
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

建筑材料  

  

证券研究报告 

2024 年 11 月 18 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者 
  

鲍荣富 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520120003 
baorongfu@tfzq.com 

王涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521010001 
wangtaoa@tfzq.com 

林晓龙 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523050002 
linxiaolong@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《建筑材料-行业研究周报:水泥 PB

仍存较大修复空间，关注华南水泥龙
头》 2024-11-17 

2 《建筑材料-行业专题研究:Q3 建材业
绩继续下行，看好政策驱动顺周期板块
复苏行情》 2024-11-15 

3 《建筑材料-行业研究周报:化债“组
合拳”落地，华南资金到位率及水泥价
格显著提升，关注化债省份企业较好弹
性》 2024-11-10  

 

行业走势图 

并购潮再袭，建材盈利承压或加大并购动能，四条路径探标的 
 

 
并购潮再袭，建材盈利承压或加大并购动能 

我们跟踪自 1994 年至今企业并购金额和数量情况，发现曾经历两波并购潮：
第一次在 21 世纪初开始，2007 年并购金额达到 13 万亿元巅峰，第二次则
在 2013 年前后启动，至 2021 年再次冲击 13 万亿元高峰。22-23 年由于企
业自身经营普遍承压较大，市场整体并购也明显放缓，23 年并购金额达 5.51
万亿，较 21 年高点下降 18%，今年 M1-10 并购金额同比仍有 21%的降幅。
建筑建材并购规模来看，过去五年整体保持增长，截止 23 年末建筑建材并
购金额达 91.16 亿美元，较 18 年 CAGR 达 8.3%。并购数量来看，过去五年
建筑建材占全行业比重始终处于 3~5%区间内，23 年建筑建材并购数量占
3.9%，今年以来占比持续提升，24Q3 建筑建材并购数量占比达 4.9%。我们
认为这主要受行业盈利显著下滑、亏损面扩大，企业经营承压较大影响，22
年以来建材行业利润持续下滑，至 24H1 利润同比-55%达 682 亿元。我们结
合政策复盘重组指数历史走势，14 年重组行情累计超额收益率 208%，持续
时长 974 个交易日。此轮来看，2024 年 9 月 24 日证监会发布“并购六条”
（《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》），并购行情再起，截止 11
月 12 日，重组指数累计超额收益率达 40%，持续 49 个交易日，我们认为对
比前一轮行情来看仍处起步阶段。 

按图索骥：四条路径、四类逻辑主线探建材重组标的 

我们从四条路径自上而下来寻找此次并购重组受益建材标的，分别为国资
委实控、地方国资实控、民营自然法人实控以及从出资人（LP 及 PE 等）
角度进行研究，四条路径下分别从收购资产、置换资产以及具有集团资产注
入预期/具备“壳”资源属性来梳理。 

综合来看，我们从以下四类逻辑主线遴选核心标的： 

1） 已公告收并购事宜，以实现产业整合：建议关注广东宏大/江南化工，

均已公告收购同行业的民爆炸药资产，未来将进一步实现产业整合。
2024 年前三季度两家企业利润增速分别为 31%/7%，未来公司有望通过

提升市占率释放更多业绩空间。 

2） 已公告收并购、资产置换或剥离事宜：建议关注佛塑科技、道恩股份，

均已有公告收购资产事宜，建议关注本钢板材/易成新能/山东玻纤，均

有公告资产置换或剥离事宜，且剥离业务多为盈利相对较差的板块（如
山东玻纤的热电业务），而注入业务多为盈利更优且具备更高估值的资

产板块（如本钢板材收购的矿业），因此此类企业未来完成并购重组后

或将实现业绩估值双升。 

3） 同一集团实控下有待上市资产注入预期，具备壳属性：推荐公元股份/

伟星新材，所在集团下具有 IPO 未过会的资产，分别为公元新能/伟星

光学，未来或存在将资产注入上市公司的可能，当前股市 PB 分别为

1.1/4.8，ROE 分别为 2.7%/12.0%。 

4） 中建材系存整合预期：推荐天山股份/宁夏建材，有望受益中建材整合
旗下水泥资产，24 年前三季度归母净利润分别转亏/-41%；推荐中国巨
石/中材科技，有望受益中建材整合旗下玻纤资产，24 年前三季度归母
净利润分别-43%/-64%，市场景气下行或将进一步助推公司积极整合。 

风险提示：公司并购重组进度不及预期、并购宽松政策落地不及预期、建材
行业基本面景气下行超预期等。 
 

  

-31%

-24%

-17%

-10%

-3%

4%

11%

18%

2023-11 2024-03 2024-07

建筑材料 沪深300



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

  
重点标的推荐 

股票  股票  收盘价（元） 投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2024-11-18 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002641.SZ 公元股份 4.39 买入 0.30 0.28 0.30 0.33 14.63 15.68 14.63 13.30 

002372.SZ 伟星新材 13.27 买入 0.90 0.72 0.81 0.90 14.74 18.43 16.38 14.74 

605006.SH 山东玻纤 4.89 买入 0.17 0.04 0.24 0.34 28.76 122.25 20.38 14.38 

600176.SH 中国巨石 10.89 买入 0.76 0.58 0.76 0.92 14.33 18.78 14.33 11.84 

002080.SZ 中材科技 13.12 买入 1.33 0.55 0.75 1.00 9.86 23.85 17.49 13.12 

000877.SZ 天山股份 6.47 买入 0.28 0.01 0.22 0.35 23.11 647.00 29.41 18.49 

600449.SH 宁夏建材 13.91 买入 0.62 0.45 0.69 0.94 22.44 30.91 20.16 14.80 
   

资料来源：Wind、天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 并购潮再袭，建材盈利承压或加大并购动能 

1.1. 第三轮并购潮再起，建筑建材并购量占比稳升 

 

