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基础数据 

总股本(亿股) 4.27 

流通 A股(亿股) 4.27 

52周内股价区间(元) 5.24-9.85 

总市值(亿元) 26.85 

总资产(亿元) 52.83 

每股净资产(元) 3.97 
 

 

相关研究   

 

 推荐逻辑：在城市群和新农村建设的带动下，14-15年河南省水泥供需关系将

持续改善。目前地区水泥价格仍处于底部，低于周边及全国平均水平，反弹空

间较大。在引入央企资本后，以资本为纽带，公司内部治理及外部市场运营齐

改善，盈利能力和空间或将显著改善，业绩拐点显现。 

 城镇化建设加速推进，水泥需求空间大。作为最大的中部省区，河南当前城镇

化率只有 42%，在中部地区倒数第一，在全国倒数第五，河南省城镇化率最

具提升空间、也最具紧迫性。中原城市群具有大城市、大农村、大工业、大农

业并存的特点。在城市群建设和新农村建设双轮驱动下，河南省城镇化进程进

入加速期。必将带动水泥需求的持续增长。我们测算 2013-2015 年河南水泥

需求增速分别为 10.4%、8%和 8.1%。 

 河南省水泥新增供给高峰已过，供需关系趋好。河南省水泥行业的技术升级走

在全国前列，2009年以来水泥行业固定资产投资连续 4年负增长。十二五后

两年，占总产能 10%左右的早期新型干法产能面临退出。我们判断 14-15 年

新增供给压力进一步减弱，净新增产能或趋与零甚至负增长。 

 水泥价格洼地，反弹空间较大。由于竞争过度，12-13 年河南水泥价格持续下

跌，13 年三季度以来的价格反弹也落后周边区域。目前郑州地区高标号水泥

价格 320 元/吨，价格水平在中部倒数第一。我们认为在供需关系向好的情形

下，价格反弹空间较大。 

 公司盈利能力持续向好。在引入央企资本后，对内，公司的财务成本对利润的

吞噬将有效降低，提升公司的利润水平。对外，通过资本纽带把央企成功的市

场竞合经验引入河南，引领市场走出过度竞争的困境，提升行业和公司的盈利

空间能力。 

 盈利预测与投资建议。对公司 13-15 年的盈利预测，我们基于以下三个重要

假设，1、13-15年省内水泥需求保持较快增长；2、省内市场竞争秩序好转，

价格回升；3、公司销售毛利率提升。预计公司 13-15 年归属母公司的净利润

分别为 1.11亿元，1.24亿元和 1.44亿元，对应于 13-15年的 EPS分别为 0.26

元,0.29元和 0.33元。给予公司“增持”评级。 

 风险提示：省内基础设施投资放缓；房产调控政策再次趋严。 
  

指标/年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 4,120 4,538 5,212 5,741 

    增长率 2.4% 10.1% 14.8% 10.1% 

归属母公司净利润（百万元） 164 111 124 141 

    增长率 -31.8% -32.4% 11.5% 13.8% 

每股收益 EPS（元） 0.38 0.26 0.29 0.33 

数据来源：西南证券 
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一、城市群和新农村双轮驱动，河南水泥需求持续释放 

1.1城镇化建设加速推进，水泥需求空间大 

河南省城镇化率在中部地区最低，最具提升空间、也最具紧迫性。作为最大的中部省区，

河南当前城镇化率只有 42%，在中部地区倒数第一，在全国倒数第五（仅高于云南、甘肃、

贵州、西藏）。 

在国家的中部崛起战略中，以郑州、洛阳为中心的中原城市群建设将是政策助力的重点

区域。而以郑州、洛阳为中心的中原城市群具有大城市、大农村、大工业、大农业并存的特

点。在城市群建设和新农村建设双轮驱动下，河南省城镇化进程进入加速期，2005 年以来以

年均 1.7 个百分点速度推进，较全国速度快 0.34 个百分点。 

城市群建设过程中的城际间交通网络的完善，各城市基础设施建设，农村农业的基础设

施建设将迎来大规模的投资，必将带动水泥需求的持续增长。 

图 1：2012 年河南城镇化率 42%，中部倒数第一  图 2：近年来河南省城镇化推进速度快于全国平均水平 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

