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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 253,403 258,904 263,247 269,201 

同比增长 15.7 2.2 1.7 2.3 

净利润(百万元) 10,974 14,169 16,754 18,441 

同比增长 38.4 29.1 18.2 10.1 

毛利率 30.2 29.7 29.7 30.0 

净利润率 4.3 5.5 6.4 6.9 

净资产收益率（%） 13.6 15.6 16.2 15.8 

每股收益(元) 1.30 1.68 1.99 2.19 

每股净资产(元) 9.56 10.79 12.24 13.84 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 中国建材拟向天山股份出售其于中联水泥、南方水泥、西南水泥及中材水泥的股

权，代价为天山股份定向发行的股份，发行价格为每股 13.38 元；同时，天山股

份拟于建议重组完成后进行新股配售。 

我们点评如下： 

 本次拟注入的标的公司账面净资产约为 668 亿元，经中国建材权益占比调

整后的账面净资产为 595 亿元，“真实”ROE 为 33%，其中，南方水泥和

中联水泥盈利能力较为突出。我们对标的资产估价从 1.2-1.9 倍 PB 进行情

景假设分析，结果显示，天山股份定向中国建材增发的股本数量将在 53.36 

-84.49 亿股区间内，交易完成后，中国建材在天山股份的持股占比将在

85.6%-89.7%区间，“新”天山股份将持有中联水泥 100%股权、南方水泥

99.93%股权、西南水泥 95.72%股权、中材水泥 100%股权。 

 资产整合已经拉开序幕，中国建材的价值正在加速释放。中国建材的矿山、

土地已较早年收购价格有明显升值，经过连续 2 年合计约 230 亿元的谨慎

拨备处理，我们有理由认为中国建材拟出售资产的公允价值较账面值低估，

且中国建材在港股市场的 PB 长期低于 1 倍，本次资产整合将是中国建材价

值释放的催化剂。本次交易完成后，中国建材的大部分水泥资产将在 A 股

单独上市，中国建材估值将锚定 A 股相关标的，其在港股长期低估值状态

有望得到修复。 

 从更长周期来看，我们认为中国建材的竞争力当刮目相看，公司长期价值

仍被低估。中联于鲁豫市场正携手山水和同力，南方水泥牵手海螺，合作

遍地开花，泛北方市场，中国建材与金隅冀东共同合作解决西北电石渣乱

象，南方&西南水泥又开展了大量产能置换，中国建材的资产质量和盈利能

力在大幅提升。我们的 DCF 模型测算结果显示，中国建材合理估值为 1216

亿人民币，现值低估了 19%。此外，骨料正在开启新的业务增长点，480 亿

市值可期，这部分我们尚未考虑到估值模型中。 

我们的观点：我们暂维持 2020-2022 年归母净利分别为 142 亿、168 亿和 184 亿

元的盈利预测不变，维持“买入”评级，本次资产整合加速中国建材估值修复，

上调目标价至 15.88 港元。 

风险提示：经济恶化；协同破裂；原材料价格大幅波动；海外业务风险。 
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报告正文 

 

事件： 

（一）中国建材与天山股份订立协议，拟出售其于中联水泥、南方水泥、西南水

泥及中材水泥(统称为“标的公司”)的股权，同时，天山股份与南方水泥、西南

水泥的少数股东(独立卖方)分别订立协议，收购其于南方水泥或西南水泥(视情况

而定)的股权，代价为天山股份定向发行的股份，发行价格为每股人民币 13.38 元。 

 

（二）此外，天山股份拟于建议重组完成后进行新股配售，资金主要用于支付发

行费用，补充流动资金、偿还债务、支付重组费用等。发行股份数量不超过 3.15

亿股，若发行价格为天山股份最新收盘价 18.02 元，预计募集资金规模约为 57 亿

元，最终金额需根据发行阶段的询价结果确定。最终募集配套资金成功与否不影

响本次发行股份购买资产行为的实施。 

 

锁定期安排：中国建材因本次重组取得股份自发行结束之日起 36 个月内不得转

让，重组前所持股份锁定期则为 18 个月；其他交易方，如其持有标的公司股权时

间已满 12 个月，则本次重组中所认购股份需锁定 12 个月，若不足 12 个月则对应

锁定期为 36 个月。 

 

 

我们点评如下： 

1） 

本次拟注入的标的公司账面净资产约为 668 亿元，经中国建材权益占比调整后的

账面净资产为 595 亿元。19 年净利润合计约 99 亿元，ROE 为 15%，考虑到 19

年计提了大额的资产&信用减值损失合计 125 亿元，若将这部分加回后，“真实”

ROE 为 33%，其中，南方水泥和中联水泥盈利能力较为突出。 

 

