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事件: 

祁连山发布 2022 年报：全年实现营业收入 79.74 亿元，同比增长 3.93%；

归属于上市公司股东的净利润 7.58 亿元，同比下降 19.96%，归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7.57 亿元，同比下降 21.28%。 

投资要点: 

◼ 营收稳步增长，骨料业务表现亮眼。公司实现营业收入 79.74 亿元，

同比增长 3.93%；归属于上市公司股东的净利润 7.58 亿元，同比下

降 19.96%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7.57

亿元，同比下降 21.28%，资产负债率 19.24%，比 2021 年末减少

2.71 个百分点，资产负债结构改善。销售毛利率、销售净利率分别

为 25.81%、10.26%，相比上一年小幅下滑，主因营业成本上涨，

同时市场需求大幅下滑，产品销量减少导致产品平均销售费用上涨。

分产品看，全年骨料销量同比增长 75.1%，水泥、熟料、商品混凝

土分别同比下降 5.89%、2.71%、21.37%；水泥、熟料、骨料营收

分别为 72.26 亿元、2.08 亿元、0.82 亿元，分别同比增长 4.74%、

28.00%、70.81%；商品混凝土营业收入 4.19 亿元，同比下滑

22.22%。全年水泥、熟料、商品混凝土、骨料毛利率分别为 26.89%、

12.95%、14.19%、21.67%，相比上一年分别减少 1.82、2.32、1.85、

13.75 个百分点。 

◼ 重组助力公司战略转型，盈利能力有望提升。目前，公司与中国交

建分别公告股东大会已表决通过重组上市议案，重组申请已获上交

所受理，重组事项有望如期推进。6 家设计院将成为上市公司的全资

子公司，上市公司的主营业务将发生转变，从水泥、商品混凝土的

研究、开发、制造、销售业务，转变为公路工程设计咨询业务。2022

年公司受疫情反复、房地产行业下行、能源价格上涨、水泥价格承

压的影响，公司净利润下滑，鉴于工程设计咨询业务利润规模更大、

盈利能强、增长前景较好，本次交易有望提升上市公司综合实力和

盈利能力，扭转公司利润受损局面。 

◼ 盈利预测和投资评级：2022 年全年水泥需求不佳、量价齐跌，同时

燃料涨价挤压利润。公司为西北地区行业龙头，截至 2022 年末在甘

肃、青海地区市占率分别为 47%、25%，随着 2023 年基建开工复

苏、地产需求企稳，公司业绩有望维持稳健。重大资产重组事项稳

步推进，公司投资价值或持续提高。出于谨慎性原则，暂不考虑此
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次发行股份摊薄影响，按照公司目前水泥主业进行预测，基于对 2023

年西北地区水泥需求复苏的判断及公司在西北地区市场份额的测

算，我们相应下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现归母

净利润分别为 9.41、9.75、9.83 亿元，对应 PE 为 9.15、8.83、8.76

倍，考虑到重组事项推进有望提升投资价值，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原燃料价格持续上升；水泥价格大幅下降；水泥需求出

现大幅下滑；基建投资进度不及预期；重组事项进度不及预期；疫

情反复影响施工及经济。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7974 8061 8371 8406 

增长率(%) 4 1 4 0 

归母净利润（百万元） 758 941 975 983 

增长率(%) -20 24 4 1 

摊薄每股收益（元） 0.98 1.21 1.26 1.27 

ROE(%) 9 10 9 8 

P/E 10.16 9.15 8.83 8.76 

P/B 0.89 0.90 0.81 0.74 

P/S 0.97 1.07 1.03 1.02 

EV/EBITDA 4.07 3.76 3.08 2.45 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

祁连山发布 2022 年报：全年实现营业收入 79.74 亿元，同比增长 3.93%；归属

于上市公司股东的净利润 7.58 亿元，同比下降 19.96%，归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 7.57 亿元，同比下降 21.28%。 

评论： 

1、 营收稳步增长，骨料业务表现亮眼 

2022 年，公司实现营业收入 79.74 亿元，同比增长 3.93%；归属于上市公司股

东的净利润 7.58 亿元，同比下降 19.96%，归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 7.57 亿元，同比下降 21.28%。资产负债率 19.24%，比 2021

年末减少 2.71 个百分点，资产负债结构改善。销售毛利率、销售净利率分别为

25.81%、10.26%，相比上一年小幅下滑，主要由于营业成本上涨，同时市场需

求大幅下滑，产品销量减少导致产品平均销售费用上涨。公司营业收入明显提升，

主要因为产品售价提升，但原材料煤炭价格持续上行，拉高营业成本，致使公司

利润受挫，但利润下降趋势明显收窄。 

骨料业绩增幅明显，水泥等产品业绩承压。分产品看，全年骨料销量同比增长

75.1%，水泥、熟料、商品混凝土分别同比下降 5.89%、2.71%、21.37%。水

泥营业收入 72.26 亿元，同比增长 4.74%；熟料营业收入 2.08 亿元，同比上升

28.00%；商品混凝土营业收入 4.19 亿元，同比下滑 22.22%；骨料营业收入 0.82

亿元，同比上涨 70.81%，骨料营业收入增幅表现亮眼。全年水泥、熟料、商品

混凝土、骨料毛利率分别为 26.89%、12.95%、14.19%、21.67%，相比上一年

分别减少 1.82、2.32、1.85、13.75 个百分点。 

图 1：公司近 5 年收入变化  图 2：公司近 5 年归母净利润变化 

 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3：公司近 5 年毛利率、净利率变化  图 4：公司近 5 年 ROE 变化（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2、 重组助力公司战略转型，盈利能力有望提升 

