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收购方案增厚 EPS 提升盈利及营运能力，中材矿山价值突出 
事项：公司公告拟以发行股份和支付现金的方式购买北京凯盛 100%股权、
南京凯盛 98%股权及中材矿山 100% 股权。三家标的公司合计作价 36.76
亿元（北京凯盛作价 5.1 亿，南京凯盛作价 9.9 亿，中材矿山作价 21.8 亿），
其中现金支付 9.89 亿元，发行股份支付 26.87 亿元，发行价为 5.87 元/股，
新发行股份 4.58 亿股，占公司发行前总股本的 26%。本次交易将使得公司
在水泥工程、矿山运营领域的业务规模进一步扩大，主营业务及核心竞争优
势进一步凸显，有利于消除和避免与各标的公司之间的同业竞争，利于集团
整体水泥工程业务协同发展。 

交易标的收购作价估值较低，若方案完成将增厚公司 EPS，提升盈利能力
和营运能力。三家标的公司 2019 年合计归母净利润为 6.3 亿元，整体交易
作价 36.76 亿元，对应 2019 年 PE 仅 5.8 倍。其中北京凯盛、南京凯盛、中
材矿山 2019 年分别实现归母净利润 1.25/2.12/2.9 亿元，作价对应 PE 分别
为 4/4.7/7.3 倍，均显著低于可比上市公司。若方案完成，根据模拟财务报
表，公司 2019 年归母净利润将由 15.9 亿增加至 22.2 亿元，增长 40%；基
本 EPS 将由 0.92 元增加至 1.01 元，增长幅度约 10%。此外公司盈利能力
和营运能力也将得到较明显提升：2019 年毛利率将由 16.8%提升至 17.4%，
净利率由 6.5%增加至 7.0%。应收账款周转率从 6.38 次提升至 6.79 次，存
货周转率由 8.86 次增加至 11.15 次。 

中材矿山现金流优异，运维业务模式价值突出。中材矿山是国家级水泥矿山
运维及施工领军企业，2019 年收入中矿山运维服务占比 78%。矿山运维
业务合同服务周期长，盈利稳定；回款按月采矿量结算，现金流优异。中材
矿山 2018/2019 年实现归母净利润分别为 1.73/2.9 亿元；经营性现金流净
额分别为 1.32/4.58 亿元，现金流与盈利匹配程度良好。公司 2019 年收入
增长 41.6%，归母净利润增长 67%；毛利率与净利率分别为 21.5%/7.2%，
ROE19%，整体盈利能力与成长能力都较为突出。 

智能制造打开新空间，延伸水泥工业互联网平台及后市场运维潜力巨大。水
泥智能制造契合国家政策与中建材集团“十四五”建材制造板块升级需求。
集团近期专门召开水泥智能制造专题会议，要求公司后续加快部署落地。参
考其他行业的智能制造业务模式，水泥智能制造有望为公司提供智能工厂改
造和后市场运维两方面新业务空间。1）智能改造业务以单条改造成本 4000
万估算，集团内市场总规模达 148 亿元，全国市场规模约 650 亿元。2）以
改造后的智慧产线为依托，具备延伸水泥后市场服务潜力，如信息系统平台
收费、水泥产线后续的修理保养等，将提供每年稳定的现金流，毛利率有望
明显高于传统的工程业务。以单线年收费 3000 万估算，集团内年市场规模
约 111 亿元，全国年市场规模约 487 亿元。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 11.4/17.4/19.1
亿元（由于方案进度存在不确定性，暂未考虑本次交易影响），同比变化
-28%/+52%/+10%，EPS 分别为 0.66/1.00/1.10 元，当前股价对应 PE 分
别为 13.1/8.6/7.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫苗效果不达预期、新业务推进不达预期、收购整合集团工程资
产进度不达预期、国内水泥产能臵换政策变化、测算与假设存在误差风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21,501 24,374 23,205 25,966 28,088 

增长率 yoy（%） 10.0 13.4 -4.8 11.9 8.2 

归母净利润（百万元） 1,368 1,592 1,144 1,741 1,913 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.0 16.4 -28.2 52.2 9.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.92 0.66 1.00 1.10 