图表 1、标的公司基本情况 

标的公司 中国建材权益占比 
归母所有者权益

（亿元） 
19 年净利润（亿元） 

19年资产&信用减值

损失（亿元） 

中联水泥 100% 180 12.82 42.26 

南方水泥 84.83% 273 54.88 56.59 

西南水泥 78.99% 151 11.73 26.38 

中材水泥 100% 64 19.08 - 

合计:  668 99 125 

合计(考虑权益占比）：  595 88  
 

资料来源：发债主体的信息披露公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

中联水泥、南方水泥、西南水泥的所有者权益更新至 20Q1，中材水泥所有者权益数据更新至 19Q3，19 年净利润数

据为兴业证券估计值。 

 

2） 

中国建材在港股市场的 PB 长期低于 1 倍，天山股份的 PB 约为 2 倍，本次交易

有望带来双赢的机会。参照下表，我们对标的资产估价从 1.2-1.9 倍 PB 进行情景

假设分析，结果显示，天山股份定向中国建材增发的股本数量将在 53.36 -84.49

亿股区间内，交易完成后，中国建材在天山股份的持股占比将在 85.6%-89.7%区

间内，即中国建材仍为天山股份的控股股东，持股比例将有很大提升。 
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图表 2、情景假设 

注入资产的 PB 估价 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60 1.70 1.80 1.90 

天山股份的发行价格（元

/股） 
13.38 13.38 13.38 13.38 13.38 13.38 13.38 13.38 

天山定向中国建材增发

的股本数量，亿 
53.36 57.81 62.26 66.70 71.15 75.60 80.04 84.49 

定向标的资产少数股东

增发的股本数量，亿 
0.91 0.99 1.07 1.14 1.22 1.30 1.37 1.45 

配套募集资金，最大增发

的股本数量，亿 
3.15 3.15 3.15 3.15 3.15 3.15 3.15 3.15 

增发前，天山股份总股本 10.49 10.49 10.49 10.49 10.49 10.49 10.49 10.49 

增发后，天山股份总股本 67.92 72.44 76.96 81.49 86.01 90.53 95.06 99.58 

交易完成前，中国建材在

天山股份的持股占比 
46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 

交易完成后，中国建材在

天山股份的持股占比 
85.6% 86% 87% 88% 88% 89% 89% 89.7% 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

交易完成后，“新”天山股份将持有中联水泥 100%股权、南方水泥 99.93%股权、

西南水泥 95.72%股权、中材水泥 100%股权。也就是说，中国建材旗下水泥板块，

除北方水泥和中建材投资持有的水泥资产外，其余水泥资产将为 A 股上市公司，

包括“新”天山股份，祁连山，宁夏建材。 

 

图表 3、交易前，中国建材的股权结构 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 4、交易完成后，中国建材的股权结构 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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3） 

资产整合已经拉开序幕，中国建材的价值正在加速释放。中国建材的矿山、土地

已较早年收购价格有明显升值，经过连续 2 年合计约 230 亿元的谨慎拨备处理，

我们有理由认为中国建材拟出售资产的公允价值较账面值低估，且中国建材在港

股市场的 PB 长期低于 1 倍，本次资产整合将是中国建材价值释放的催化剂。 

 

本次交易完成后，中国建材的大部分水泥资产将在 A 股单独上市，中国建材估值

将锚定 A 股相关标的，其在港股长期低估值状态有望得到修复。 

 

4） 

从更长周期来看，我们认为经此一轮周期，中国建材的竞争力当刮目相看，公司

长期价值仍被低估。中联于鲁豫市场正携手山水和同力，南方水泥牵手海螺，合

作遍地开花，泛北方市场，中国建材与金隅冀东共同合作解决西北电石渣乱象，

南方&西南水泥又开展了大量产能置换，中国建材的资产质量和资产盈利能力在

大幅提升。公司大谋略大智慧，现已到收获季节。我们看好公司竞争力的持续提

升。 

 

我们的模型测算结果显示，公司价值仍被低估。我们的测算方法： 

 从“价”的角度，我们结合区域市场格局和中国建材在不同区域的定价权，

判断每个子公司的长期盈利能力中枢，（中联、南方、北方、西南及中材水泥

的吨自由现金流中枢分别是 69.5、66、52、55 和 55 元/吨，大致约为当前景

气高点的 2/3）； 

 从“量”的角度，参考海外经验，我们假设 5 年后伴随着中国城镇化高峰的

到来，水泥需求从高点逐年下滑至峰值的 65%，再进入新平台。 

 按照 10%的贴现率贴现自由现金流，推算水泥分部的长期股权价值。 

 其余主要分部包括北新建材、中国巨石、中材科技等上市公司，我们给予 8

折的持股平台折扣和 9 折的 AH 折价，计算归属于中国建材的部分。 

 

结果显示，公司水泥板块合理估值为 949 亿人民币（对应 19 年 9.3 倍 PE），新材

料板块估值 420 亿人民币（对应 19 年 23 倍 PE），工程服务板块估值 81 亿人民币

（对应 19 年 5.4 倍 PE），母公司层面永续债 11.4 亿利息支出拖累 234 亿估值（5%

贴现率），加总估值为 1216 亿人民币，现值仍低估了 19%。 

 

