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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1 年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 12.38 

一年内最高/最低价（元） 19.67/12.28 

市盈率（当前） 5.68 

市净率（当前） 1.18 

总股本（亿股） 14.14 

总市值（亿元） 175.01 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 
核心观点 

[Table_Summary] 事件： 

⚫ 冀东水泥吸收合并合资公司，同时非公开发行股票募资 50 亿元。2021

年 6 月 25 日，公司审议通过了《唐山冀东水泥股份有限公司吸收合并

金隅冀东水泥（唐山）有限责任公司并募集配套资金暨关联交易报告书

（草案）》，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。目前，国管中心管理委员会已审议通

过本次收购的相关议案，本次收购尚需经北京市国资委批准、上市公司

股东大会审议通过、中国证监会核准。同时，公司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，募集配套资金总额不超过 50 亿元。募集资金拟用于 2×

4500t/d 水泥窑协同处置固废生产线搬迁项目投资、日产 4500 吨水泥熟

料生产线建设项目投资以及补充流动资金和偿还债务，分别投入募集资

金 20 亿、10 亿和 20 亿。 

点评： 

⚫ 本次收购有利于精简股权层级，提高管理效率。本次收购完成后，上市

公司吸收合并合资公司，合资公司下属企业由上市公司直接控股，有利

于公司精简股权层级，提高管理效率，符合北京市国资委“压缩管理层

级，减少法人户数”的相关要求。假设募集配套资金股份发行数量取发

行上限，即本次收购前上市公司总股本的 30%，在不考虑公司剩余可转

换公司债券转股影响的情况下，本次收购前后的股权层级情况如下。 

图 1 吸收合并前的股权结构图 

 

资料来源：公司公告，首创证券 
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[Table_Title] 
重组进展顺利，财务指标将增厚 
 

[Table_ReportDate] 冀东水泥(000401)公司简评报告 | 2021.06.28 
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图 2 吸收合并后的股权结构图 

 

资料来源：公司公告，首创证券 

⚫ 重组后，公司盈利能力增强。本次收购完成后，金隅集团退出对合资公司

的参股，合资公司旗下近 50 家京津冀及周边地区优质水泥企业将归属于

冀东水泥，合资公司的资产业务将整体注入冀东水泥，公司资产质量将得

到进一步加强和提升。根据经审阅的公司最近一年及一期备考合并财务报

表，通过吸收合并合资公司，公司 2020 年度合并财务报表中归属于公司

股东的所有者权益和净利润分别由交易前的 1,771,101.46 万元、285,001.08

万元上升为交易后的 3,026,557.55 万元、493,672.87 万元，归属于公司股

东的所有者权益和净利润将大幅提高，。 

⚫ 重组后，股本数量大幅增加，财务指标有望增厚。公司通过发行股份的方

式吸收合并合资公司，合并后公司股本数量将大幅增加，公司市值亦将大

幅提升。根据重组报告书，标的资产评估价值为 136.23 亿元，根据标的公

司 2020 年末净资产 303.38 亿元和 2020 年度净利润 45.07 亿元计算，此次

交易对应市净率 0.95 倍，市盈率 6.42 倍（2021 年 6 月 25 日收盘价元对

应的上市公司 PB 为 1.22 倍和 PE 为 5.71 倍）。按照 12.78 元/股（考虑公

司 2021 年 5 月发放 0.5 元/股的现金红利）的发行价格，发行股份数量为

10.66 亿股，按 2021 年 6 月 25 日收盘价 12.38 元计算，发行后公司总市

值将提升至 307.97 亿元。 

⚫ 风险提示：收购进度不及预期，需求不及预期，市场竞争格局恶化，煤炭

价格上升，期间费用控制不力等。 

盈利预测（未考虑此次合并） 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 354.80 391.20 410.13 423.22 
营收增速（%） 2.82% 10.26% 4.84% 3.19% 
净利润（亿元） 28.50 29.99 34.19 37.69 
净利润增速（%） 5.53% 5.22% 14.03% 10.22% 
EPS(元/股) 2.11 2.12 2.42 2.67 
PE 5.85 5.83 5.11 4.64 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 15,968.63  20,781.58  29,016.76  37,461.07  
 