我国两次企业并购高峰规模约 13 万亿元，22 年至今并购规模数量持续下滑。我国企业并
购历史良久，1993 年 4 月证监会出台《股票发行与交易管理暂行条例》，其中部分章节涉

及收购兼并，首次从制度层面开启企业并购的交易模式，但彼时相关规则还处于初步探索

阶段。我们跟踪自 1994 年至今企业并购金额和数量情况（为反映并购对市场预期影响情
况，此处数据均以首次披露日为统计口径），发现曾经历两波并购潮：第一次在 21 世纪初

开始，2007 年并购金额达到 13 万亿元巅峰，第二次则在 2013 年前后启动，至 2021 年再

次冲击 13 万亿元高峰。22-23 年由于企业自身经营普遍承压较大，市场整体并购也明显放
缓，23 年并购金额达 5.51 万亿，较 21 年高点下降 18%，并购数量有 9877 个。今年来看，

我们跟踪 24 年 M1-10 并购金额同比仍有 21%的降幅，年初至今（11 月 11 日）以首次披

露日/交易完成日为统计口径的企业并购金额分别达3.83/1.29万亿，数量分别有9054/4208

个，我们认为随着 9 月 24 日证监会“并购六条”落地，市场或将再次开启并购大潮。 

 

图 1：1994年至今中国企业并购金额和数量情况 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：为反映并购对市场预期影响情况，此处数据均以首次披露日为统计口径；202 4 年至今为截止 2024/11/1 1 数据 

 

建筑建材并购数量占比约在 3~5%，今年以来持续提升。并购规模来看，据投中研究院，

过去五年中除 21 年（受天山股份重大资产重组事件影响）外，其余年份均持续保持小
幅增长，截止 23 年末建筑建材并购金额达 91.16 亿美元，较 18 年 CAGR 达 8.3%，24

年前三季度并购规模达 34.7 亿美元。并购数量来看，过去五年建筑建材占全行业比重

始终处于 3~5%区间内，23 年建筑建材并购数量占 3.9%，今年以来占比持续提升，24Q3

建筑建材并购数量占比达 4.9%。我们认为这主要受行业景气下行、企业承压较大影响，

22 年以来建材行业利润持续下滑，至 24H1 利润同比-55%达 682 亿元。 
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图 2：2023年中企各行业完成并购交易规模  图 3：2023年中企各行业完成并购交易数量占比 

 

 

 

资料来源：投中研究院官网、天风证券研究所  资料来源：投中研究院官网、天风证券研究所 

 

图 4：近年来建筑建材并购规模和占比  图 5：2011年至 2024H1建材企业利润总额及同比增速 

 

 

 

资料来源：投中研究院官网、天风证券研究所 

注：2024H1 建筑建材并购金额未有直接披露，系根据总额进行核算口径，可

能略有出入，占比为官方披露数据 

 资料来源：Wind、中国建筑材料联合协会官网、天风证券研究所 

 

表 1：近年来建筑建材并购部分案例 

时间  被并购方 金额（亿美元） 并购方 股权  

2024 华铁应急 2.76 海控产业投资 14.01% 

2023 广东建工集团 15.23 粤水电 100% 

2022 中国电建 37.67 中国电建集团  

2021 葛洲坝 35.41 中国能建 57.16% 

2021 南方水泥 75.49 天山股份 99.93% 

2021 中联水泥 33.95 天山股份 100.00% 

资料来源：投中研究院官网、天风证券研究所 
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1.2. 2014 年开启并购重组大行情，此轮或仍处启动阶段 

 

我们结合政策复盘重组指数历史走势，观测其涨幅及持续性以做此轮行情之借鉴。我国并

购重组历史最早可追溯至 20 世纪 90 年代“宝延大战”，即宝安集团授意关联方在二级市
场持续买入延中实业，直至购买了 15.98%股权才被延中实业清晰知晓，此后并购市场及制

度要求逐步发展完善。2004 年“国九条”提出鼓励并购重组，至 2013 年间相关政策文件

陆续出台，并购制度逐渐确立。自 2014 年开始进入并购重组大行情，我们结合政策复盘

此后重组指数行情走势： 

 

1）2014 年 3 月 24 日，国务院印发《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》，从
审批制度改革、金融服务、财税政策等提出意见，进一步促进企业兼并重组。自 2014/3/24

至区间高点（2015/6/12）累计超额收益率达 143%，持续 445 个交易日，而后重组概念板

块跟随 A 股市场整体向下回调。 

2）2015 年 8 月 31 日，四部门联合发布《关于鼓励上市公司兼并重组、现金分红及回购
股份的通知》，大力推进上市公司兼并重组，再次提振重组行情。而 2016 年 9 月 9 日，证

监会发布《关于修改(上市公司重大资产重组管理办法)的决定》，资本市场重组上市热潮开

始逐步降温。自 2015/8/31 至 2016/9/9，重组指数累计超额收益率达 46%，持续 375 个交
易日。此后 2016 至 2023 年，并购规则持续完善，降温“炒壳”等行为，推动经济高质量

发展，并购重组行情整体震荡运行。 

综合来看，14 年重组行情持续至 2016/11/22，较 14 年并购重组政策底（2014/3/24）累

计超额收益率达 208%，持续时长 974 个交易日。此轮来看，2024 年 9 月 24 日证监会发
布“并购六条”（《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》），并购行情再起，截止 11

月 12 日，重组指数累计超额收益率达 40%，持续 49 个交易日，我们认为对比前一轮行情

来看仍处起步阶段。 

 

图 6：2010年至今重组指数累计和超额收益率（左轴）及上证指数累计收益率（右轴）情况 

 

资料来源：Wind、睿择小 R 公众号、中国政府网、天风证券研究所 

注：数据截止 2024/11/5 
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2010年9月6日，国务
院发布《关于促进企

