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冀东水泥（000401.SZ） 

重组预案落地，BPS 等财务指标有望增厚  
事件：公司披露重组预案，（1）拟通过向金隅集团发行股份的方式，购买
其所持合资公司 47.09%股权并吸收合并合资公司。（2）拟向包括北京国
管中心在内的不超过 35 名符合条件的特定投资者以非公开发行股票方式募
集配套资金，资金总额不超过本次交易中以发行股份方式吸收合并的交易价
格的 100%。 

点评： 

标的资产交易对价为 136.33 亿元，我们测算对应 0.95 倍 PB、6.4 倍 PE。
此次标的资产评估值约 136.33 亿元作为交易对价。按照合资公司 2020 年
度财务指标计算（2020年末净资产为303.38亿元，2020年度净利润为 45.07
亿元），交易对价对应市净率 0.95 倍，对应市盈率 6.4 倍，均低于上市公
司停牌前 1.48 倍 PB、7.4 倍的估值水平。 

暂不考虑配套融资，我们测算发行后 EPS 基本持平，BPS 增厚。按照 13.28
元/股的发行价格，我们测算发行股份数量为 10.27 亿股，发行后股本为
23.74 亿股，按停牌前收盘价计算，发行后市值为 371.55 亿元。暂不考虑
转股影响和其他调整，我们测算发行后公司备考归母净利润约为 49.72 亿
元，对应 EPS 为 2.09 元/股，与发行前的 2.11 元/股基本持平。我们测算公
司发行后归母净资产为 319.97 亿元，扣除其他权益工具账面价值后，我们
测算公司发行后 BPS 为 12.03 元/股（对应 1.30 倍 PB），较发行前的 10.59
元/股提升（对应 1.48 倍 PB）。发行后财务指标总体改善，BPS 增厚幅度明
显而 EPS 基本持平的原因主要是标的资产的负债率明显低于上市公司整体
水平。 

投资建议： 

（1）收购合资公司少数股权完成后将实现冀东水泥对平台水泥资产在股权
上的完全控制，不仅理顺了股权关系，也将增厚公司的归母净利润体量，提
升对 BPS 等财务指标。（2）中长期继续看好泛京津冀市场景气上行。随着
泛京津冀区域格局得到明显优化，需求趋势性回升之下，逐渐形成一个类似
于长三角高集中度、较高产能运转率的大市场，以中国建材、金隅冀东为核
心，价格和盈利曲线将攀升至高位后窄幅波动。矿山和超载整治也将使得行
业成本曲线尾部陡峭化，头部企业的盈利空间得到进一步扩大。需求平稳增
长的基础上，随着环保限产边际收紧，加之外围内蒙、宁夏等地在能源政策
下对外输出或明显受限，我们判断 2021 年公司有望迎来量价齐升。（3）
考虑购买资产增发股份，暂不考虑配套融资，我们预测公司 2021-2023 年
归母净利润分别为 60.6、66.3、71.4 亿元，对应 EPS2.55、2.79、3.01 元，
对应 PE6.1、5.6、5.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观政策反复、环保超预期放松、行业竞合态势恶化、疫情不确

定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 34,507 35,480 38,819 40,475 41,802 

增长率 yoy（%） 11.9 2.8 9.4 4.3 3.3 

归母净利润（百万元） 2,701 2,850 6,060 6,625 7,139 

增长率 yoy（%） 

 

 

82.1 5.5 112.6 9.3 7.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.00 2.11 2.55 2.79 3.01 

净资产收益率（%） 17.0 16.1 16.7 16.0 15.2 

P/E（倍） 7.8 7.4 6.1 5.6 5.2 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.1 1.0 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 17407 15969 18411 21918 26579  营业收入 34507 35480 38819 40475 41802 

