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唐山冀东水泥股份有限公司 

关于重大资产重组媒体说明会召开情况的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏。 

唐山冀东水泥股份有限公司（以下简称“公司”）于2016

年7月12日在公司指定信息披露媒体《中国证券报》、《证券时

报》上刊登了《关于公司股票暂不复牌暨召开重大资产重组媒体

说明会的公告》。2016年7月13日上午10：00，公司在深圳证券

交易所召开了重大资产重组媒体说明会，会议由董事会秘书韩保

平主持，出席说明会的人员有：河北省唐山市国资委监事会主席、

冀东发展集团监事会主席李文全，冀东发展集团董事、冀东水泥

副董事长、总经理于九洲，冀东水泥监事会主席张志东，金隅股

份副总经理姜长禄，金隅股份董事会工作部部长张建锋，金隅股

份水泥事业部财务总监朱岩，第一创业摩根大通证券董事总经理

陈兴珠，长城证券并购部经理朱琳，北京天健兴业资产评估有限

公司执行董事申江宏，中国证监会指定信息披露媒体中国证券报、

证券时报、证券日报、上海证券报和全景网的记者。公司相关人

员在说明会上详细介绍本次重大资产重组方案，并就市场及投资

者关注的问题进行全面的解答。现就本次重大资产重组媒体说明

会的主要发言、问题及答复情况整理如下： 

一、第一创业摩根大通证券董事总经理介绍本次重大资产重



组方案； 

二、冀东发展集团董事、冀东水泥副董事长、总经理于九洲

对本次交易的必要性、交易作价的合理性、承诺履行和上市公司

规范运作等情况进行说明； 

三、冀东水泥监事会主席张志东对交易标的及其行业状况进

行说明，对在本次重大资产重组项目的推进和筹划中忠实、勤勉

义务的履行情况进行说明； 

四、金隅股份副总经理姜长禄对交易作价合理性的说明，业

绩承诺的合规性和合理进行说明； 

五、金隅股份水泥事业部财务总监朱岩对重组标的报告期生

产经营情况和未来发展规划进行说明； 

六、长城证券并购部经理朱琳对本次重大资产重组中介机构

核查过程和核查结果进行说明； 

七、北京天健兴业资产评估有限公司执行董事申江宏对重组

标的的估值假设、估值方法及估值过程的合规性以及估值结果的

合理性进行说明； 

八、媒体记者提问及公司相关人员答复 

1、冀东水泥2015年业绩大幅亏损，金隅股份本次拟注入的

资产盈利情况也不佳，本次重组的必要性是什么？ 

答：水泥产能过剩、市场集中度低导致低价恶性竞争，市场

秩序混乱，水泥产品价格持续下跌，各企业盈利水平严重下滑。 

在这种背景下，水泥企业此前也曾采取阶段性停产、限产等



多种市场协同举措，但仍然无法改变供需严重失调、恶性竞争、

行业亏损严重的市场局面，原因在于主要水泥企业之间存在竞争，

未在产权关系上形成纽带，根本利益上存在冲突。 

本次重组完成后，冀东水泥将成为金隅股份旗下唯一水泥、

混凝土运营的上市平台，成为全国第三、京津冀地区最大水泥企

业。区域市场集中度将进一步提升，竞争格局将得到根本改善，

区域水泥价格也有望回归市场合理水平。 

本次重组应该是一个共赢的方案，也是“天时、地利、人和”