业兼并重组的意见》，

民营企业并购重组增
多。

2014年3月24日，国务院印发
《关于进一步优化企业兼并重

组市场环境的意见》，从审批

制度改革、金融服务、财税政
策等提出意见，进一步促进企

业兼并重组。

2015年8月31日，四部门联合发布《关
于鼓励上市公司兼并重组、现金分红及

回购股份的通知》，大力推进上市公司

兼并重组。

2016年6月17日，证监会就《上市公司重
大资产重组管理办法》(修订稿)对外公

开征求意见，完善重组上市认定标准等。

2016年9月9日，证监会正式
发布《关于修改(上市公司

重大资产重组管理办法)的

决定》，资本市场重组上市
热潮逐步“降温”。

2024年2月，证监会召开支持并购重组
的座谈会，多项政策支持上市公司通

过并购重组提升投资价值。

2024年4月，国务院发布新“国九条”
（《关于加强监管防范风险推动资本

市场高质量发展的若干意见》），进

一步鼓励并购重组。

2024年9月24日，证监会发布“并购六
条”，即《关于深化上市公司并购重

组市场改革的意见》。
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就建材行业而言，历史并购重组重大事项主要包括两材合并以及天山股份合并水泥资产两

宗案例。由于中国建材在港股上市，港股市场交易风格与 A 股差异较大，参考性较弱，因

此我们选取天山股份进行分析，我们选取公司重组事项的首次公告日/复牌日/证监会批准

日/完成公告日四个时点，分别跟踪各时间点前后不同时段内的股价表现，发现如下结论： 

1） 重要时点后股价表现：一方面公司在公告重组停牌再复牌后，股价明显推升，连续三天

（2020/8/10-2020/8/12）涨停，累计收益达 30%，此后逐渐回落，复牌后一个月内来看仍

有 10%左右的涨幅。另一方面公司在完成公告日 3 个月后来看，亦录得正收益，累计超额

收益约 10%左右，或反映重组落地后市场对公司基本面预期有所提升。 

2） 重要时点前股价表现：在首次公告日和完成公告之前，公司股价反映均相对微弱，而在证

监会获准前 5-10 个交易日来看，累计收益相对较高。 

 

表 2：天山股份合并重组事件推进前后股价绝对涨跌幅表现 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：区间涨跌幅=[(区间最后交易日收盘价-区间首个交易日前收盘价)／区间首个交易日前收盘价]*100% 

 

表 3：天山股份合并重组事件推进前后股价相对(沪深 300)涨跌幅表现 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：区间涨跌幅=[(区间最后交易日收盘价-区间首个交易日前收盘价)／区间首个交易日前收盘价]*100% 

  

[T-10,T] [T-5,T] [T-1,T] [T,T+1] [T,T+5] [T,T+10] [T,T+30] [T,T+100] [T,T+180]

首次公告日 2020/7/25 -0.9 -3.1 -4.4

复牌日 2020/8/10 21.0 17.9 17.6 8.8 -2.5 -26.7

证监会获准日 2021/8/25 15.9 8.2 -2.8 -1.8 -9.9 4.5 -0.5 -8.6 -2.2

完成公告日 2021/10/29 -3.9 -5.2 1.6 2.7 0.6 -2.8 -0.9 13.0 -9.2

区间累计绝对收益（%）
时点 T

[T-10,T] [T-5,T] [T-1,T] [T,T+1] [T,T+5] [T,T+10] [T,T+30] [T,T+100] [T,T+180]

首次公告日 2020/7/25 5.3 -2.3 0.0

复牌日 2020/8/10 21.5 18.0 18.2 11.4 -1.9 -43.2

证监会获准日 2021/8/25 16.8 7.5 -4.1 0.0 -8.3 5.4 0.3 -10.0 3.0

完成公告日 2021/10/29 -0.7 1.0 -0.2 1.8 1.5 -2.4 -0.8 11.1 10.8

区间累计相对(沪深300)收益（%）
时点 T
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2. 按图索骥：四条路径探建材重组企业 

 

我们从四条路径自上而下来寻找此次并购重组受益建材标的，分别为：1）国资委实控企

业；2）地方国资实控企业；3）民营自然法人实控企业；4）出资人（LP 及 PE 等）端。 

2.1. 路径一：央企收购持续推进，关注预期产业整合进度 

 

23 年国有控股企业的固定资产投资同比增加 6.4%，而同期所有企业的固定资产投资同比增

速仅为 3.0%，民间固定资产投资同比增速为-0.4%，因此我们认为国资或将成为此轮收并购

的摇旗手，首先从国资委实控企业进行研究，主要有三条线索： 

1）收购资产：24 年 10 月 28 日江南化工公告确定收购价格，公司拟以 3.5 亿元收购红旗
民爆 36%股权，收购后增加 11.4 万吨/年产能。我们认为公司通过收购产能将提升市场竞

争力，业绩有望提升。 

2）置换资产：24 年 10 月 18 日本钢板材公告重大资产置换交易进展，公司拟与本溪钢铁

进行资产置换，拟置入本溪钢铁矿业有限责任公司 100%股权，拟置出公司的资产为上市公
司除保留资产及负债外的全部资产及负债，差额以现金方式补足，当前交易标的资产范围、

交易价格等要素均未最终确定。采矿业务的 ROE 和毛利率都优于钢铁业，我们认为此次资

产置换为公司股价提供一定向上动能。 

3）中建材系整合预期：一方面是水泥资产，天山股份和宁夏建材此前发布吸收合并重组

公告，而后被终止，而当前中国建材集团及中国建材股份正在积极研究论证关于基础建材
板块相关企业的其他整合方案，新的整合方案仍在研究论证过程中，未来或仍有重组预期。

另一方面是玻纤资产，2017 年底中建材承诺 3 年内将中国巨石和中材科技（泰山玻纤子公

司）同业竞争业务整合，20、22 年底分别发布公告延期两年，今年年底期限将至，或将履

行业务整合承诺。 

 