现金 5979 5897 8021 11366 15561  营业成本 21716 23057 24866 25763 26442 

应收票据及应收账款 6669 2190 2377 2385 2533  营业税金及附加 536 518 549 566 577 

其他应收款 705 483 552 527 587  营业费用 1254 1399 1483 1528 1558 

预付账款 701 1134 1084 1046 1154  管理费用 4156 3831 3980 4070 4132 

存货 2872 2707 2819 3036 3185  研发费用 72 97 106 111 115 

其他流动资产 480 3558 3558 3558 3558  财务费用 1180 886 718 567 418 

非流动资产 43327 42979 46835 47766 47492  资产减值损失 -259 -32 -35 -36 -37 

长期投资 1766 1780 2230 2680 3130  其他收益 656 695 761 793 819 

固定资产 32616 31337 34477 34849 34213  公允价值变动收益 23 0 0 0 0 

无形资产 5208 5384 5636 5866 6074  投资净收益 346 440 459 459 459 

其他非流动资产 3737 4478 4493 4372 4074  资产处置收益 29 1 0 0 0 

资产总计 60733 58947 65247 69684 74071  营业利润 6307 6755 8257 9040 9753 

流动负债 22409 13764 14236 14426 14869  营业外收入 112 88 94 96 98 

短期借款 7601 2346 1800 1600 1400  营业外支出 165 91 96 99 101 

应付票据及应付账款 5106 4292 4282 4305 4509  利润总额 6254 6753 8254 9037 9750 

其他流动负债 9702 7126 8154 8520 8961  所得税 1349 1569 1934 2129 2306 

非流动负债 9487 13034 12189 11044 9199  净利润 4905 5184 6319 6908 7444 

长期借款 5866 10226 9381 8235 6390  少数股东损益 2204 2334 259 283 305 

其他非流动负债 3620 2808 2808 2808 2808  归属母公司净利润 2701 2850 6060 6625 7139 

负债合计 31896 26798 26425 25469 24068  EBITDA 10122 10629 11366 12373 13155 

少数股东权益 13487 14438 411 695 1000  EPS（元） 2.00 2.11 2.55 2.79 3.01 

股本 1348 1348 2374 2374 2374        

资本公积 3329 3248 3248 3248 3248  主要财务比率      

留存收益 7727 9700 14439 19620 25204  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15351 17711 38410 43520 49003  成长能力      

负债和股东权益 60733 58947 65247 69684 74071  营业收入(%) 11.9 2.8 9.4 4.3 3.3 

       营业利润(%) 83.6 7.1 22.2 9.5 7.9 

       归属于母公司净利润(%) 82.1 5.5 112.6 9.3 7.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.1 35.0 35.9 36.3 36.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 8.0 15.6 16.4 17.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.0 16.1 16.7 16.0 15.2 

经营活动现金流 8219 8728 9378 10176 10857  ROIC(%) 15.7 16.8 12.3 12.3 12.2 

净利润 4905 5184 6319 6908 7444  偿债能力      

折旧摊销 3200 3236 2872 3232 3476  资产负债率(%) 52.5 45.5 40.5 36.5 32.5 

财务费用 1180 886 718 567 418  净负债比率(%) 46.3 31.9 19.9 7.2 -6.0 

投资损失 -346 -440 -459 -459 -459  流动比率 0.8 1.2 1.3 1.5 1.8 

营运资金变动 -1117 -430 -72 -73 -22  速动比率 0.6 0.6 0.8 1.0 1.3 

其他经营现金流 397 292 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3267 -2105 -6269 -3704 -2742  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1024 2333 3407 481 -724  应收账款周转率 3.7 8.0 17.0 17.0 17.0 

长期投资 -1672 -323 -450 0 -450  应付账款周转率 3.0 4.9 5.8 6.0 6.0 

其他投资现金流 -3916 -95 -3312 -3223 -3917  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9036 -6743 -985 -3127 -3919  每股收益(最新摊薄) 2.00 2.11 2.55 2.79 3.01 

短期借款 -5052 -5255 -546 -200 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 6.10 6.48 3.95 4.29 4.57 

长期借款 3043 4359 -845 -1145 -1845  每股净资产(最新摊薄) 9.18 10.59 14.29 16.45 18.76 

普通股增加 0 0 1027 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1261 -81 0 0 0  P/E 7.8 7.4 6.1 5.6 5.2 

其他筹资现金流 -5765 -5766 -620 -1782 -1874  P/B 1.7 1.5 1.1 1.0 0.8 

现金净增加额 -4084 -119 2124 3345 4195  EV/EBITDA 6.3 5.8 4.0 3.3 2.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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