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天山股份 000877.SZ 

重组草案落地，新天山渐行渐近 
事件：公司发布重组草案。公司拟采用发行股份及支付现金的方式，向中国建材等

26 名交易对方购买中联水泥 100%股权、南方水泥 99.9274%股权、西南水泥 

95.7166%股权及中材水泥 100%股权等资产，交易对价 981.42 亿元。拟向不超过

35 名符合条件的特定投资者以非公开发行股份的方式募集配套资金不超过 50 亿元，

发行股份数量不超过 31461.6887 万股。 

点评： 

1.交易对价确定为 981.42 亿元，对应标的资产 1.52 倍市净率。100%股权账面价

值为 650.87 亿元，评估值为 988.98 亿元，对应 1.52 倍市净率，对应市盈率 11.69

倍，标的资产作价为 981.42 亿元。其中中联水泥、南方水泥、西南水泥、中材水泥

评估值分别对应 1.33、1.73、1.16、1.96 倍市净率，对应 17.1、9.0、14.3、6.3 倍

市盈率。对价估值略低于 SW 水泥板块平均 1.60 倍的市净率，高于板块平均 8.8 倍

的市盈率。 

2.考虑不考虑/考虑配套融资，以 3 月 2 日收盘价计算，公司发行后市值为 1366

亿元/1419 亿元，对应发行后市净率（2020/10/31）为 1.76/1.83 倍，对应天

山股份发行后市盈率（2019 年）12.0/12.6 倍，发行后中国建材持股比例提升至

84.23%。发行股份支付交易对价 941.71 亿元，现金支付 39.71 亿元，按发行价格

13.38 元/股计算，发行股份数量为 70.3820 亿股。募集配套资金规模不超过 50 亿元，

发行股份数不超过 3.1462 亿股，发行价格询价确定，定价基准日为本次非公开发行

股份募集配套资金的发行期首日，发行价格不低于发行期首日前 20 个交易日公司股

票均价的 80%。拟在扣除发行费用后用于补充流动资金、偿还债务、支付重组费用

等，用于补充流动资金、偿还债务的比例将不超过交易作价的 25%，或不超过募集

配套资金总额的 50%。不考虑/考虑配套融资，发行后总股份分别为 80.8692 亿股

/84.0154 亿股。按 2020 年 10 月 31 日 775.81 亿元的备考归母净资产以及 2019 年

113.05 亿元的归母净利润计算，对应发行后市净率（2020/10/31）为 1.76/1.83 倍，

对应天山股份发行后市盈率（2019 年）12.0/12.6 倍。发行后中国建材持股比例由

45.87%提升至 84.23%。 

投资建议：此次重组实现中建材主要水泥资产 A 股上市，将使公司在产能、自产品

产销量等指标上均将超过海螺水泥成为最大的上市水泥企业，提升企业融资能力和

全方位竞争力，也为中建材旗下水泥资产带来价值重估机会。近年来标的资产质量

持续改善，未来随着减值、财务费用等因素优化，盈利提升潜力可观。暂不考虑此

次重组，维持此前盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 15.8 亿元、

20.9 亿元和 21.6 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观政策反复、行业竞合态势恶化、疫情对需求影响超预期的风险、交

易不确定性。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,932 9,688 9,179 10,076 10,224 

增长率 yoy（%） 12.0 22.1 -5.3 9.8 1.5 

归母净利润（百万元） 1,241 1,636 1,584 2,093 2,161 

增长率 yoy（%） 

 

 

368.5 31.8 -3.2 32.2 3.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.18 1.56 1.51 2.00 2.06 

净资产收益率（%） 13.5 18.0 15.6 17.8 16.3 

P/E（倍） 14.3 10.8 11.2 8.5 8.2 

P/B（倍） 2.1 1.8 1.7 1.4 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业 水泥制造 

前次评级 增持 

最新收盘价 16.89 

总市值(百万元) 17,712.93 

总股本(百万股) 1,048.72 

其中自由流通股(%) 83.92 

30 日日均成交量(百万股) 16.84 
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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 3755 3036 5606 6173 8048  营业收入 7932 9688 9179 10076 10224 

