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金隅股份 [2009.HK]  

金隅股份宣布，将收购冀东发展55％的股份，代价为52.25亿元人民币。基于简化了的分类

加总估值法，我们认为该收购价格合理。该交易将进一步加强京津冀水泥定价的自律，因

为在金隅股份和冀东重组后，它们将合共控制当地的57％产能。由于暂时未有合并备考财

务报表可供参考，我们的盈利预测维持不变。我们重申买入评级，基于分类加总估值法所

得的目标价为3.58港元（2016年市净率为0.82倍，2016年市盈率为11.4倍，已就红股作出

调整），当中已包括冀东发展的应占资产值。 

投资亮点  

 该交易的结构：金隅股份将以现金形式向冀东发展注资47.5亿元人民币。此外，金隅

股份将收购冀东发展10％现有股份，代价为4.75亿元人民币。因此，金隅股份将共斥

资52.25亿元人民币来取得冀东发展扩大后股本的55％，而唐山国资委将持有余下股

份。该交易须获股东于股东特别大会批准。 

 若考虑到控股公司的折让，该交易的估值合理。在重组后，冀东发展主要的资产包括

47.5亿元人民币现金（由北京金隅注入）+ 10.23亿元人民币现金+冀东水泥

（000401.CH）的30％股份和*ST冀装（000856.CH）的41.52％股份（将减少到30 

％）。基于简化的分类加总估值法，冀东发展100％股权的公平值为112.8亿元人民

币。因此，金隅股份支付的代价较公平值折让16％。但是，如果我们假设上市资产中

的控股公司折让为30％，则金隅股份支付代价的折让接近零。 

 更佳协调的执行是关键。在交易之前，金隅股份和冀东水泥分别控制京津冀地区

水泥产能的28.88％和28.08％。在重组完成后，两家公司控制的市场份额将达到

56.96％。目前，我们预计金隅股份的综合平均售价（水泥和熟料）将从2015年的

178元人民币每吨下降到2016年的172元人民币每吨，因为2016年第一季的基数十

分低。如果协调改善使均价较我们预期高10元人民币每吨，则我们的2016年每股

盈利预测将有11％的上行空间（未考虑来自冀东水泥的贡献）。 

 风险：冀东水泥在2015年录得亏损17亿元人民币。这方面的风险应是可控的，因

为金隅股份应占的利润/亏损比例只为16.5％（55％×30％），但公司自身的水泥

业务将可完全受益于水泥定价的自律。 

买入 

收盘价: 2.46港元 (2016年5月31日) 

目标价: 3.58港元 (+45.5%) 

股价表现 

 

市值 57.99亿美元 

发行在外股数 106.78亿股 

核数师 Ernst & Young 

自由流通量 48.26% 

52周交易区间 1.905-4.395港元 

三个月日均成交量 910万美元 

主要股东 北京金隅集团(44.9%)    

来源:公司,彭博 

王志文—研究部主管 

(852) 3698-6317 

cmwong@chinastock.com.hk 

吕宇—研究助理 

(852) 3698 6393 

livylyu@chinastock.com.hk 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

中国水泥行业 

正式公布与冀东重组的细节;维持买入评级 

2016年6月1日 

截至12月31日止年度 2013 2014 2015 2016E 2017E 

收入 (百万元人民币)     43,204      39,452      38,747      43,025      47,092  

经常性净利润 (百万元人民币) 2,954  1,942  1,873  2,922  3,247  

净利润率 (%) 6.8  4.9  4.8  6.8  6.9  

每股经常性收盈 (人民币元) 0.34  0.20  0.18  0.27  0.30  

百分比变动          38          (41)         (14)          56           11  

市盈率 (倍) 5.5  9.4  11.4  7.7  7.2  

市净率 (倍) 0.78  0.65  0.56  0.55  0.52  

来源: 彭博 
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Figure 1: Regional breakdown of BBMG’s land reserve (end-2015) 