图表 5、中国建材合理估值为 1216 亿人民币，现值低估了 19% 

27903523/47054/20200809 17:27
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资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

具体测算方法参考我们在 2019 年 8 月外发的报告，《中国建材：本轮周期大赢家，区域影

响力当刮目相看》，本次测算结果较前值更高，相差部分是由于中国建材 2019 年更节省的

财务费用所导致。 

 

此外，中国建材的骨料和混凝土正在开启新的业务增长点，公司计划 3-5 年内向

年产 3 亿吨骨料看齐，远期利润可达 60 亿，若给与 8 倍 PE 估值，480 亿市值可

期，这部分我们尚未考虑到分板块 DCF 估值模型中。 

 

 

我们的观点： 

我们暂时维持公司 2020-2022 年归母净利分别为 142 亿、168 亿和 184 亿元的盈利

预测不变，利润增量主要来自骨料业务的快速发展、财务费用的节省、经置换后

水泥生产成本的下降及拨备调整。我们维持“买入”评级，本次资产整合加速中

国建材估值修复，上调目标价至 15.88 港元。 

 

风险提示 

经济恶化；协同破裂；原材料价格大幅波动；反倾销、贸易政策等海外业务风险。  
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附表 

利润表   单位:百万元  现金流量表   单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 253,403 258,904 263,247 269,201  息税前利润 27,448 31,885 35,568 38,457 

营业成本 -176,813 -182,035 -185,130 -188,341  折旧和摊销 11,490 14,110 15,410 16,610 

销售费用 -13,141 -12,945 -13,162 -13,460  经营资本变动 7,754 5,648 4,462 2,756 

管理费用 -34,003 -30,810 -28,957 -29,343  其它 16,656 7,465 4,608 3,586 

财务费用 -8,754 -6,813 -6,092 -5,294  经营活动现金流 63,348 59,108 60,049 61,409 

其他 6,756 5,584 5,662 5,694  资本开支 -26,521 -27,466 -23,000 -23,000 

除税前溢利 27,448 31,885 35,568 38,457  投资活动现金流 -26,580 -26,837 -22,357 -22,356 

所得税 -9,019 -9,283 -9,433 -10,005  融资活动现金流 -33,511 -23,358 -23,192 -23,227 

年度全面收益 18,429 22,602 26,135 28,452  现金净变动 3,257 8,913 14,500 15,826 

少数股东损益 6,284 7,302 8,249 8,880  现金的期初余额 20,898 24,083 32,996 47,496 

归母净利润 10,974 14,169 16,754 18,441  现金的期末余额 24,083 32,996 47,496 63,322 

EPS(元) 1.30 1.68 1.99 2.19       

      主要财务比率     

资产负债表   单位:百万元  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  成长性(%)         

流动资产 157,157 160,819 173,297 187,898  营业收入增长率 15.7 2.2 1.7 2.3 

货币资金 24,083 32,996 47,496 63,322  EBIT 增长率 34.8 16.2 11.6 8.1 

应收账款 98,054 96,228 94,149 92,793  净利润增长率 38.4 29.1 18.2 10.1 

存货 20,022 19,849 19,906 20,036            

其它 14,998 11,746 11,746 11,746  盈利能力(%)         

非流动资产 289,391 296,702 300,511 303,150  毛利率 30.2 29.7 29.7 30.0 

物业/厂房/设备 173,141 175,105 173,892 171,869  归属股东净利率 4.3 5.5 6.4 6.9 

预付租金 31,551 31,551 31,551 31,551  ROE 13.6 15.6 16.2 15.8 

无形资产 12,182 15,575 18,577 21,189            

于联合营投资 15,875 17,831 19,850 21,900  偿债能力(%)         

其它 56,641 56,641 56,641 56,641  资产负债率 66.1 63.1 60.0 56.9 

资产总计 446,548 457,522 473,808 491,048  流动比率 79.2 81.9 88.4 93.6 

流动负债 198,366 196,376 195,966 200,846  速动比率 69.1 71.8 78.3 83.6 

短期借款 97,737 92,000 85,800 85,800            

应付账款 89,285 98,230 104,020 108,900  营运能力(次)         

其他 11,343 6,146 6,146 6,146  资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5 

非流动负债 96,925 92,230 88,430 78,430  应收账款周转率 2.5 2.6 2.7 2.8 

长期借款 88,496 83,800 80,000 70,000            

其他 8,430 8,430 8,430 8,430  每股资料(元)         

负债合计 295,291 288,606 284,396 279,276  每股收益 1.30 1.68 1.99 2.19 

股本 8,435 8,435 8,435 8,435  每股净资产 9.56 10.79 12.24 13.84 

储备 72,201 82,558 94,806 108,285            

少数股东权益 49,836 57,138 65,387 74,267  估值比率(倍)         

永久资本证券 20,785 20,785 20,785 20,785  PE 9.3 7.2 6.1 5.5 

负债&权益 446,548 457,522 473,808 491,048  PB 1.27 1.13 0.99 0.88 
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