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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.70 元

总市值/流通市值 8303/8303 百万元

52周最高价/最低价 14.02/9.33 元

近 3 个月日均成交额 165.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《祁连山（600720.SH）-稳增长或提振区域需求，大股东增持彰

显信心》 ——2022-03-19

《祁连山-600720-2020 年年报点评：区域需求有支撑，稳健增长

可期》 ——2021-03-24

《祁连山-600720-2020 年中报点评：量价齐升，业绩弹性初显》

——2020-08-20

《祁连山-600720-2019 年年报点评：资债结构快速优化，业绩弹

性显现》 ——2020-03-26

《祁连山-600720-深度报告：东风吹不尽，重振玉关情》 ——

2019-09-10

收入稳健增长，煤价上行拖累业绩。2022Q1 公司实现营收 9.29 亿元，同

比+19.37%，归母净利润 280.38 万元，同比-94.01%，扣非归母净利润

666.73 万元，同比-82.35%，EPS 为 0.0036 元/股，基本符合此前业绩

预告。受新冠疫情影响，公司 Q1 水泥销量同比减少，但受益于区域水

泥价格同比上行，收入实现稳健增长，但由于原煤价格上涨拖累，业绩

同比下滑明显。

盈利能力承压下滑，现金流同比大幅提升。2022Q1公司综合毛利率16.37%，

同比-8.98pp，环比-4.06pp，主要受原煤采购价格上涨影响，净利率0.15%，

同比-6.13pp，环比+0.83pp，净利率降幅小于毛利率主要受益于费用持续良

好管控；期间费用率13.10%，同比-3.41pp，环比-2.28pp，其中销售/管理/

财务费用率分别为1.32%/11.84%/-0.05%，同比-0.14pp/-3.37pp/+0.10pp，

环比-0.37pp/-1.62pp/-0.3pp，管理费用下降或因疫情影响，固定资产维修

费用发生较少所致。2022Q1 实现经营活动现金流净额 5.08 亿元，同比

+110.56%，一方面受益于销售收入同比增加，另一方面因公司票据结算比例

增加使得现金流出减少，2022Q1应付票据5.7亿元，较去年同期增加1.89

亿元，同比+49.6%。

筹划重大资产重组，关注后续方案推进进程。4月25日公司公告，与中国交

建及中国城乡控股集团签署了《重大资产重组意向协议》，拟进行重大资产

重组将公司全部资产及负债与中国交建所持公规院、一公院、二公院100%

股权，中国城乡所持西南院、东北院和能源院100%股权中等值部分进行资产

置换，不足置换部分公司将以发行股份的方式向中国交建、中国城乡购买，

同时募集配套资金。本次交易尚处于前期筹划阶段，交易相关方尚未签署正

式的交易协议，具体交易方案仍在商讨论证中。

风险提示：原煤价格大幅上涨；基建项目开工不及预期；重组进程不确定

投资建议：稳增长发力有望提供业绩弹性，估值具备安全边际，维持“买入”

鉴于公司资产重组计划目前存在较大不确定性，对未来投资前景分析仍以原

有业务为判断依据。公司为甘青藏区域水泥龙头，甘肃/青海市场占有率分

别达45%/23%，在公路、铁路、机场等重点工程市场占主导地位，稳增长背

景下区域基建投资加速，或带动区域需求回升，同时成县、平凉新建骨料生

产线已投产，骨料业务发展有望贡献新的业绩增长。预计22-24年EPS分别

为1.38/1.49/1.58元/股，对应PE为7.7/7.2/6.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,812 7,673 8,085 8,430 8,712

(+/-%) 12.7% -1.8% 5.4% 4.3% 3.3%

净利润(百万元) 1437 948 1074 1154 1229

(+/-%) 16.4% -34.1% 13.3% 7.5% 6.5%

每股收益（元） 1.85 1.22 1.38 1.49 1.58

EBIT Margin 24.0% 16.1% 17.2% 17.7% 18.2%

净资产收益率（ROE） 18.4% 11.5% 12.1% 12.7% 13.2%

市盈率（PE） 5.8 8.8 7.7 7.2 6.8

EV/EBITDA 4.4 5.9 6.1 5.7 5.4

市净率（PB） 1.06 1.01 0.93 0.91 0.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

收入稳健增长，煤价上行拖累业绩。2022Q1公司实现营收9.29亿元，同比+19.37%，

归母净利润 280.38 万元，同比-94.01%，扣非归母净利润 666.73 万元，同比

-82.35%，EPS 为 0.0036 元/股，基本符合此前业绩预告。受新冠疫情影响，公司

Q1 水泥销量同比减少，但受益于区域水泥价格同比上行，收入实现稳健增长，但

由于原煤价格上涨拖累，业绩同比下滑明显。

图1：祁连山营业收入及同比增速 图2：祁连山单季营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：祁连山归母净利润及同比增速 图4：祁连山单季归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力承压下滑，现金流同比大幅提升。2022Q1 公司综合毛利率 16.37%，同比