Sources: Company, CGIS Research 

Figure 3: SOTP valuation 

Source: CGIS Research 
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Figure 2: Cement prices in north China (RMB/tonne) 

Sources: Digital Cement, CGIS Research 
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Cement and other building materials 15,537         0.8x PBR

Investment properties 16,893         30% valuation discount; 7% cap rate

Property development 31,976         30% valuation discount

Net debt (32,389)        

Minority interests (4,044)          

Key assets of Jidong Development

Cash 5,773           

30% stake in Jidong Cement

(000401.CH) 3,087           30% holding company discount

41.52% stake in Jidong Equipment

(000856.CH) (note: to be reduced to

30%) 767 30% holding company discount

Sub-total 9,627           

55% owned by BBMG 5,295           

Equity value 33,268         

Price Target (HK$) 3.58             

图1: 金隅股份土地储备的区域分布 (2015年年底) 

来源: 公司，中国银河国际证券研究部 

图3: 分类加总估值法 

来源: 中国银河国际证券研究部 

图2: 华北水泥价格 (人民币每吨) 

来源: 数字水泥，中国银河国际证券研究部 
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         百万元人民币      备注 

倍市净率 

估值折让；资本化率为7% 

估值折让 

冀东水泥的主要资产 

现金 

冀东水泥(000401.CH) 

的30%股权 

*ST冀装(000856.CH)的 

41.52%股权(将会减持 

至30%) 

总额 

金隅水泥持有的55% 
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Key financials 
BBMG (02009.HK)

Income Statement

(RMB'000, except for per share amount)

Year ended 31 Dec 1H 2H 1H 2H 1H 2H 2013 2014 2015 2016E 2017E

Revenue 19,819,694    19,632,371    17,050,142    21,696,757    19,449,350    23,575,493    43,203,573    39,452,065  38,746,899    43,024,843    47,091,699   

COGS (15,481,691)   (15,791,129)   (13,107,106)   (17,418,935)   (15,504,431)   (18,245,153)   (34,799,884)   (31,272,820) (30,526,041)  (33,749,583)  (37,155,219) 

Gross profit 4,338,003      3,841,241      3,943,036      4,277,822      3,944,919      5,330,340      8,403,690      8,179,244    8,220,858      9,275,259      9,936,480     

Operating expenses (2,140,412)     (2,267,761)     (2,169,871)     (2,350,098)     (2,236,675)     (2,322,186)     (4,377,555)     (4,408,173)   (4,519,969)    (4,558,861)    (4,786,115)   

Operating profit 2,197,591      1,573,481      1,773,165      1,927,724      1,708,244      3,008,154      4,026,135      3,771,071    3,700,889      4,716,398      5,150,365     

Other income and expenses 296,382         415,257         213,541         454,720         202,273         412,571         662,209         711,639       668,260         614,844         579,150        

EBIT 2,493,973      1,988,737      1,986,706      2,382,444      1,910,517      3,420,725      4,688,344      4,482,710    4,369,150      5,331,243      5,729,515     

Net f inance costs (593,340)        (616,097)        (684,185)        (651,361)        (676,583)        (676,583)        (1,017,497)     (1,209,437)   (1,335,546)    (1,353,166)    (1,329,845)   

Profits from JCEs and associates 1,781             (30,231)          (12,637)          (5,057)            (10,000)          (5,000)            (34,334)          (28,450)        (17,694)         (15,000)         4,000            

Non-recurrent items 184,248         374,274         234,813         (68,068)          -                     -                     357,240         558,522       166,745         -                    -                   

Income before tax  2,086,662      1,716,683      1,524,697      1,657,957      1,223,934      2,739,142      3,993,753      3,803,345    3,182,654      3,963,077      4,403,670     

Income tax expense (569,862)        (524,511)        (503,095)        (728,492)        (330,462)        (766,960)        (750,566)        (1,094,373)   (1,231,587)    (1,097,422)    (1,188,991)   

Minority interests (136,151)        (150,099)        26,142           40,244           26,804           29,583           (27,974)          (286,250)      66,386           56,387           32,147          