2022 年 5 月，公司公告重大资产重组事项，拟将其持有的祁连山有限 100%股

权置出上市公司，并与中国交建下属公规院 100%股权、一公院 100%股权、二

公院 100%股权和中国城乡下属西南院 100%股权、东北院 100%股权、能源院

100%股权中的等值部分进行资产置换，并拟以发行股份的方式购买拟置入资产

作价的差额部分。 

目前，资产重组各方正稳步推进相关审批程序工作，公司与中国交建分别公告股

东大会已表决通过重组上市议案，重组申请已获上交所受理，重组事项有望如期

推进。本次交易完成后，上市公司的主营业务将发生变化。2022 年公司受疫情

反复、房地产行业下行、能源价格上涨、水泥价格承压的影响，公司所从事水泥

主业净利润下滑，工程设计咨询业务盈利能强、增长前景较好，有望提升上市公

司综合实力和盈利能力，打开公司发展新局面，公司投资价值有望提升。 
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3、 盈利预测与评级 

2022 年全年水泥需求不佳、量价齐跌，同时燃料涨价挤压利润。公司为西北地

区行业龙头，截至 2022 年末在甘肃、青海地区市占率分别为 47%、25%，随着

2023 年基建开工复苏、地产需求企稳，公司业绩有望维持稳健。重大资产重组

事项稳步推进，公司投资价值或持续提高。出于谨慎性原则，暂不考虑此次发行

股份摊薄影响，按照公司目前水泥主业进行预测，基于对 2023 年西北地区水泥

需求复苏的判断及公司在西北地区市场份额的测算，我们相应下调公司盈利预测，

预计 2023-2025 年公司实现归母净利润分别为 9.41、9.75、9.83 亿元，对应 PE

为 9.15、8.83、8.76 倍，考虑到重组事项推进有望提升投资价值，维持“买入”

评级。 

4、 风险提示 

原燃料价格持续上升；水泥价格大幅下降；水泥需求出现大幅下滑；基建投资进

度不及预期；重组事项进度不及预期；疫情反复影响施工及经济。 
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[Table_Forcast] 附表：祁连山盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及资产重组影响） 

证券代码： 600720 
 

股价： 11.09  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/24 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 10% 9% 8%  EPS 0.98 1.21 1.26 1.27 

毛利率 26% 26% 26% 26%  BVPS 11.16 12.37 13.63 14.89 

期间费率 10% 10% 9% 9%  估值     

销售净利率 10% 12% 12% 12%  P/E 10.16 9.15 8.83 8.76 

成长能力      P/B 0.89 0.90 0.81 0.74 

收入增长率 4% 1% 4% 0%  P/S 0.97 1.07 1.03 1.02 

利润增长率 -20% 24% 4% 1%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.68 0.61 0.59 0.55  营业收入 7974 8061 8371 8406 

应收账款周转率 19.04 18.84 19.11 19.19  营业成本 5915 5957 6196 6241 

存货周转率 10.42 11.58 13.04 13.69  营业税金及附加 161 148 157 159 

偿债能力      销售费用 80 85 88 88 

资产负债率 19% 21% 20% 18%  管理费用 764 737 770 777 

流动比 1.42 1.75 2.15 2.63  财务费用 -18 -22 -64 -96 

速动比 0.96 1.43 1.85 2.35  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 1025 1227 1275 1287 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -16 0 0 0 

现金及现金等价物 1073 2538 3608 4855  利润总额 1009 1227 1275 1287 

应收款项 419 442 436 451  所得税费用 191 210 222 226 

存货净额 766 696 642 614  净利润 818 1017 1053 1061 

其他流动资产 299 312 319 324  少数股东损益 60 76 79 79 

流动资产合计 2556 3987 5005 6244  归属于母公司净利润 758 941 975 983 

固定资产 6840 6879 6889 6823       

在建工程 214 224 236 250  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1998 2015 2030 2036  经营活动现金流 1222 1986 1677 1637 

长期股权投资 108 97 84 69  净利润 758 941 975 983 

资产总计 11716 13202 14244 15422  少数股东权益 60 76 79 79 

短期借款 150 225 313 406  折旧摊销 649 540 580 591 

应付款项 945 1342 1295 1238  公允价值变动 10 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -368 428 24 -39 

其他流动负债 709 706 724 733  投资活动现金流 -374 -587 -612 -540 

流动负债合计 1804 2273 2332 2378  资本支出 -424 -591 -617 -544 

长期借款及应付债券 172 172 172 172  长期投资 14 10 12 14 

其他长期负债 280 280 280 280  其他 36 -6 -8 -10 

长期负债合计 451 451 451 451  筹资活动现金流 -484 65 75 79 

负债合计 2255 2724 2783 2829  债务融资 -55 75 88 94 

股本 776 776 776 776  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 9462 10479 11532 12593  其它 -429 -10 -12 -14 

负债和股东权益总计 11716 13202 14244 15422  现金净增加额 363 1464 1141 1176 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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