1.2河南省基础设施投资增速进一步加快 

中央明确提出要把河南建成全国区域协调发展的战略支点和重要的现代综合交通枢纽。

2013 年 10 月省政府与交通运输部签署《共同推进河南省综合交通运输体系建设、加快物流

业发展会谈纪要》 ,提出进一步加强铁路建设，构建以郑州为中心的“米”字形快速铁路网、

“四纵六横”大能力货运铁路网和“十字加半环”城际铁路网。 

为进一步优化路网布局，构建现代综合交通运输体系，河南省多次调整高速公路网规划

调整方案，调整后 ,河南省高速公路网规划总规模由约 6,840 公里增加到约 8,070 公里 ,高速公

路网密度达到 4.8 公里/百平方公里 ,覆盖河南省所有县(市)。 
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表 1：河南省高速网规划调整方案 

序号 路线名称 里程(公里） 主要控制点 

一、规划 948   

1 郑州机场至周口西华高速公路 150 中牟、航空港区、尉氏、西华、周口 

2 商丘至登封高速公路 
220 

商丘、航空港区、登封 
(新增 180） 

3 安阳西北绕城高速公路 30 安阳 

4 渠首至老河口(豫鄂省界）高速公路 13 渠首、省界 

5 台前(豫鲁省界）至范县高速公路 25 省界、台前、范县 

6 林州(豫冀省界）至焦作高速公路 135 省界、林州、辉县、云台山、焦作 

7 息县至邢集高速公路 95 息县、正阳、明港机场、邢集 

8 济源至洛阳西高速公路 40 济源、洛阳 

9 周口至南阳高速公路 195 周口、上蔡、遂平、社旗、南阳 

10 栾川至卢氏高速公路 85 栾川、卢氏 

二、研究 512   

1 濮阳至湖北阳新高速公路(河南境） 272 
濮阳、民权、沈丘、淮 

滨、固始、商城 

2 兰考至原阳高速公路 135 兰考、封丘、原阳 

3 渑池至栾川高速公路 105 渑池、洛宁、栾川 

三、合计 
1500 

  
(新增 1460） 

数据来源：河南省统计局，西南证券 

2013 年河南省基础设施投资增速进一步加快，支撑固定资产投资。2013 年 1～10 月，

河南省固定资产投资 20,099.37 亿元，比上年同期增长 23.4%，增速比 1～9 月回落 0.1 个百

分点。 

受城市基础设施、交通、水利等行业一批重大项目快速推进的影响，1～10 月河南省基

础设施投资 3,540.38 亿元，同比增长 22.8%，增速比 1～9 月加快 0.4 个百分点，增速在 7 月

份止落回升的基础上连续四个月加快。 

城市基础设施投资 1,496.31 亿元，增长 16.4%，增速比 1～9 月加快 0.2 个百分点；交通

运输、仓储和邮政业投资 931.40 亿元，增长 29.5%，增速比 1～9 月加快 1.5 个百分点；水利

管理业投资 114.44 亿元，增长 8.0%，增速比 1-9 月加快 1.8 个百分点。   
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图 3：河南省固定资产投资突破 2万亿  图 4：1～10月，河南省固定资产投资 23.4% 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