Net income  1,380,649      1,042,073      1,047,743      969,710         920,276         2,001,765      3,215,213      2,422,722    2,017,453      2,922,041      3,246,826     

Recurring net income 1,180,300      761,367         852,300         1,020,761      920,276         2,001,765      2,953,706      1,941,667    1,873,061      2,922,041      3,246,826     

EPS (RMB) 0.289             0.218             0.219             0.182             0.172             0.375             0.751             0.506           0.378             0.547             0.608            

Recurring EPS (RMB) 0.247             0.159             0.178             0.191             0.172             0.375             0.690             0.406           0.351             0.547             0.608            

DPS (HK$) -                     0.064             -                     0.036             -                     0.063             0.098             0.064           0.036             0.063             0.067            

Depreciation and amortization 606,028         607,618         656,066         739,819         706,376         796,551         1,100,637      1,213,646    1,395,886      1,502,927      1,604,141     

EBITDA 3,100,001      2,596,355      2,642,772      3,122,263      2,616,893      4,217,277      5,788,981      5,696,356    5,765,035      6,834,170      7,333,655     

Cement and clinker ASP (RMB/tonne) 219                210                192                167                157                185                234                214              178                172                179               

Cement and clinker vol. ('000 tonnes) 18,350           22,200           17,100           22,160           20,236           23,581           38,900           40,550         39,260           43,817           46,868          

Cement and clinker gross profit (RMB/tonne) 35                  31                  21                  15                  5                    37                  42                  33                18                  23                  28                 

Booked GFA ('000 sq.m) 782                715                398                865                687                840                1,177             1,497           1,263             1,527             1,713            

Revenue Breakdown:#

Cement 5,790,500      6,931,500      5,144,100      5,684,600      4,904,278      6,537,162      13,122,000    12,722,000  10,828,700    11,441,440    12,573,362   

Modern building materials 5,807,000      4,716,000      5,125,000      5,246,700      4,809,330      5,243,790      14,644,500    10,523,000  10,371,700    10,053,120    10,586,967   

Property investment 1,103,700      1,088,700      1,264,000      1,428,400      1,380,618      1,572,411      1,945,000      2,192,400    2,692,400      2,953,029      3,114,157     

Property development 7,937,900      7,598,700      6,493,900      10,427,500    9,378,774      11,462,946    14,953,000    15,536,600  16,921,400    20,841,719    23,295,723   

Growth Rates:

Revenue 1% -17% -14% 11% 14% 9% 33% -9% -2% 11% 9%

EBIT 34% -30% -20% 20% -4% 44% 21% -4% -3% 22% 7%

EBITDA 30% -24% -15% 20% -1% 35% 19% -2% 1% 19% 7%

Core net income 12% -60% -28% 34% 8% 96% 38% -34% -4% 56% 11%

Recurring EPS 0% -64% -28% 20% -3% 96% 38% -41% -14% 56% 11%

Margins and Ratios:

Gross margin 21.9% 19.6% 23.1% 19.7% 20.3% 22.6% 19.5% 20.7% 21.2% 21.6% 21.1%

Net margin 6.6% 4.6% 4.8% 4.5% 4.6% 8.4% 6.9% 5.6% 4.7% 6.7% 6.8%

EBIT margin 11.1% 8.0% 10.4% 8.9% 8.8% 12.8% 9.3% 9.6% 9.6% 11.0% 10.9%

EBITDA margin 15.6% 13.2% 15.5% 14.4% 13.5% 17.9% 13.4% 14.4% 14.9% 15.9% 15.6%

Effective tax rate 27% 31% 33% 44% 27% 28% 19% 29% 39% 28% 27%

# Business tax included for f igures since 2012 due to change in disclosure format.

Sources: Company data, CGIS Research estimates

2015 2016E2014

主要财务数据 

截至12月底止年度 

收入 

销货成本 

毛利润 

运营开支 

运营利润 

其他收入及收益 

EBIT 

净融资成本 

来自联系公司及合营之利润 

非经常性项目 

税前收入 

收入所得税 

少数股东权益 

收入净额 

经常性收入净额 

 

