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中国建材 

建议重组有望释放价值 

■ 中国建材宣布，拟将部分水泥业务出售予天山股份（000877.CH），但该提案
尚未敲定。 

■ 该交易的主要目的是解决子公司之间的内部竞争。 

■ 这可能有助中国建材释放水泥业务的价值，原因是股份的 2020 年市净率为
0.77 倍，而天山股份的 2020 年市净率为 1.73 倍（根据市场共识预测）。 

 

计划向天山股份出售若干水泥业务 
● 中国建材宣布，已与持股 45.87％的子公司天山股份签订合作意向书，拟重组水泥资产，

出售若干水泥业务资产。公司指，具体范围尚在论证中，当中包括直接持有的中联、南

方、北方、西南和中材水泥，以及附属公司中建材投资持有的水泥资产。由于出售范围

尚未确定，因此最终未必会出售上述所有资产。如果交易进行，将以天山水泥的新股或

新股加现金的方式进行结算。宁夏建材（600449.CH）和祁连山（600720.CH）目前未

参与重组讨论。 

私有化中材股份后解决内部竞争 

● 中材股份（1893.HK）在 2018 年初被中国建材私有化后，市场普遍预期中国建材的水泥

业务将进行重组，因为子公司数量很多（图 1），而这可能会导致内部竞争。但是，由于

此次交易考虑的资产范围几乎涉及到中国建材的所有水泥业务（占 2019 年中国建材总净

利润的 84％），因此此次出售是否仅包括若干水泥业务还有待观察。 

有机会释放价值并减少负债 
● 由于中国建材的 2020 年市净率为 0.77 倍，而天山股份的 2020 年市净率为 1.73 倍，因

此此次交易有机会带来双赢，因为中国建材或可将若干水泥业务以高于账面值出售，而

天山股份则有可能以低于自身估值（1.73 倍市净率）的价格收购资产。根据公告，如果

资产出售确认进行，中国建材仍将是天山水泥控股股东。如果交易代价涉及新股和现金，

也将帮助中国建材降低负债率（2019 年底的净负债/权益比为 107％）。 

重申增持评级 

● 由于该提案仍在考虑当中，可能不会进行，因此我们暂时维持盈利预测不变。重申「增

持」评级，目标价 10.65 港元（0.9 倍 2020 年市净率）。 

 

a   香港 
2020 年 7 月 26 日 

增持 (不变) 
市场共识评级*: 买入 16 持有 7 沽出 1 

  

前收盘价: HK$9.10 

目标价   HK$10.65 

此前目标价: HK$10.65 

上升/下跌空间: 17.0% 

CGI / 市场共识: -2.8% 
  

路透股票代号： 3323.HK 

彭博股票代号： 3323 HK 

市值： US$9,902m 

 HK$76,756m 

平均每日成交额： US$35.37m 

 HK$274.2m 

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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

来源: 彭博 

 
股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) 9 -1.3 29.4 

相对表现 (%) 9.3 -5 42.8 
 

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: 中国建材水泥业务   

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司  
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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  

 

(百万人民币)

现金及等价物

应收账款

货物

其他流动资产

流动资产总额

固定资产

总投资

无形资产

其他非流动资产

非流动资产总额

短期负债

长债的短期部分

应付账款

其他流动负债

流动负债总额

长期负债总额

混合债务 - 债务组成

其他非流动负债总额

非流动负债总额

拨备总额

负债总额

股东股本

非控制性权益

总股本

资产负债表 损益表 
(百万港元)

收入净额

毛利润

经营EBITDA

折旧及摊销

经营EBIT

财务收入/(支出)

应占联营公司的税前收入/(损失)

非经营性收入/(开支)

税前利润 (撇除一次性项目)

一次性项目

税前利润

所得税开支

一次性项目 - 税后

税后利润

非控制性权益

优先股股息

汇兑收益/(损失) - 税后

其他调整 - 税后

净利润

经常性净利润

全面摊薄经常性净利润

 百万人民币  

(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  

收入增长

经营性EBITDA增长

经营性EBITDA利润率

每股净现金(人民币)

每股账面值(人民币)

总利息支付倍数
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库存天数
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主要比率 

12 个月动态全面摊簿市盈率—中国建材 
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免责声明 

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

会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其准确

性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或保证，

明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司、其子公司

及附属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告及其附

件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明

内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际金融控股有限公司、其子公司及附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，除特别注明外，该等权益的合计总额相等于或低于该目标公司

的市场资本值的1%。 

一位或多位中国银河国际的董事、行政人员及/或雇员可能是目标公司的董事或高级人员。 

中国银河国际及其相关伙伴可能，在法律许可的情况下，不时参与或投资在本报告里提及的证券的金融交易，为该等公司履行服务或兜揽生意及/或对该等

证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。 

银河国际证券可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月内，

曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，银河国际证券可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

中国银河国际已设置相关制度，以消除、避免和管理与研究报告编制相关的任何潜在利益冲突。 负责本报告的研究分析师作为独立团队的一部分，与银河

国际证券投资银行职能是独立运作，相关制度亦能确保研究或投资银行职能所持有的机密信息得到适当处理。 

分析员保证 

主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，现

在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他或他们在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

此外，分析员确认分析员本人及其有联系者(根据香港证监会持牌人操守准则定义)均没有(1) 在研究报告发出前30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)在研

究报告发出后3个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内涵盖的上市公司的行政人员；(4)持有报告内涵盖的上市公司的财务权益。  

评级指标  

增持  : 预计股份未来12个月的总回报超过10%  

减持  : 预计股份未来12个月的总回报为0%或以下  

持有  : 预计股份未来12个月的总回报为0%至10% 
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