表 4：并购重组路径一：国资委实控企业 

资料来源：Wind、公司公告等、天风证券研究所 

注：市值和 PB 数据截止 2024/11/13，分红率为 2023 年数据，其余数据截止 2024/9/30 报告期 

 

证券代码 证券简称 第一大股东 重组事项预期 上市板
市值

（亿元）
货币资金
（亿元）

大股东持股比 ROE 分红率 资产负债率 公司PB

002226.SZ 江南化工 北方特种能源集团有限公司
收购资产：24年10月28日公告确定收购价格，
公司拟以3.5亿元收购红旗民爆36%股权，收购
后增加11.4 万吨/年产能。

主板 148 18.6 19.7% 8.3% 20.6% 40.1% 1.6

000761.SZ 本钢板材 本溪钢铁(集团)有限责任公司

置换资产：24年10月18日公告重大资产置换交
易进展，公司拟与本溪钢铁进行资产置换，拟
置入本溪钢铁矿业有限责任公司100%股权，拟
置出公司的资产为上市公司除保留资产及负债
外的全部资产及负债，差额以现金方式补足，
当前交易标的资产范围、交易价格等要素均未
最终确定。

主板 135 26.7 58.7% -20.8% 0.0% 68.7% 1.1

600176.SH 中国巨石 中国建材股份有限公司 整合预期 主板 460 23.2 27.0% 5.3% 36.2% 42.0% 1.6
002080.SZ 中材科技 中国建材股份有限公司 整合预期 主板 238 16.7 60.2% 3.3% 42.2% 54.7% 1.3
000877.SZ 天山股份 中国建材股份有限公司 整合预期 主板 456 141.7 81.1% -4.6% 50.3% 67.4% 0.6
600449.SH 宁夏建材 中国建材股份有限公司 整合预期 主板 67 10.2 49.0% 2.4% 40.2% 32.2% 0.9
000786.SZ 北新建材 中国建材股份有限公司 暂无重组预期 主板 508 10.1 37.8% 13.0% 40.0% 28.0% 2.0

002066.SZ 瑞泰科技 中国建筑材料科学研究总院有限公司
20年启动与中国宝武重组事项，
24年10月30日公告已终止筹划。

主板 28 3.2 40.1% 5.9% 31.7% 71.3% 3.9

300374.SZ 中铁装配 中铁建工集团有限公司 暂无重组预期 创业板 55 4.1 26.5% -7.9% 0.0% 77.7% 6.5
600876.SH 凯盛新能 香港中央结算(代理人)有限公司 暂无重组预期 主板 52 3.2 38.6% -5.5% 0.0% 62.2% 1.6
600552.SH 凯盛科技 凯盛科技集团有限公司 暂无重组预期 主板 132 3.6 29.3% 2.7% 44.1% 58.9% 3.2
603126.SH 中材节能 中国中材集团有限公司 暂无重组预期 主板 39 7.1 50.7% 1.3% 35.3% 51.6% 1.9
688295.SH 中复神鹰 中建材联合投资有限公司 暂无重组预期 科创板 206 10.5 33.2% -0.2% 30.0% 48.5% 4.3
002205.SZ 国统股份 新疆天山建材(集团)有限责任公司 暂无重组预期 主板 17 0.9 30.2% -5.0% 0.0% 81.8% 2.9
002302.SZ 西部建设 中建新疆建工(集团)有限公司 暂无重组预期 主板 95 20.4 31.4% 0.1% 22.5% 69.5% 1.0
688119.SH 中钢洛耐 中钢科技发展有限公司 宝武系已完成 科创板 50 15.3 37.7% -0.2% 51.4% 41.0% 1.6
002096.SZ 易普力 中国葛洲坝集团股份有限公司 此前和南岭民爆已完成 主板 166 25.7 43.4% 7.3% 40.1% 30.9% 2.3

并购重组路径①——国资委实控
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2.2. 路径二：地方国企收购&置换资产频现，核心关注产业整合进度 

 

地方国资实控来看，主要有三条线索： 

1） 已公告收购事宜：a）佛塑科技，塑料薄膜企业，计划收购锂电池材料企业金力股份（此

前撤回 ipo），目前在停牌中，最晚将于 11 月 15 日开市复牌；b）广东宏大，24 年 10

月 28 日公告重大资产重组进展，公司拟购买 21%雪峰科技股权，收购完成后将实现控

股，目前仍在推进评估。 

2） 已公告置换或剥离资产事宜：a）易成新能，24 年 7 月披露重组方案，将剥离亏损较

大的控股子公司平煤隆基（主营电池片），同时向平煤隆基购买其持有的子公司平煤光

伏（主营光伏边框）100.00%股权，目前重组已完成；b）山东玻纤，24 年 10 月 30 日，

子公司沂水热电资产转让给沂水城投下属子公司沂水华源热力，已通过董事会审议。 

3） 同一集团下存在其他资产注入预期：a）耀皮玻璃，实控人同为上海市国资委，隶属于

上海建材集团，而同属于上海国资的上海建工集团旗下的建材科技曾计划分拆上市，

而后终止了 IPO 进程，未来另行筹划其上市方案；b）福建水泥，同一实控下存在福能

租赁（832743.NQ）、福能期货（871101.NQ）资产，已在新三板上市等。 

我们认为对于地方国资实控而言，存在并购重组预期的企业通常或具有较高的分红率，可

将并购后的企业经济效益回流到地方政府，此外，高 ROE 以及大股东持股比例较高，且资

产负债率较低的企业，以及盈利同比下滑较多、寻求扩张的企业并购预期或更高。 

 

表 5：并购重组路径二：地方国资实控企业 

资料来源：Wind、公司公告等、天风证券研究所 

注：市值和 PB 数据截止 2024/11/13，分红率为 2023 年数据，其余数据截止 2024/9/30 报告期 

 

 

