%） 12.70 3.83 1.67 1.18 

净利润(百万元） 1437 1653 1809 1819 

（+/-%） 16.44 15.03 9.42 0.56 

摊薄每股收益(元) 1.85  2.13  2.33  2.34  2.13  2.33  2.34  

市盈率(PE) 7.34 7.08 6.47 6.44 

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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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 449  1109  1928  3754  5900   营业收入 6931  7812  8111  8246  8344  

应收和预付款项 415  392  417  424  429   营业成本 4395  5049  4870  4906  4958  

存货 487  486  470  473  478   营业税金及附加 84  122  113  122  119  

其他流动资产 890  376  268  268  268   销售费用 346  75  242  162  206  

流动资产合计 2241  2363  3082  4919  7074   管理费用 697  687  765  751  773  

长期股权投资 126  131  171  171  171   财务费用 40  -1  -7  -28  -58  

投资性房地产 2  2  2  2  2   资产减值损失 -98  -4  25  20  15  

固定资产 6438  6248  5917  5381  4939   投资收益 13  -4  -4  -4  -4  

在建工程 642  1067  2087  2587  2687   公允价值变动 56  -7  0  0  0  

无形资产开发支出 896  881  832  785  740   营业利润 1472  1922  2089  2297  2313  

长期待摊费用 0  0         其他非经营损益 59  -95  34  30  25  

其他非流动资产 8462  8637  9620  9535  9148   利润总额 1531  1827  2123  2327  2338  

资产总计 10703  11000  12702  14454  16223   所得税 224  278  317  351  351  

短期借款 370  0  0  0  0   净利润 1307  1549  1806  1976  1987  

应付和预收款项 763  784  746  751  759   少数股东损益 73  112  153  168  168  

长期借款 400  448  198  198  198   归母净利润 1234  1437  1653  1809  1819  

其他负债 1687  1179  1597  1599  1607         

负债合计 3219  2412  2541  2549  2564   预测指标      

股本 776  776  776  776  776    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1341  1341  1341  1341  1341   毛利率 36.59% 35.36% 39.96% 40.51% 40.58% 

留存收益 4527  5514  6934  8510  10096   销售净利率 17.81% 18.40% 20.38% 21.93% 21.80% 

归母公司股东权益 6802  7815  9235  10811  12397   销售收入增长率 20.03% 12.70% 3.83% 1.67% 1.18% 

少数股东权益 681  773  926  1093  1262   EBIT 增长率 70.30% 16.21% 15.89% 8.67% -0.81% 

股东权益合计 7484  8588  10161  11905  13659   净利润增长率 88.49% 16.44% 15.03% 9.42% 0.56% 

负债和股东权益 10703  11000  12702  14454  16223   ROE 18.14% 18.39% 17.90% 16.73% 14.67% 

       ROA 11.53% 13.06% 13.01% 12.51% 11.21% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.61% 19.85% 21.78% 23.87% 24.89% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.59  1.85  2.13  2.33  2.34  

经营性现金流 2018  2256  2331  2552  2573   PE(X) 7.89  7.34  7.08  6.47  6.44  

投资性现金流 -1104  -683  -1246  -484  -185   PB(X) 1.43  1.35  1.27  1.08  0.94  

融资性现金流 -1021  -810  -265  -242  -242   PS(X) 1.41  1.35  1.44  1.42  1.40  

现金增加额 0  0  0  0  0   EV/EBITDA(X) 4.75  4.10  3.72  2.84  2.10  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.c
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