-8.98pp，环比-4.06pp，主要受原煤采购价格上涨影响，净利率 0.15%，同比

-6.13pp，环比+0.83pp，净利率降幅小于毛利率主要受益于费用持续良好管控；

期间费用率 13.10%，同比-3.41pp，环比-2.28pp，其中销售/管理/财务费用率分

别 为 1.32%/11.84%/-0.05% ， 同 比 -0.14pp/-3.37pp/+0.10pp ， 环 比

-0.37pp/-1.62pp/-0.3pp，管理费用下降或因疫情影响，固定资产维修费用发生

较少所致。2022Q1 实现经营活动现金流净额 5.08 亿元，同比+110.56%，一方面

受益于销售收入同比增加，另一方面因公司票据结算比例增加使得现金流出减少，

2022Q1 应付票据 5.7 亿元，较去年同期增加 1.89 亿元，同比+49.6%。
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图5：祁连山毛利率和净利率 图6：祁连山单季毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：祁连山期间费用率 图8：祁连山经营性现金流净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

筹划重大资产重组，关注后续方案推进进程。4月25日公司公告，与中国交建及中国

城乡控股集团签署了《重大资产重组意向协议》，拟进行重大资产重组将公司全部资

产及负债与中国交建所持公规院、一公院、二公院100%股权，中国城乡所持西南院、

东北院和能源院100%股权中等值部分进行资产置换，不足置换部分公司将以发行股份

的方式向中国交建、中国城乡购买，同时募集配套资金。本次交易尚处于前期筹划阶

段，交易相关方尚未签署正式的交易协议，具体交易方案仍在商讨论证中。

稳增长发力有望提供业绩弹性，估值具备安全边际，维持“买入”评级。鉴于公

司资产重组计划目前存在较大不确定性，对未来投资前景分析仍以原有业务为判断依

据。公司为甘青藏区域水泥龙头，甘肃/青海市场占有率分别达45%/23%，在公路、铁

路、机场等重点工程市场占主导地位，稳增长背景下区域基建投资加速，或带动区域

需求回升，同时成县、平凉新建骨料生产线已投产，骨料业务发展有望贡献新的业绩

增长。预计22-24年EPS分别为1.38/1.49/1.58元/股，对应PE为7.7/7.2/6.8x，

维持“买入”评级
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1109 737 883 840 985 营业收入 7812 7673 8085 8430 8712

应收款项 403 446 443 439 454 营业成本 5049 5554 5781 5985 6142

存货净额 486 826 737 768 792 营业税金及附加 122 131 137 143 148

其他流动资产 325 398 378 415 418 销售费用 75 90 89 93 96

流动资产合计 2363 2459 2495 2516 2703 管理费用 687 663 687 715 737

固定资产 7314 7291 8111 8534 8670 财务费用 (1) (1) 1 2 0

无形资产及其他 881 1002 962 922 882 投资收益 (4) 20 0 0 0

投资性房地产 311 705 705 705 705

资产减值及公允价值变

动 (2) 74 0 0 0

长期股权投资 131 133 133 133 133 其他收入 48 (51) 40 40 40

资产总计 11000 11591 12406 12811 13093 营业利润 1922 1278 1430 1533 1629

短期借款及交易性金融

负债 2 47 0 114 0 营业外净收支 (95) (64) (60) (60) (60)

应付款项 869 1174 1155 1214 1266 利润总额 1827 1214 1370 1473 1569

其他流动负债 711 552 713 675 722 所得税费用 278 186 205 221 235

流动负债合计 1583 1773 1868 2004 1988 少数股东损益 112 80 91 98 104

长期借款及应付债券 448 388 388 388 388 归属于母公司净利润 1437 948 1074 1154 1229

其他长期负债 381 384 443 474 520

长期负债合计 829 771 831 862 907 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2412 2544 2698 2865 2895 净利润 1437 948 1074 1154 1229

少数股东权益 773 806 823 842 861 资产减值准备 (93) 40 2 2 1

股东权益 7815 8241 8885 9104 9337 折旧摊销 568 607 418 455 491

负债和股东权益总计 11000 11591 12406 12811 13093 公允价值变动损失 2 (74) 0 0 0

财务费用 (1) (1) 1 2 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (469) (661) 314 (9) 103

每股收益 1.85 1.22 1.38 1.49 1.58 其它 165 (9) 15 16 18

每股红利 0.65 0.76 0.55 1.20 1.28 经营活动现金流 1611 849 1822 1618 1843

每股净资产 10.07 10.62 11.45 11.73 12.03 资本开支 0 (654) (1200) (840) (588)

ROIC 20% 12% 13% 13% 13% 其它投资现金流 478 (14) 0 0 0

ROE 18% 11% 12% 13% 13% 投资活动现金流 473 (670) (1200) (840) (588)

毛利率 35% 28% 29% 29% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 16% 17% 18% 18% 负债净变化 48 (60) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 24% 22% 23% 24% 支付股利、利息 (504) (587) (429) (935) (996)

收入增长 13% -2% 5% 4% 3% 其它融资现金流 (511) 744 (47) 114 (114)

净利润增长率 16% -34% 13% 7% 7% 融资活动现金流 (1424) (551) (476) (821) (1111)

资产负债率 29% 29% 28% 29% 29% 现金净变动 660 (372) 146 (43) 145

息率 6.1% 7.1% 5.2% 11.3% 12.0% 货币资金的期初余额 449 1109 737 883 840

P/E 5.8 8.8 7.7 7.2 6.8 货币资金的期末余额 1109 737 883 840 985

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 1692 337 714 876 1357

EV/EBITDA 4.4 5.9 6.1 5.7 5.4 权益自由现金流 1229 1020 666 989 1242

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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