股票代码 公司名称 实控人 第一大股东 上市板 所属行业 具备重组事项/同一集团下资产 ROE 分红率 大股东持股比 资产负债率
24Q1-3
利润增速

市值
（亿元）

货币资金
（亿元）

PB

000973.SZ 佛塑科技 广新控股集团 广东省广新控股集团有限公司 主板 塑料

收购资产：24年11月1日公司筹划发行股份及支付现金购
买资产并募集配套资金的停牌公告，交易对象是此前撤

回IPO的锂电池材料企业金力股份（主营塑料薄膜），最
晚将于11月15日开市起复牌。

2.9% 30.3% 26.8% 24.7% -57.3% 55.1 6.7 1.9

002683.SZ 广东宏大 广东省环保集团 广东省环保集团有限公司 主板 民爆 10.1% 59.1% 24.9% 56.6% 30.8% 224.3 18.4 3.5
603227.SH 雪峰科技 新疆自治区国资委 新疆农牧业投资(集团)有限责任公司 主板 化学制品 12.9% 31.4% 34.1% 28.6% -18.3% 99.6 10.3 2.1

300080.SZ 易成新能 河南省国资委 中国平煤神马控股集团有限公司 创业板 光伏设备

资产置换：24年7月披露重组方案，剥离亏损较大的控股
子公司平煤隆基（主营电池片），同时向平煤隆基购买

其持有的子公司平煤光伏（主营光伏边框）100.00%股
权，目前重组已完成。

-6.4% 0.0% 40.2% 58.3% -501.8% 99.1 16.6 1.8

605006.SH 山东玻纤 山东省国资委 山东能源集团新材料有限公司 主板 玻璃玻纤
剥离资产：24年10月30日，子公司沂水热电资产转让给
沂水城投下属子公司沂水华源热力，已通过董事会审议
。

-4.1% 30.2% 51.8% 60.5% -204.6% 31.1 7.7 1.2

600819.SH 耀皮玻璃 上海市国资委 上海建材(集团)有限公司 主板 玻璃玻纤

建材科技（A20769.SH）：实控人同为上海市国资委，隶
属于上海建工集团，曾经计划分拆上市，而后终止了IPO进

程，原因是上海建工拟调整建材工业板块战略规划，加大
在建筑建材领域的研发投入，未来另行筹划其上市方案。

2.8% -3.7% 31.5% 42.5% -205.8% 49.8 7.9 1.6

600802.SH 福建水泥 福建省国资委 福建省建材(控股)有限责任公司 主板 水泥
同一实控下福能租赁（832743.NQ）、福能期货
（871101.NQ），已在新三板上市。

-14.7% 0.0% 28.8% 71.6% -26.3% 19.2 1.7 1.8

600207.SH 安彩高科 河南省财政厅 河南投资集团有限公司 主板 光伏设备
盛源科技（834408.NQ）：正丁烷氧等化工品企业，河南
财政厅持股0.69%，24年初IPO被终止。

-2.9% 0.0% 41.0% 54.2% -351.2% 58.4 7.1 1.9

600668.SH 尖峰集团 金华市国资委 金华市通济国有资产投资有限公司 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 1.4% 36.7% 16.1% 23.7% -45.1% 35.9 2.5 0.7
600425.SH 青松建化 新疆兵团国资委 阿拉尔市国有资本投资运营集团有限公司 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 6.4% 34.6% 39.1% 30.5% -20.2% 63.5 12.5 1.0
600585.SH 海螺水泥 安徽省国资委 安徽海螺集团有限责任公司 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 2.8% 48.6% 36.4% 21.5% -40.1% 1,308.3 750.3 0.8

002827.SZ 高争民爆 主板 民爆 暂无其他同一实控下待上市资产 13.0% 42.3% 58.6% 58.3% 33.5% 88.8 6.5 10.0
600326.SH 西藏天路 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 -1.8% 0.0% 24.1% 54.6% -75.5% 99.1 22.4 2.6

603977.SH 国泰集团 江西省军工控股集团有限公司 主板 民爆 暂无其他同一实控下待上市资产 6.9% 30.6% 47.6% 32.3% -3.2% 85.9 7.4 2.6
000789.SZ 万年青 江西水泥有限责任公司 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 0.1% 31.4% 44.2% 37.1% -97.7% 44.5 41.4 0.7

601992.SH 金隅集团 北京国有资本运营管理有限公司 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 -0.6% —— 45.3% 64.5% -4212.7% 182.2 153.4 0.5
000401.SZ 冀东水泥 北京金隅集团股份有限公司 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 -1.0% 0.0% 44.3% 50.2% -7.9% 154.7 70.1 0.6

600678.SH 四川金顶 洛阳市人民政府 深圳朴素至纯投资企业(有限合伙) 主板 水泥 暂无其他同一实控下待上市资产 -2.8% 0.0% 20.5% 77.7% 50.0% 27.2 0.5 12.1
600529.SH 山东药玻 沂源县财政局 山东鲁中投资有限责任公司 主板 医疗器械 暂无其他同一实控下待上市资产 9.4% 34.2% 19.5% 22.0% 17.3% 171.8 10.9 2.3

600076.SH 康欣新材 无锡市国资委 无锡市建设发展投资有限公司 主板 包装印刷 暂无其他同一实控下待上市资产 -2.9% 0.0% 38.4% 37.4% -5.2% 30.9 1.4 0.7
600881.SH 亚泰集团 长春市国资委 长春市人民政府国有资产监督管理委员会 主板 综合Ⅱ 暂无其他同一实控下待上市资产 -25.2% 0.0% 9.1% 88.1% -3.5% 64.7 9.4 1.4

002682.SZ 龙洲股份 福建龙岩市国资委 龙岩城发鑫融投资发展有限公司 主板 物流 暂无其他同一实控下待上市资产 -4.9% 0.0% 8.9% 75.9% -39.5% 27.9 4.8 1.9

