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祁连山（600720.SH） 

景气持续上行，三季度业绩靓丽 

公司发布 2019 年三季度业绩预增公告：预计前三季度实现归母净利润 10.3

亿元左右，同比增加 87%，扣非后 9.15 亿元左右，同比增长 68%。 

点评： 

区域景气继续上行，三季度业绩靓丽。受益于甘肃市场景气持续上行，公司

Q3 单季实现归母净利润 5.28 亿元左右，同比增长 59%，再创单季盈利新

高。考虑到甘肃 7、8 月水泥产量分别同比增长 23.9%和 10.7%，兰州等重

点市场提价也得到落实，预计公司单季销量同比仍延续了较快的增速，均价

环比 Q2 有所提升，成本端继续受益于固定成本的摊薄，进而推升吨净利。

此外，控股子公司酒钢宏达部分资产计提减值准备 5526 万元，以及期内收

到的职工分流安置补助 6496 万元、“三供一业”补助资金 3355 万元也对

公司当期损益有小幅影响，单季非经常性损益约 3000 万元。 

区域价格仍处全国洼地，稳基建加码下景气有望稳步提升。短期经济下行压

力叠加外部贸易摩擦背景下，基建作为逆周期调控的主要手段有望继续加

码，甘青市场需求中重点工程占比高，基建回暖使得需求具有一定弹性。今

年以来以兰张三四线为代表的多个重点项目开工并逐步进入建设期，有望持

续拉动水泥需求。虽然短期价格端受外部市场和内部协同等因素影响，提升

幅度相对温和，但中长期来看，甘青市场基础较好，而区域价格仍处全国洼

地，随着外部环境改善以及新一轮西部大开发的推进支撑需求，价格弹性将

将得到改善，区域景气有望稳步上行。 

投资建议：甘青水泥市场格局良好，错峰生产严格执行下产能利用率已处较

高水平，且环保高压下矿山资源管控明显收紧。随着基建需求拉动，区域景

气有望持续稳步回升。公司在西藏核心区域建设 260 万吨产能，建成后有望

贡献利润增量。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润 12.05、12.37 和

13.53 亿元，对应市盈率 6.3、6.2、5.6 倍，当前公司市净率不到 1.3 倍，

仍处历史中枢以下，股价具备较高的安全边际，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观政策反复、水泥行业供给超预期放松、市场竞争格局恶化。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,969 5,775 6,983 7,445 8,180 

增长率 yoy（%） 16.7 -3.3 20.9 6.6 9.9 

归母净利润（百万元） 575 655 1,205 1,237 1,353 

增长率 yoy（%） 

 

 

245.0 13.9 84.0 2.6 9.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.84 1.55 1.59 1.74 

净资产收益率（%） 9.0 10.9 17.7 16.2 16.5 

P/E（倍） 13.3 11.6 6.3 6.2 5.6 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,387 1,945 2,651 3,266 4,223  营业收入 5,969 5,775 6,983 7,445 8,180 

现金 793 479 671 1,491 2,123  营业成本 4,127 3,863 4,437 4,693 5,129 

应收账款 471 370 665 481 731  营业税金及附加 62 74 87 91 100 

其他应收款 20 0 40 17 46  营业费用 316 300 334 351 382 

预付账款 249 29 88 98 120  管理费用 680 583 660 672 706 

存货 596 488 622 700 667  财务费用 126 86 39 33 22 

其他流动资产 258 580 566 479 536  资产减值损失 74 49 55 52 49 

非流动资产 7,754 7,757 7,652 8,073 8,208  公允价值变动收益 0 0 70 0 0 

长期投资 0 128 128 125 123  投资净收益 0 -7 -4 -3 -2 

固定投资 6,307 5,840 5,955 6,257 6,437  营业利润 692 914 1,558 1,610 1,855 

无形资产 788 805 812 810 811  营业外收入 20 14 41 43 47 

其他非流动资产 660 983 757 881 837  营业外支出 48 92 16 15 16 

资产总计 10,141 9,701 10,304 11,339 12,430  利润总额 664 837 1,583 1,638 1,886 

流动负债 3,279 2,912 2,303 2,275 2,347  所得税 135 148 270 280 322 

短期借款 1,125 465 400 350 300  净利润 529 689 1,313 1,359 1,564 

应付账款 812 553 556 617 590  少数股东收益 -46 34 108 122 211 

其他流动负债 1,342 1,894 1,346 1,308 1,457  归属母公司净利润 575 655 1,205 1,237 1,353 

非流动负债 959 461 590 655 605  EBITDA 1,393 1,469 2,168 2,285 2,597 

长期借款 728 250 400 460 400  EPS（元/股） 0.74 0.84 1.55 1.59 1.74 

其他非流动负债 231 211 190 195 205        

负债合计 4,239 3,373 2,892 2,930 2,952  主要财务比率      

少数股东权益 564 571 679 801 1,012  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 776 776 776 776 776  成长能力      

资本公积 1,341 1,341 1,341 1,341 1,341  营业收入（%） 16.7 -3.3 20.9 6.6 9.9 

留存收益 2,998 3,464 4,383 5,198 6,136  营业利润（%） 416.6 32.1 70.4 3.3 15.2 

归属母公司股东收益 5,339 5,758 6,733 7,608 8,466  归属母公司净利润（%） 245.0 13.9 84.0 2.6 9.4 

负债和股东权益 10,141 9,701 10,304 11,339 12,430  盈利能力      

       毛利率（%） 30.9 33.1 36.5 37.0 37.3 

现金流表（百万元）       净利率（%） 9.6 11.3 17.3 16.6 16.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.0 10.9 17.7 16.2 16.5 

经营活动净现金流 1,018 1,277 1,391 2,209 2,068  ROIC（%） 7.7 9.8 17.2 15.8 16.6 

净利润 529 689 1,313 1,359 1,564  偿债能力      

折旧摊销 632 597 559 624 698  资产负债率（%） 41.8 34.8 28.1 25.8 23.8 

财务费用 126 86 39 33 22  净负债比率（%） 28.0 14.8 3.1 -6.4 -13.3 

投资损失 -0 7 4 3 2  流动比率 0.7 0.7 1.2 1.4 1.8 

营运资金变动 -272 -90 -459 187 -222  速动比率 0.5 0.5 0.9 1.1 1.5 

其他经营现金流 4 -12 -65 3 4  营运能力      

投资活动净现金流 176 -384 -388 -1,046 -834  总资产周转率 0.57 0.58 0.70 0.69 0.69 

资本支出 80 334 -89 404 133  应收账款周转率 12.2 13.7 13.5 13.0 13.5 

长期投资 -6 -159 -0 0 2  应付账款周转率 5.5 5.7 8.0 8.0 8.5 

其他投资现金流 251 -209 -477 -641 -699  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -904 -1,180 -811 -344 -602  每股收益（最新摊薄） 0.74 0.84 1.55 1.59 1.74 

短期借款 -290 -660 -65 -50 -50  每股经营现金流（最新摊薄） 1.78 2.15 1.79 2.85 2.66 

长期借款 -734 -478 150 60 -60  每股净资产（最新摊薄） 6.88 7.42 8.67 9.80 10.91 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 2 0 0 0 0  P/E 13.3 11.6 6.3 6.2 5.6 

其他筹资现金流 118 -42 -896 -354 -492  P/B 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 290 -287 192 820 632  EV/EBITDA 7.2 6.3 4.0 3.5 2.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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