每股收益(人民币) 

经常性每股收益(人民币) 

每股派息(港元) 

 

折旧及摊销 

EBITDA 

水泥及熟料平均售价(人民币元每吨) 

水泥及熟料平均销量(千吨) 

每吨毛利润(人民币元) 

 

预售总面积(千平方米) 

 

收入明细:# 

水泥 

现代建材 

房地产投资 

房地产开发 

增长率: 

收入 

EBIT 

EBITDA 

核心净收入 

经常性每股收益 

 

利润率及财务比率: 

毛利润率 

净利润率 

EBIT利润率 

EBITDA利润率 

有效税率 

安徽海螺(914.HK) 

损益表 

(千元人民币, 每股数据除外) 

来源: 公司, 中国银河国际研究部预测 

# 由于披露形式变动,商业税计及自2012年以来的数据 
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Key financials 

Figure 4: PER band of BBMG 

Source: CGIS Research Source: CGIS Research 

Figure 5: PBR range of BBMG 
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BBMG (02009.HK)

Balance Sheet Statement of Cash Flow

(RMB'000 , except for per share amount)

As at 31 Dec 2013 2014 2015 2016E 2017E Year ended 31 Dec 2013 2014 2015 2016E 2017E

Inventories 37,602,014  48,853,159   54,007,187   60,000,000   65,000,000   Profit before tax 3,993,753     3,803,345    3,182,654    3,963,077    4,403,670    

Trade receivables 5,337,443    5,785,423     7,387,536     8,600,000     10,000,000   Depreciation & Amortization 1,169,655     1,291,784    1,395,886    1,502,927    1,604,141    

Bills receivable 1,373,660    2,651,028     2,197,924     2,300,000     2,400,000     Change in w orking capital (3,791,176)   (7,521,294)   (8,477,792)   (6,886,503)   (6,200,000)   

Others 7,248,598    6,749,024     7,373,104     7,424,233     7,449,233     Others / adjustments (1,932,069)   (1,201,652)   (846,452)      1,133,220    256,555       

Bank balances and cash 8,595,510    10,980,172   18,369,881   13,100,526   11,845,209   Net operating cash f low (559,837)      (3,627,817)   (4,745,703)   (287,280)      64,366         

Total current assets 60,157,225  75,018,806   89,335,633   91,424,759   96,694,442   

Capex (3,437,698)   (3,473,151)   (680,623)      (2,000,000)   (2,000,000)   

PPE, net 18,633,539  18,856,086   19,390,359   20,030,474   20,226,333   Others (280,583)      (127,391)      1,169,447    -                   -                   

Prepaid lease payments -               -                -                -                -                Net investing cash f low (3,718,281)   (3,600,542)   488,824       (2,000,000)   (2,000,000)   

Others 20,048,785  21,810,079   22,020,713   23,188,016   24,117,470   

Total non-current assets 38,682,323  40,666,165   41,411,072   43,218,490   44,343,803   Change in debt 4,253,226     (1,970,954)   5,279,212    (2,689,871)   1,005,000    

Dividends (668,263)      (478,464)      (320,333)      (292,204)      (324,683)      

Total assets 98,839,549  115,684,971 130,746,704 134,643,249 141,038,245 Others 3,002,653     26,774,080  3,591,993    -                   -                   

Net f inancing cash f low 6,587,616     24,324,662  8,550,872    (2,982,075)   680,317       

Trade payables 9,022,805    9,534,764     9,062,191     9,500,000     9,800,000     

Other payables 3,154,941    3,696,216     3,626,299     3,700,000     3,800,000     Increase / Decrease in cash 2,689,412     2,384,661    7,389,709    (5,269,354)   (1,255,317)   