600293.SH 三峡新材 宜昌市国资委 当阳市城市投资有限公司 主板 玻璃玻纤 暂无其他同一实控下待上市资产 0.8% 0.0% 20.3% 47.0% -45.0% 36.0 4.4 2.1
002297.SZ 博云新材 湖南省国资委 中南大学粉末冶金工程研究中心有限公司 主板 航空装备Ⅱ 暂无其他同一实控下待上市资产 -0.8% 0.0% 12.6% 27.5% -182.9% 41.8 5.4 2.0

002783.SZ 凯龙股份 荆门市国资委 中荆投资控股集团有限公司 主板 民爆 暂无其他同一实控下待上市资产 5.5% 28.5% 15.0% 58.5% -34.0% 47.0 8.9 1.9
600356.SH 恒丰纸业 黑龙江省国资委 牡丹江恒丰纸业集团有限责任公司 主板 造纸 暂无其他同一实控下待上市资产 4.3% 30.0% 29.9% 24.2% 24.6% 23.2 4.5 0.9

000619.SZ 海螺新材 安徽省国资委 安徽海螺集团有限责任公司 主板 装修建材 暂无其他同一实控下待上市资产 -1.1% 0.0% 43.4% 41.7% 907.5% 23.6 7.1 0.9
301526.SZ 国际复材 云南省国资委 云天化集团有限责任公司 创业板 玻璃玻纤 暂无其他同一实控下待上市资产 -1.9% 20.7% 60.0% 57.5% -137.5% 160.3 21.8 2.0

北京市国资委

并购重组路径②——地方国资实控

收购资产：24年10月28日公告重大资产重组进展，公司
拟购买21%雪峰科技股权，目前仍在推进评估。

西藏自治区国资委 西藏建工建材集团有限公司

江西省国资委
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2.3. 路径三：民企“壳”资源价值较强，关注集团存资产注入预期标的 

 

民营法人实控来看，主要有三条线索： 

1） 已公告收购事宜：a）道恩股份，24 年 10 月 28 日公告重大资产重组停牌，公司正在

筹划通过发行股份及支付现金购买山东道恩钛业股份有限公司控股权，29 日开始停牌，

不超过 10 个交易日；b）东和新材，24 年 5 月 24 日公告，公司在筹划以支付现金购

买资产方式收购海鸣矿业 70%股权，目前仍在推进。 

2） 已公告置换或剥离资产事宜：松发股份 10 月 17 日公司复牌并发布重组预案，公司以

其持有的全部资产和经营性负债与中坤投资持有的恒力重工 50%股权的等值部分进行

置换，向中坤投资发行股份购买置换后的差额部分，并向恒力重工其余股东购买剩余

50%股权。 

3） 同一集团下存在其他资产注入预期：a）公元股份，集团旗下公元新能（874007.BJ）

原计划北交所上市，募集资金用于安徽 500MW 高效 N 型光伏组件生产项目、研发中

心建设项目及补充流动资金，后主动撤回申请；b）伟星新材，集团旗下伟星光学

（A23258.SZ）此前计划在创业板 IPO，后被终止。 

我们认为对于民营法人实控而言，存在并购重组预期的企业存在作为“壳资源”被收购的

可能性，首先需要具备上交所/深交所/北交所要求的被并购标的财务指标，我们对建材板

块的企业进行筛选，得到 32 家企业。此外，我们认为具有大股东持股比低、pb 和 ROE 低、

负债率高特性的企业或具有更高的并购重组预期。 

 

表 6：并购重组路径三：民营法人实控企业 

资料来源：Wind、公司公告等、天风证券研究所 

股票代码 公司名称 第一大股东 上市板 所属行业 具备重组事项/同一集团下资产

是否满足被收

购业绩条件(具

备壳属性)

市值

（亿元）
PB

大股东

持股比例
ROE 资产负债率

002838.SZ 道恩股份 道恩集团有限公司 主板 改性塑料

收购资产：24年10月28日公告重大资产重组停

牌，公司正在筹划通过发行股份及支付现金购

买山东道恩钛业股份有限公司控股权，29日开

始停牌，不超过10个交易日。道恩钛业注册资

本为1.16亿元，道恩集团持股94.86%，交易

作价暂未定。

是 65.5 2.2 44.2% 3.2% 43.8%

839792.BJ 东和新材 毕胜民 北证 耐火材料

收购资产：24年5月24日公告，公司在筹划以

支付现金购买资产方式收购海鸣矿业70%股

权，目前仍在推进。

是 23.2 2.4 18.5% 4.8% 32.5%

603268.SH 松发股份 恒力集团有限公司 主板 其他家居用品

置换资产：10月17日公司复牌并发布重组预

案，公司以其持有的全部资产和经营性负债与

中坤投资持有的恒力重工50%股权的等值部分

进行置换，向中坤投资发行股份购买置换后的

差额部分，并向恒力重工其余股东购买剩余

50%股权。复牌后连涨10余天一字板。

是 54.7 367.1 30.1% -133.9% 97.3%

002641.SZ 公元股份 公元塑业集团有限公司 主板 水泥制品

公元新能（874007.BJ）：原计划北交所上

市，后主动撤回申请。原计划募集资金用于安

徽500MW高效N型光伏组件生产项目、研发中心

建设项目及补充流动资金。

是 56.2 1.0 37.9% 2.7% 34.0%

002372.SZ 伟星新材 伟星集团有限公司 主板 其他家居用品
伟星光学（A23258.SZ）：在创业板的IPO被终

止。
是 225.4 4.7 37.9% 12.0% 24.0%

301010.SZ 晶雪节能 常州晶雪投资管理有限公司 创业板 其他建材 暂无其他同一实控下待上市资产 是 16.1 1.9 34.5% 2.2% 53.8%

301429.SZ 森泰股份 唐道远 创业板 其他建材 暂无其他同一实控下待上市资产 是 21.5 1.6 35.3% 4.1% 18.0%

300234.SZ 开尔新材 邢翰学 创业板 非金属材料Ⅲ 暂无其他同一实控下待上市资产 是 27.9 2.4 22.4% 3.5% 19.2%

300599.SZ 雄塑科技 黄锦禧 创业板 资产管理 暂无其他同一实控下待上市资产 是 28.4 1.4 24.5% -2.2% 14.5%

300715.SZ 凯伦股份 凯伦控股投资有限公司 创业板 水泥制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 30.3 1.3 33.8% -1.4% 63.0%