经营活动现金流 8,728.18  7,583.01  7,804.02  8,175.91  

现金 5,896.55  9,511.30  17,278.03  25,430.90  
 

净利润 2,850.01  2,998.71  3,419.30  3,768.75  

应收账款 1,972.24  2,152.90  2,257.10  2,329.10  
 

折旧摊销 3,236.30  2,994.40  2,721.98  2,483.28  

其它应收款 483.27  532.85  558.64  576.46  
 

财务费用 976.33  377.68  214.56  150.89  

预付账款 1,133.77  1,307.89  1,348.40  1,366.86  
 

投资损失 -439.75  -1,136.18  -1,136.18  -1,136.18  

存货 2,706.98  3,113.42  3,209.86  3,253.80  
 

营运资金变动 -289.80  -108.69  -215.58  -176.50  

其他 3,558.32  3,923.40  4,113.29  4,244.51  
 

其它 61.42  1.68  0.13  -0.27  

非流动资产 42,978.66  40,185.62  37,714.85  35,432.70  
 

投资活动现金流 -2,104.77  936.18  886.18  936.18  

长期投资 1,779.61  1,779.61  1,779.61  1,779.61  
 

资本支出 -2,333.16  -200.00  -250.00  -200.00  

固定资产 31,336.99  28,784.40  26,505.99  24,377.73  
 

长期投资 407.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 5,695.38  5,695.38  5,695.38  5,695.38   其他 -178.60  1,136.18  1,136.18  1,136.18  

其他 434.09  434.09  434.09  434.09   筹资活动现金流 -6,742.55  -4,904.44  -923.48  -959.23  

资产总计 58,947.30  60,967.21  66,731.61  72,893.78   短期借款 2,345.89  0.00  0.00  0.00  

流动负债 13,763.85  10,936.91  11,191.11  11,306.92   长期借款 520.20  -1,573.59  0.00  0.00  

短期借款 2,345.89  0.00  0.00  0.00   其他 1,269.67  -607.28  -708.91  -808.35  

应付账款 3,974.70  4,585.14  4,727.17  4,791.87  
 

现金净增加额 -119.14  3,614.75  7,766.73  8,152.87  

其他 1,987.27  2,292.47  2,363.48  2,395.83  
 

主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 13,034.08  13,034.08  13,034.08  13,034.08  
 

成长能力     

长期借款 4,389.28  4,389.28  4,389.28  4,389.28  
 

营业收入 2.82% 10.26% 4.84% 3.19% 

其他 572.51  572.51  572.51  572.51  
 

营业利润 7.11% 5.56% 14.89% 10.77% 

负债合计 26,797.93  23,970.99  24,225.19  24,341.00  
 

归属母公司净利润 5.53% 5.22% 14.03% 10.22% 

少数股东权益 14,438.36  16,893.77  19,693.59  22,779.54   获利能力     

归属母公司股东权益 17,711.01  20,102.44  22,812.83  25,773.23   毛利率 35.01% 32.01% 33.14% 34.32% 

负债和股东权益 58,947.30  60,967.21  66,731.61  72,893.78   净利率 8.03% 7.67% 8.34% 8.91% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
ROE 16.09% 14.92% 14.99% 14.62% 

营业收入 35,479.63  39,119.84  41,013.24  42,321.56  
 

ROIC 13.61% 13.07% 12.92% 12.56% 

营业成本 23,056.55  26,597.58  27,421.45  27,796.80  
 

偿债能力     

营业税金及附加 518.17  571.34  598.99  618.10  
 

资产负债率 45.46% 39.32% 36.30% 33.39% 

营业费用 1,399.17  1,486.55  1,558.50  1,608.22  
 

净负债比率 14.10% 7.20% 6.58% 6.02% 

研发费用 97.19  107.17  112.35  115.94  
 

流动比率 1.16  1.90  2.59  3.31  

管理费用 3,830.61  3,911.98  3,978.28  4,020.55  
 

速动比率 0.96  1.62  2.31  3.03  

财务费用 885.69  377.68  214.56  150.89  
 

营运能力     

资产减值损失 -73.06  -73.06  -73.06  -73.06  
 

总资产周转率 0.60  0.64  0.61  0.58  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 8.01  17.07  16.74  16.61  

投资净收益 1,136.18  1,136.18  1,136.18  1,136.18  
 

应付账款周转率 4.91  5.75  5.45  5.41  

营业利润 6,755.37  7,130.67  8,192.22  9,074.20  
 

每股指标(元)     

营业外收入 88.25  88.25  88.25  88.25  
 

每股收益 2.11  2.12  2.42  2.67  

营业外支出 90.89  90.89  90.89  90.89  
 

每股经营现金 6.48  5.36  5.52  5.78  

利润总额 6,752.73  7,128.03  8,189.58  9,071.56  
 

每股净资产 13.14  14.22  16.13  18.23  

所得税 1,569.06  1,673.90  1,970.46  2,216.85  
 

估值比率     

净利润 5,183.67  5,454.13  6,219.12  6,854.70  
 

P/E 5.85 5.83 5.11 4.64 

少数股东损益 2,333.66  2,455.42  2,799.81  3,085.95  
 

P/B 0.94  0.87  0.77  0.68  

归属母公司净利润 2,850.01  2,998.71  3,419.30  3,768.75  
 

     

EBITDA 10,451.18  10,502.74  11,128.76  11,708.36  
 

     

EPS（元） 2.11  2.12  2.42  2.67  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准   评级 说明 

 

投资评级分为股票评级和行业评级 

 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

2. 投资建议的评级标准 

 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 