净资产收益率（%） 15.3 15.0 10.2 13.9 13.6 

P/E（倍） 10.9 9.4 13.1 8.6 7.8 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21297 21846 21321 24267 24325  营业收入 21501 24374 23205 25966 28088 

现金 7104 6105 4788 5053 5166  营业成本 17511 20274 19401 21393 23063 

应收票据及应收账款 4067 3832 3902 5052 4311  营业税金及附加 75 68 53 60 70 

其他应收款 678 762 609 925 734  营业费用 377 519 418 519 562 

预付账款 3882 4510 4084 5714 5089  管理费用 1186 1254 1160 1350 1489 

存货 3395 2335 3635 2948 4149  研发费用 564 610 510 597 646 

其他流动资产 2170 4302 4302 4576 4877  财务费用 -200 -93 144 20 -9 

非流动资产 9745 11061 10773 10897 10923  资产减值损失 192 -4 197 0 0 

长期投资 108 190 276 362 450  其他收益 21 37 17 22 24 

固定资产 2010 2025 1827 1975 2018  公允价值变动收益 0 2 2 2 1 

无形资产 715 692 639 555 478  投资净收益 -123 -22 -29 -32 -52 

其他非流动资产 6913 8154 8032 8004 7977  资产处臵收益 5 25 0 0 0 

资产总计 31041 32907 32093 35163 35248  营业利润 1698 1754 1311 2018 2241 

流动负债 17931 18873 18101 20264 19368  营业外收入 53 66 110 107 84 

短期借款 542 808 808 808 808  营业外支出 52 17 25 25 30 

应付票据及应付账款 6888 6973 6291 8335 7433  利润总额 1700 1804 1396 2100 2296 

其他流动负债 10501 11091 11001 11120 11127  所得税 297 211 245 344 362 

非流动负债 3965 3390 2721 2229 1685  净利润 1403 1593 1151 1756 1934 

长期借款 3116 2536 1867 1375 831  少数股东损益 36 1 7 16 20 

其他非流动负债 850 854 854 854 854  归属母公司净利润 1368 1592 1144 1741 1913 

负债合计 21896 22263 20822 22493 21053  EBITDA 2205 2228 1688 2334 2536 

少数股东权益 440 459 467 483 503  EPS（元） 0.79 0.92 0.66 1.00 1.10 

股本 1740 1740 1740 1740 1740        

资本公积 1019 1139 1139 1139 1139  主要财务比率      

留存收益 5884 7258 8044 9236 10539  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8705 10185 10804 12188 13692  成长能力      

负债和股东权益 31041 32907 32093 35163 35248  营业收入(%) 10.0 13.4 -4.8 11.9 8.2 

       营业利润(%) 67.2 3.3 -25.3 54.0 11.0 

       归属于母公司净利润(%) 40.0 16.4 -28.2 52.2 9.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 16.8 16.4 17.6 17.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.4 6.5 4.9 6.7 6.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.3 15.0 10.2 13.9 13.6 

经营活动现金流 -1620 251 212 1564 1442  ROIC(%) 10.3 11.0 7.6 11.1 11.4 

净利润 1403 1593 1151 1756 1934  偿债能力      

折旧摊销 479 391 334 279 308  资产负债率(%) 70.5 67.7 64.9 64.0 59.7 

财务费用 -200 -93 144 20 -9  净负债比率(%) -22.3 -14.3 -8.8 -13.8 -16.9 

投资损失 123 22 29 32 52  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -4164 -2515 -1444 -521 -842  速动比率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 739 852 -2 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1226 246 -73 -433 -385  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 271 263 -374 37 -61  应收账款周转率 5.5 6.2 6.0 5.8 6.0 

长期投资 -27 -76 -86 -88 -88  应付账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -983 433 -532 -484 -534  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -125 -336 -1456 -866 -943  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.92 0.66 1.00 1.10 

短期借款 -259 266 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.93 0.14 0.12 0.90 0.83 

长期借款 1285 -580 -669 -493 -544  每股净资产(最新摊薄) 5.01 5.86 6.22 7.01 7.88 

普通股增加 -15 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -16 120 0 0 0  P/E 10.9 9.4 13.1 8.6 7.8 

其他筹资现金流 -1120 -143 -788 -374 -400  P/B 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 -2909 157 -1317 265 113  EV/EBITDA 5.8 6.0 8.2 5.6 4.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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