300993.SZ 玉马遮阳 孙承志 创业板 其他家居用品 暂无其他同一实控下待上市资产 是 32.0 2.4 26.6% 9.3% 8.7%

300135.SZ 宝利国际 周德洪 创业板 其他石化 暂无其他同一实控下待上市资产 是 41.4 4.4 30.6% 0.7% 52.7%

300196.SZ 长海股份 杨鹏威 创业板 玻纤制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 50.6 1.1 41.7% 4.5% 33.4%

300737.SZ 科顺股份 陈伟忠 创业板 防水材料 暂无其他同一实控下待上市资产 是 63.9 1.3 24.0% 2.5% 65.5%

688398.SH 赛特新材 汪坤明 科创板 其他化学制品 暂无其他同一实控下待上市资产 是 26.4 2.6 39.7% 5.7% 42.4%

001296.SZ 长江材料 熊鹰 主板 非金属材料Ⅲ 暂无其他同一实控下待上市资产 是 24.9 1.4 24.8% 5.4% 16.3%

603856.SH 东宏股份 山东东宏集团有限公司 主板 管材 暂无其他同一实控下待上市资产 是 30.9 1.3 51.2% 7.3% 40.3%

002398.SZ 垒知集团 蔡永太 主板 防水材料 暂无其他同一实控下待上市资产 是 30.4 0.8 16.7% 2.6% 37.8%

000055.SZ 方大集团 深圳市邦林科技发展有限公司 主板 其他建材 暂无其他同一实控下待上市资产 是 34.8 0.7 11.1% 2.5% 55.0%

002225.SZ 濮耐股份 刘百宽 主板 光伏辅材 暂无其他同一实控下待上市资产 是 42.3 1.3 13.1% 3.6% 58.1%

002392.SZ 北京利尔 赵继增 主板 防水材料 暂无其他同一实控下待上市资产 是 50.4 0.9 24.1% 5.8% 40.8%

002088.SZ 鲁阳节能 奇耐联合纤维亚太控股有限公司 主板 其他化学制品 暂无其他同一实控下待上市资产 是 64.0 2.3 52.4% 12.3% 26.3%

000672.SZ 上峰水泥 浙江上峰控股集团有限公司 主板 水泥制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 81.9 0.9 31.1% 4.6% 46.7%

600586.SH 金晶科技 山东金晶节能玻璃有限公司 主板 玻璃制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 88.7 1.4 32.0% 5.0% 45.4%

002233.SZ 塔牌集团 钟烈华 主板 玻璃制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 92.6 0.8 16.6% 3.2% 9.9%

002043.SZ 兔宝宝 德华集团控股股份有限公司 主板 耐火材料 暂无其他同一实控下待上市资产 是 101.7 3.4 36.2% 15.7% 45.7%
002791.SZ 坚朗五金 白宝鲲 主板 防水材料 暂无其他同一实控下待上市资产 是 106.4 1.9 35.5% 0.6% 41.6%

000935.SZ 四川双马 北京和谐恒源科技有限公司 主板 资产管理 暂无其他同一实控下待上市资产 是 130.8 1.8 26.5% 3.3% 9.7%

601636.SH 旗滨集团 福建旗滨集团有限公司 主板 玻璃制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 174.4 1.3 25.4% 5.2% 58.2%

600801.SH 华新水泥 香港中央结算(代理人)有限公司 主板 水泥制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 239.3 1.0 35.3% 3.9% 51.5%

002271.SZ 东方雨虹 李卫国 主板 玻璃制造 暂无其他同一实控下待上市资产 是 361.8 1.4 21.8% 4.7% 44.1%

601865.SH 福莱特 香港中央结算(代理人)有限公司 主板 光伏辅材 暂无其他同一实控下待上市资产 是 535.4 2.7 18.8% 5.8% 49.3%

并购重组路径③——民营法人实控

被并购方财务指标筛选：1）满足被收购重组管理办法；2）市值小，pb低；3）大股东持股比低，ROE低，负债率高。
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注：市值和 PB 数据截止 2024/11/13，其余数据截止 2024/9/30 报告期 

 

2.4. 路径四：投资基金受益并购宽松政策，关注具有 LP 板块企业 

 

此外，从出资方角度来看，并购六条中明确提到对私募股权基金投资期限与重组取得股份

的锁定期限实施“反向挂钩”，促进“募投管退”良性循环。PE 参与并购重组的方式主要

包括三方面，一是与产业方合作，帮助上市公司收购优质资产；二是寻求将自有投资标的
装入A 股上市公司；三是控股并购一级市场明星企业，进行管理赋能后再被上市公司并购。

我们认为此轮并购重组政策宽松新政策的放松对这些策略都较为有利，未来并购进程或将

更加顺利，VC 和 PE 的退出渠道将增加。而 LP 作为为 PE 提供资金的乙方，也有望同步受
益，建材企业中上峰水泥具有 15~20 亿元的新经济股权投资规模，当前已有企业上市贡献

利润，另有多家企业进行上市辅导以及拟通过并购上市的预期，未来公司或将受益并购宽

松政策释放，获得更厚的利润。 

 

