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中国建材 
打造旗舰水泥业务平台释放价值  

■ 中国建材提议将大部分水泥业务注入天山股份（000877.CH），天山股份将以发行新股

的方式支付。 

■ 尽管资产定价尚未最终确定，但我们认为水泥资产的收购估值约在 1.2 倍市净率，藉此

让天山股份的自由流通量在交易后不会太小。 

■ 大部分有盈利的水泥业务将归于同一平台，这将有助于减少内部竞争并提高整体效率。 

■ 基于简单计算，我们估计中国建材的分类加总估值约 15.00 港元，这是我们的新目标价。

重申「增持」。 
 

重组水泥业务的总体方向已确定 
天山股份拟以每股 13.38 元人民币的价格增发 A 股（比停牌前股价折让 25.7％），从中国

建材收购中国联合水泥、南方水泥、西南水泥及中材水泥（图 1 和 2）。天山股份还建议，

在收购完成后，发行不超过 3.146 亿股新 A 股，筹资约 57 亿人民币。交易规模尚未敲定，

因为水泥资产的价值尚未确定。 

天山股份将成为旗舰水泥业务平台 
按应占基准计算，这四个收购标的在 2019 年为中国建材贡献净利约 88.7 亿人民币（按照

中国会计准则），约占总净利的 80％。这四个收购对象的总股本约 616 亿人民币，约占中

国建材 2020 年 3 月底总股本的 75.7％，意味着在交易后，天山股份将成为中国建材的旗舰

水泥业务。 

水泥资产的定价可能定于约 1.2 倍市净率 
考虑各种因素后，我们估计水泥资产的收购估值约在 1.2 倍市净率。如果定价仅为 1 倍，估

计中国建材的少数股东不会批准该交易。但是，如果将估值定得很高，那么在向中国建材发

行大量新股之后，天山股份的自由流通量将很小。因此，我们认为 1.2 倍市净率是一个合适

的水平，因为根据此估值，交易后天山股份的自由流通量估计约 20％（最低要求：10％）

（图 3）。基于这情况，我们估计在各水泥子公司的应占权益发生变化后，中国建材的净利

润将下降约 3％。 

分类加总估值约 15 港元 
在停牌前，天山股份的市净率为 2.08 倍。我们认为在资产注入后，股份有望维持现时估值，

因为领先的 A 股水泥股的估值更高（例如，海螺水泥-A：2.47 倍；华新水泥：3.05 倍；上

峰水泥：4.92 倍）。在给予天山股份 40％的控股公司折让以及对中国建材余下业务给予 1

倍的市净率估值之下，我们的简单计算显示中国建材在交易后的分类加总估值约每股 15 港

元（图 4），这亦是我们的新目标价（1.27 倍 2020 年市净率）。 

进一步升幅取决于协同效应 
随着公司大多数有盈利的水泥业务都放在同一平台上，如果公司能因此节省成本和提高效

率，则该交易或进一步提振公司盈利。但是，目前信息有限，要量化其益处还为时尚早。主

要风险因素：（i）投资者对天山股份给予超过 40％控股公司折让；（ii）水泥需求意外疲软；

（iii）水泥资产的定价低于预期。 

  

  
 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 

 

   
香港 

增持 (不变) 
市场共识评级*: 买入 17 持有 6 沽出 1 
  

前收盘价: HK$13.52 

目标价   HK$15.00 

此前目标价: HK$10.65 

上升/下跌空间: 10.9% 

CGI / 市场共识: 37.2% 
  

路透股票代号： 3323.HK 

彭博股票代号： 3323 HK 

市值： US$14,714m 

 HK$114,038m 

平均每日成交额： US$49.45m 

 HK$383.3m 

目前发行在外股数： 8,435m 

自由流通量： 53.3% 
*来源：彭博 

 

本报告的主要变动 
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来源: 彭博 

 

股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) 50.1 41.3 112.2 

相对表现 (%) 55.7 39 117.8 
 

主要股东 持股百分比 

中国建筑材料集团有限公司 44.1 
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图1: 此次注资涉及的水泥业务   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司   

 

 

图2: 天山股份收购对象的主要资料      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司   

 

 

  

 
 

 
 

 

中国建材水泥业务 截至 2020 年 3 月  中国建材持股 中国建材应占股本  天山水泥收购  应占股本   2019 年净利  中国建材应占净利 

子公司      股本（百万人民币）        （百万人民币）    的权益  （百万人民币） （百万人民币） 

中国联合水泥 

南方水泥 

西南水泥 

中材水泥 

占中国建材总额的 75.7％ 占中国建材总额的   .7％ 
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图3: 天山水泥在注资完成后的股份数量变动 (假设水泥资产的定价为1.2倍市净率)   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司   

 
 

图4: 中国建材的分类加总估值 (假设水泥资产的定价为1.2倍市净率)     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司   

 
 

图5: 中国建材动态市净率   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

 

 
 

 

 

-1 标准偏差  +1 标准偏差  平均  市净率  

天山水泥现有股份数目(百万股)

水泥资产以1.2倍市净率定价的总价值(百万人民币）

以每股13.38元人民币发行的股份(百万股)

集资57亿人民币所需发行的股份(百万股)

天山水泥在注资后的总股数(百万股)

中国建材在注资后持有的天山水泥股份数量(百万股)

占总额百分比

注资后天山水泥的总股本估算

(百万人民币)

天山水泥基于2.08倍市净率的市场价值(百万人民币)

中国建材的应占金额(持股80％)(百万人民币)

假设给予40％控股公司折让(百万人民币)

中国建材余下业务的账面值(百万人民币)

分类加总估值(百万人民币)

中国建材的总股数(百万股)

中国建材的每股价值(港元)
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财务数据 
 
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 

 
  

 

损益表 

(百万港元)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

现金流总额

股权自由现金流

公司自由现金流

现金流 
(百万人民币)  
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财务数据(续) 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 
来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 
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此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使用将
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