的综合效应。“天时”就是京津冀协同发展和供给侧结构性改革

的政策导向以及华北地区水泥行业处于盈利低谷的形势所迫；

“地利”则是金隅股份和冀东集团同处京津冀，彼此知根知底，

协同效应显著；“人和”则是北京、河北两地政府的支持，金隅

冀东双方开诚布公，由此最终促成了此次合作的达成。 

2、本次重组完成后，冀东水泥和金隅股份将采取哪些具体

措施，切实扭转公司的业绩？ 

答：刚刚在方案介绍的时候我们也提到了。本次重组完成后，

冀东水泥成为集水泥、混凝土、耐火材料、环保、砂石骨料等为

一体的全国最大的综合型建材企业之一，合并完成后，冀东水泥

的熟料产能将由7,483万吨上升至10,822万吨，增加44.6%，水泥

产能由12,528万吨上升至16,623万吨，增加32.7%，成为全国三

家熟料产能过亿的水泥企业之一。重组后，北方地区的水泥市场

结构将有显著变化，尤其是在双方重合度最高的京津冀地区，竞



争格局将彻底改变，区域水泥价格将回归理性水平。 

下一步，我们将从内部和外部两个方面对业务做进一步整合： 

首先，从内部整合来说，冀东水泥与金隅股份在京津冀地区

内的生产线布局互补，整合后生产线分布均匀、覆盖京津冀全部

区域，重组将产生协同效应、规模效应，带来双方优势资源互补，

并表现在优化产能、摊薄业务成本、降低财务成本、完善环保配

套等方面。 

1）优化产能方面，双方产能重叠度高，但各分子公司成本

及效率有差异。重组后，冀东水泥可以根据实际供需、生产成本

情况统一安排生产计划，低效产能可以适当减产保证高效产能最

大化发挥，使整体产能实现优化运转。 

2）摊薄业务成本方面，重组后的冀东水泥产能过亿，容易

在采购、销售等方面产生规模效应，如集中采购带来的议价能力

提高、集中销售带来的费用降低，以及各项固定成本的摊薄，均

可为公司节省支出，创造额外利润。 

3）降低财务成本方面，重组前冀东水泥的资产负债率行业

最高，达到76.3%。有息负债249亿元，年财务费用14亿元以上，

综合贷款利率5.8%，严重蚕食息税前利润。本次金隅拟注入资产

同期的综合贷款利率仅为4.64%。重组后的冀东水泥资产规模大

幅增加，负债率下降，同时得到实力雄厚的金隅集团支持，融资

能力提升，融资成本降低。预计综合贷款利率每降低10bp，冀东

水泥原有资产的财务成本将降低2,500万左右。 



4）完善环保配套方面，金隅股份是国内处置城市工业废弃

物历史最长、处置种类最多、规模最大的建材环保型企业。交易

完成后，金隅股份先进的环保及固废处理技术有望在冀东生产线

上进行复制，节能减排、提高综合经济效益，带动区域内水泥行

业节能环保水平不断提升。 

其次，从外部来说，我们将在夯实自身实力的基础上，对区

域市场进行进一步整合，一方面收购优质产能，另一方面利用市

场化手段淘汰低效、高污染、落后产能，进一步改善区域供求关

系。 

我们相信，通过以上综合措施，冀东水泥的的发展基础将更

为坚实，对冀东水泥重组后的业绩和长远发展，我们非常有信心。 

3、本次重组后，冀东水泥在管理层人员、业务架构、机构

组织结构上是否会发生变化？ 

答：本次重组后，冀东水泥的管理团队将保持基本稳定。同

时，金隅股份和冀东水泥一起，将着手联合建立专门组织，对公

司的现状进行评估。未来将根据公司情况、业务发展需要适时对

公司的业务架构、组织结构进行适当的调整。 

4、日前，冀东公布了业绩预亏报告，这会不会影响重组协

议和冀东复牌后的表现？ 

答：由于上年同期秦岭水泥重组形成较大收益，影响了利润

总额较同期下滑。上年同期秦岭水泥完成重大资产重组及出售金

融资产形成收益16亿元，本期秦岭水泥股价变动影响减利2亿元。 



虽然上半年业绩预亏，但是有几个亮点让我们对未来的业绩

有信心。 

首先，控制成本已经初见成效。今年以来，公司努力加强成

本费用管控，推动各项降本增效措施落地，同时积极拓展市场，

扩大产品销量，在售价大幅降低的不利情况下，实现经营利润同

比减亏约5.8亿元，5、6月份销售价格持续上涨， 6月份经营性

利润突破1亿元。水泥销量同比增长约20%、单位销售成本同比降

低约22%、三项期间费用同比降低约17%，影响公司增利。 

其次，金隅冀东重组之后，市场份额扩大，恶性低价竞争的

现象将不复存在，价格将回升到一个合理的水平。统一销售、统

一采购、统一物流配送等规模效应的产生，会进一步降低成本。 

此外，金隅股份有财务公司，可以给冀东水泥提供资金归结、

融资等服务，将大幅降低冀东的财务成本。 

综上所述，我们对未来冀东的盈利能力很有信心。具体数据

将在半年报中披露，请大家关注。 

5、金隅水泥本次拟注入的产能为4,095万吨，对应的净资产

约为130亿，冀东水泥产能1.25亿吨，对应的市值也是一百多亿，

金隅水泥业务注入后将获得其45%的股权，如果以金隅的净资产

与冀东目前的市值来换股，价格是否合理？ 

答：我们认为目前这种估值的状况是合理的： 

首先，金隅股份本次注入的资产除水泥业务外，还包括混凝

土、砂石骨料、耐火材料、环保等相关业务，其中水泥业务的评



估值仅90.5亿元。 

其次，从直接估值对比来看，本次冀东水泥的发行价格为停

牌前20日均价9折，按此计算，冀东水泥发行价格对应市净率（PB）

为1.22x，即股价相较净资产溢价21.7%。而本次金隅股份拟注入

的资产是以评估值为对价，较净资产溢价12.6%，低于冀东水泥

的估值。 

此外，仅从水泥业务角度看，通过对金隅及冀东水泥资产结

构、盈利能力等方面分析，目前的估值状况也是合理的： 

1）负债率：双方负债率差别大，负债率是造成金隅水泥总

资产小于冀东水泥、但净资产规模与冀东相当的核心因素。也就

是说，冀东方面杠杆比较高，而金隅方面则是股东资本金投入较

大； 

2）固定资产、无形资产：综合考虑水泥熟料产能比例、余

热发电配置容量、环保投入等因素后，金隅水泥单位产能对应的

固定资产与冀东水泥持平。虽然金隅水泥平均单条熟料线产能小

于冀东，但在装备水平、固废协同处置、矿山资源量、绿色矿山

建设等资产质量方面存在优势； 

3）盈利能力和资产回报率：历史数据来看，金隅水泥板块

资产回报率每年均高于冀东水泥。 

 6、未来冀东水泥一半的产能在京津冀地区，那么京津冀地

区当前的水泥需求状况如何，未来行业发展态势怎样？ 

  答：目前京津冀地区水泥的需求是比较乐观，行政副中心



及首都经济圈规划的建设，半小时、一小时之内城市群的打通，

这些基建工程和房地产状况都不错，根据销售市场情况判断，较

去年同比增长超过20%，且价格在上行，市场开始稳中有升。京

津冀地区的行业未来是向好的，需求是增长的。  

公司将在本次说明会召开后的两个交易日内，在互动易刊载

本次说明会文字记录。公司指定的信息披露媒体为《中国证券报》、

《证券时报》。公司所有信息均以在上述指定媒体披露的信息为

准，敬请广大投资者注意投资风险。 

特此公告。 

唐山冀东水泥股份有限公司 

二〇一六年七月十三日 