表 7：上峰水泥新经济股权投资标的情况 

序号  投资标的 投资时间 投资规模 

（万元） 

投资时点每股 

价格（元/股） 

当前进度 

1 晶合集成 2020.9 25000 11.36 已上市 

2 硕维轨道 2020.12 4000 10.01  

3 广州粤芯 2021.1 20000 6  

4 昂瑞微 2021.5 1668 116.41 进入上市辅导 

5 全芯智造 2021.5 1668 10.8  

6 芯耀辉 2021.5 3892 36.71  

7 摩尔精英 2021.5 2224 468.23  

8 至成微 2021.5 556 26  

9 长鑫科技 2021.7 20000 2.22  

10 中建材基金 2021.7 20000    

11 广州粤芯 2022.2 2800 9.3  

12 中润光能 2022.8 5000 22.02 23 年已经深交所审核过会，24H1 撤回 IPO 申请 

13 先导电子 2022.8 10000 30.63 拟通过并购上市，10 月 13 日光智科技发布公告拟收购。 

14 上海超硅 2022.8 10000 16.52 进入上市辅导 

15 昆字电源 2022.8 7600 38.68  

16 数智研究院 2022.12 5000 1  

17 瑞迪微 2022.3 2000 5.71  

18 盛和晶微 2023.3 15000 $1.65  进入上市辅导 

19 芯颖科技 2023.4 2000 10  

20 金美新材 24H1 披露    

21 中电化合物 24H1 披露    

资料来源：上峰水泥公司公告、21 经济网、天风证券研究所 
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3. 核心标的 

 

综合来看，我们从以下四类逻辑主线遴选核心标的： 

1） 公司已公告收并购事宜，以实现产业整合：建议关注广东宏大/江南化工，均已公告收

购同行业的民爆炸药资产，未来将进一步实现产业整合。2024 年前三季度两家企业利

润增速分别为 31%/7%，未来公司有望通过提升市占率释放更多业绩空间。 

2） 公司已公告收并购、资产置换或剥离事宜：建议关注佛塑科技、道恩股份，均已有公

告收购资产事宜，建议关注本钢板材/易成新能/山东玻纤，均有公告资产置换或剥离

事宜，且剥离业务多为盈利相对较差的板块（如山东玻纤的热电业务），而注入业务多
为盈利更优且具备更高估值的资产板块（如本钢板材收购的矿业），因此此类企业未来

完成并购重组后或将实现业绩估值双升。 

3） 同一集团实控下有待上市资产注入预期，具备壳属性：推荐公元股份/伟星新材，所在

集团下具有 IPO 未过会的资产，分别为公元新能/伟星光学，未来或存在将资产注入上

市公司的可能，当前股市 PB 分别为 1.1/4.8，ROE 分别为 2.7%/12.0%。 

4） 中建材系存整合预期：推荐天山股份/宁夏建材，有望受益中建材整合旗下水泥资产，
24 年前三季度归母净利润分别转亏/-41%；推荐中国巨石/中材科技，有望受益中建材

整合旗下玻纤资产，24 年前三季度归母净利润分别-43%/-64%，市场景气下行或将进

一步助推公司积极整合。 

 

表 8：核心推荐及建议关注标的 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：24 年预期归母净利润为 Wind 一致预期，PE、PB 估值数据截止 2024/11/13，ROE 数据截止 2024/9/30 报告期 

 

4. 风险提示 

公司并购重组进度不及预期：并购重组进度若不及预期，可能导致公司无法及时实现业务

整合和协同效应，影响公司业绩增长和市场竞争力。 

并购宽松政策落地不及预期：若并购宽松政策落地速度和效果不及预期，可能会限制公司

通过并购实现快速扩张的能力，影响公司的增长策略和市场表现。 

建材行业基本面景气下行超预期：建材行业若基本面景气下行超预期，可能会导致需求减

少、价格下跌，进而影响公司的营收和利润。 
    

  

逻辑主线 股票代码 公司名称
市值

（亿元）

24M1-9收入

（亿元）

24M1-9

收入增速

24M1-9归母

净利润

（亿元）

24M1-9归母

净利润增速

24年预期归

母净利润

（亿元）

24年预期归母

净利润增速
PE PB ROE

002683.SZ 广东宏大 224 92.7 17% 6.5 31% 8.6 20% 25.8 3.5 10.1%

603227.SH 雪峰科技 100 45.6 -15% 6.0 -18% 8.0 -7% 13.9 2.1 12.9%

002226.SZ 江南化工 148 67.0 3% 7.5 7% 8.9 15% 18.0 1.6 8.3%

000973.SZ 佛塑科技 55 16.4 -15% 0.8 -57% 53.8 1.9 2.9%

002838.SZ 道恩股份 66 37.7 12% 1.0 0% 46.7 2.2 3.2%

002641.SZ 公元股份 56 47.7 -14% 1.5 -47% 3.3 -9% 24.2 1.0 2.7%

002372.SZ 伟星新材 225 37.7 1% 6.2 -29% 11.7 -19% 19.1 4.7 12.0%

000761.SZ 本钢板材 135 401.7 -8% -32.1 157% -3.9 1.1 -20.8%

300080.SZ 易成新能 99 26.7 -63% -4.0 转亏 0.0 -21.9 1.8 -6.4%

605006.SH 山东玻纤 31 14.9 -10% -1.1 转亏 0.2 -78% -28.0 1.2 -4.1%

600176.SH 中国巨石 460 116.3 2% 15.3 -43% 22.5 -26% 24.2 1.6 5.3%

002080.SZ 中材科技 238 168.1 -8% 6.1 -64% 10.6 -52% 21.1 1.3 3.3%

000877.SZ 天山股份 456 614.6 -24% -37.5 转亏 0.3 -99% -24.9 0.6 -4.6%

600449.SH 宁夏建材 67 67.7 -10% 1.7 -41% 2.1 -28% 37.8 0.9 2.4%

（建议关注）公告收并购，实现产业整合

（建议关注）公告收并购，即将复牌

同一实控集团下有待上市资产注入预期

（建议关注）资产置换后盈利和估值有望提升

中建材系整合预期
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