现金 1445 689 3193 3651 5643  营业成本 5062 6143 5603 6040 6111 

应收票据及应收账款 1838 574 649 610 526  营业税金及附加 151 154 141 150 150 

其他应收款 25 21 19 28 17  营业费用 272 328 301 334 338 

预付账款 59 54 45 70 54  管理费用 486 533 524 559 576 

存货 361 351 308 382 337  研发费用 6 40 39 40 39 

其他流动资产 26 1347 1392 1432 1472  财务费用 294 196 90 70 45 

非流动资产 13278 12243 10706 11827 11464  资产减值损失 207 -252 -288 -75 -40 

长期投资 92 111 131 220 285  其他收益 96 100 117 128 130 

固定资产 11790 10982 9324 10286 9820  公允价值变动收益 0 33 -23 0 0 

无形资产 611 674 662 648 632  投资净收益 4 6 -24 70 45 

其他非流动资产 786 475 589 673 728  资产处置收益 104 219 21 0 0 

资产总计 17034 15278 16311 17999 19512  营业利润 1658 2397 2246 2969 3064 

流动负债 6414 3401 3262 3300 3361  营业外收入 37 12 21 21 21 

短期借款 3127 923 850 800 750  营业外支出 33 81 19 19 19 

应付票据及应付账款 1182 1140 1015 1067 1155  利润总额 1663 2327 2248 2971 3066 

其他流动负债 2105 1338 1397 1433 1456  所得税 425 498 470 621 641 

非流动负债 1440 1739 1668 1508 1267  净利润 1238 1829 1778 2350 2425 

长期借款 511 1354 1283 1122 881  少数股东损益 -3 193 194 256 264 

其他非流动负债 929 385 385 385 385  归属母公司净利润 1241 1636 1584 2093 2161 

负债合计 7854 5140 4930 4808 4628  EBITDA 2776 3343 3078 3811 3933 

少数股东权益 779 491 685 941 1206  EPS（元） 1.18 1.56 1.51 2.00 2.06 

股本 1049 1049 1049 1049 1049        

资本公积 4073 4076 4076 4076 4076  主要财务比率      

留存收益 3186 4516 5690 7217 8769  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8400 9647 10696 12251 13678  成长能力      

负债和股东权益 17034 15278 16311 17999 19512  营业收入(%) 12.0 22.1 -5.3 9.8 1.5 

       营业利润(%) 311.1 44.6 -6.3 32.2 3.2 

       归属于母公司净利润(%) 368.5 31.8 -3.2 32.2 3.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.2 36.6 39.0 40.1 40.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.6 16.9 17.3 20.8 21.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.5 18.0 15.6 17.8 16.3 

经营活动现金流 1720 2676 2511 3142 3548  ROIC(%) 10.0 15.4 13.5 15.8 14.9 

净利润 1238 1829 1778 2350 2425  偿债能力      

折旧摊销 934 891 791 853 926  资产负债率(%) 46.1 33.6 30.2 26.7 23.7 

财务费用 294 196 90 70 45  净负债比率(%) 42.4 21.2 -4.0 -8.2 -22.4 

投资损失 -4 -6 24 -70 -45  流动比率 0.6 0.9 1.7 1.9 2.4 

营运资金变动 -889 -281 -174 -61 197  速动比率 0.5 0.4 1.2 1.3 1.9 

其他经营现金流 147 48 2 0 0  营运能力      

投资活动现金流 113 -355 719 -1904 -518  总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.6 0.5 

资本支出 41 174 -1556 1032 -427  应收账款周转率 4.5 8.0 15.0 16.0 18.0 

长期投资 -26 -348 -19 -19 -64  应付账款周转率 3.8 5.3 5.2 5.8 5.5 

其他投资现金流 127 -529 -856 -892 -1010  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2118 -2847 -727 -779 -1038  每股收益(最新摊薄) 1.18 1.56 1.51 2.00 2.06 

短期借款 -1023 -2204 -73 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.64 2.55 2.39 3.00 3.38 

长期借款 -876 842 -71 -161 -241  每股净资产(最新摊薄) 8.01 9.20 10.20 11.68 13.04 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 19 3 0 0 0  P/E 14.3 10.8 11.2 8.5 8.2 

其他筹资现金流 -238 -1489 -583 -568 -748  P/B 2.1 1.8 1.7 1.4 1.3 

现金净增加额 -285 -526 2504 458 1992  EV/EBITDA 8.1 6.0 5.8 4.6 3.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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