Bank and other borrow ings 13,516,500  11,635,636   16,805,996   17,000,000   18,000,000   Net cash/(debt) (21,106,510) (23,104,876) (23,324,716) (27,899,474) (30,154,791)

Others 26,365,726  34,647,039   35,692,087   39,198,268   41,303,268   

Total current liabilities 52,059,971  59,513,656   65,186,574   69,398,268   72,903,268   Finance Ratios

Bank and other borrow ings 6,879,920    6,779,500     6,888,600     4,000,000     4,000,000     2013 2014 2015 2016E 2017E

Others 9,874,344    13,144,427   16,489,656   16,489,656   16,489,656   Valuation

Total non-current liabilities 16,754,264  19,923,927   23,378,256   20,489,656   20,489,656   PE(x) 5.5                9.4               11.4             7.7               7.2               

EPS grow th (%) 38                 41-                14-                56                11                

Total liabilities 68,814,236  79,437,583   88,564,830   89,887,924   93,392,924   Yield (%) 5.1 3.3 1.8 1.5 1.5

PEG (x) 0.14 -0.23 -0.84 0.14 0.65

Shareholders' equity 26,280,140  31,107,268   38,082,973   40,712,810   43,634,953   EV/EBITDA (x) 8.6                8.7               8.6               7.3               6.8               

Minority interests 3,745,173    5,140,120     4,098,901     4,042,514     4,010,368     PB(x) 0.78              0.65             0.56             0.55             0.52             

Operational

Revenue grow th (%) 33                 9-                  2-                  11                9                  

Gross margin (%) 19.5              20.7             21.2             21.6             21.1             

Net profit margin (%) 6.9 5.6 4.7 6.7 6.8

Days receivables 41 51 62 68 72

Days payables 84                 108              111              100              95                

Days inventories 367 505 615 616 614

Current ratio (x) 1.2                1.3               1.4               1.3               1.3               

Quick ratio (x) 0.3                0.3               0.4               0.3               0.3               

Asset/Equity (x) 3.3                3.2               3.1               3.0               3.0               

Net debt/equity (%) 70 64 55 62 63

EBITDA interest coverage (x) 5.7                4.7               4.3               5.1               5.5               

Core ROE (%) 12.0              6.8               5.4               7.4               7.7               

Sources: Company data, CGIS Research estimates

图4:金隅股份的市盈率区间 

来源:中国银河国际证券研究部 来源:中国银河国际证券研究部 

图5:金隅股份的市净率区间 

主要财务数据 

安徽海螺(914.HK) 

资产负债表 

(千元人民币, 每股数据除外) 

存货 

贸易应收款项 

应收票据 

其他 

银行结余及现金 

流动资产 

12月31日 

物业、厂房及设备净额 

预付土地租赁款 

其他 

非流动资产总额 

 

总资产 

银行贷款及其他借款 

其他 

非流动负债总额 

贸易应付款项 

其他应付款项 

银行贷款及其他借款 

其他 

流动负债总额 

负债总额 

 

股东权益 

少数股东权益 

现金流量表 

税前利润 

折旧及摊销 

营运资金变动 

其他/调整 

营运现金流净额 

截至12月底止年度 

资本开支 

其他 

投资现金流 

负债变动 

股息 

其他 

净融资成本 

 

现金增加/减少 

现金净额/(负债净额) 

市盈率(倍) 

每股收益增长(%) 

收益率(%) 

市盈增长率(倍) 

EV/EBITDA(倍) 

市净率(倍) 

估值 

經營性 

收入增长(%) 

毛利润率(%) 

净利润率(%) 

 

应收账款周转天数 

应付账款周转天数 

存货周转天数 

流动比率(倍) 

速动比率(倍) 

资产/净资产(倍) 

净负债/净资产(%) 

EBITDA利息覆盖倍数 

核心净资产收益率(%) 

来源: 公司, 中国银河国际研究部预测 

财务比率 

三年平均动态市盈率=11.３倍 +1标准偏差 

-1标准偏差 

市淨率(倍) 

平均 
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