1.3在建和新开工重大项目总规模持续扩大 

1～10 月河南在建项目计划总规模继续扩大，大项目带动作用明显。1～10 月，河南省

在建项目 21,082 个，在建项目计划总投资 47,873.82 亿元，同比增长 28.8%。 

1～10 月，河南省新开工项目 10,560 个，计划总投资 20,543.80 亿元，同比增长 23.3%，

增速比 1～9 月加快 4.2 个百分点。1～10 月，河南省新开工项目完成投资 8,473.75 亿元，增

长 15.6%，增速比 1～9 月加快 1.0 个百分点。其中，1～10 月河南省新开工亿元及以上项目

4,646 个，完成投资 6,469.06 亿元，同比增长 40.9%，高于河南省新开工项目完成投资增速

25.3 个百分点，占河南省新开工项目完成投资的 76.3%。 

表 2：河南省 2013 年第四季度新开工重大项目表 

项目名称 
总投资 四季度预计完成投资 

投资额（万元） 占全省比重 投资额（万元） 占全省比重 占总投资额比重 

合计（1000个） 46463359 100% 7189745 100% 15% 

一、省直厅局负责项目（29个） 1908571 4.1% 1556092 21.6% 82% 

二、郑州市负责项目（70个） 5381857 11.6% 462578 6.4% 9% 

三、开封市负责项目（15个） 1525600 3.3% 89014 1.2% 6% 

四、洛阳市负责项目（119个） 10059695 21.7% 1049991 14.6% 10% 

五、平顶山市负责项目（59个） 1826137 3.9% 331164 4.6% 18% 

六、安阳市负责项目（31个） 1658664 3.6% 219201 3.0% 13% 

七、鹤壁市负责项目（105个） 3504172 7.5% 478252 6.7% 14% 

八、新乡市负责项目（142个） 6383191 13.7% 536200 7.5% 8% 

九、焦作市负责项目（45个） 1898209 4.1% 155333 2.2% 8% 

十、濮阳市负责项目（21个） 396995 0.9% 181555 2.5% 46% 

十一、许昌市负责项目（36个） 1847789 4.0% 153964 2.1% 8% 

十二、漯河市负责项目（55个） 2662145 5.7% 659833 9.2% 25% 

十三、三门峡市负责项目（19个） 182444 0.4% 84694 1.2% 46% 

十四、南阳市负责项目（67个） 2536316 5.5% 209605 2.9% 8% 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

固定资产投资额（亿元） 增速（%）
15

20

25

30

35

40

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

%

5年波动区间 AVG 2012年 2013年



 
同力水泥（000885）深度报告 

请务必阅读正文后的免责声明部分  4 

项目名称 
总投资 四季度预计完成投资 

投资额（万元） 占全省比重 投资额（万元） 占全省比重 占总投资额比重 

十五、商丘市负责项目（53个） 1425041 3.1% 367433 5.1% 26% 

十六、信阳市负责项目（50个） 1284288 2.8% 220985 3.1% 17% 

十七、周口市负责项目（41个） 1190992 2.6% 215761 3.0% 18% 

十八、驻马店市负责项目（29个） 349956 0.8% 118735 1.7% 34% 

十九、济源市负责项目（14个） 441296 0.9% 99354 1.4% 23% 

数据来源：河南省统计局，西南证券 

1.4房地产投资强劲复苏 

在 2012 年经历近了十年的低速增长后，2013 年河南省房地产投资强劲复苏。1-11 月，

河南省房地产开发投资 3385.05 亿元，比上年同期增长 25.6%。房屋新开工面积增速有所加

快。全省房屋新开工面积 10620.09 万平方米，增长 10.4%，比 1-10 月加快 7.6 个百分点。

其中，住宅新开工面积增长 11.3%，加快 8.1 个百分点。新开工的面积的持续回升在 2014

年将转化为对水泥的实际需求。 

图 5：河南省房地产投资走出最坏的时候  图 6：1-11 月河南省房地产投资增长 25.6% 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

1.5水泥需求稳步回升，单月产量居全国首位 

在基础设施建设投资和房地产投资的拉动下，2013 年河南水泥需求稳步回升。11 月当

月实现产量 1629 万吨，创历史新高，也超过传统水泥大省山东，广东等省居全国首位，同

比增长 9.09%。1-11 月河南水泥产量达到 1.5 亿吨，同比增长 8.06%。  
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图 7：河南省水泥产量增长趋势  图 8：2013 年河南省水泥增速 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

1.6河南省水泥需求测算 

我们用河南省 1991～2012 年水泥产量(Y)和 GDP、全社会固定资产投资、房地产投资、

城镇固定资产投资(X)统计数据分别做线性回归分析，发现水泥产量 GDP 和全社会固定资产

投资的拟合优度更高。 

我们对图 9-图 12 的四个回归模型进行选择，认为 GDP 和全社会固定资产投资角度的

R²相比房地产投资和城镇固定资产投资回归得到的 R²要大，并且全社会固定资产投资和

GDP 的数据相对较为全面，所以我们选取 GDP 和全社会固定资产投资来预测河南省

2013-2015 年水泥产量。 

图 9：河南省 GDP 和水泥产量的散点图  图 10:河南省固定资产投资（全社会）  和水泥产量的散点图 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 
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图 11：河南省房地产投资和水泥产量的散点图  图 12：河南省城镇固定资产投资和水泥产量的散点图 

 

 

 

数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

《河南省国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》提出的发展目标是未来五年生产

总值年均增长 9%以上，高于全国平均水平两个百分点，力争实际完成情况高于中部平均水

平。河南省省长郭庚茂《2013 年河南省政府工作报告》中提出未来五年的工作任务中指出

到 2017 年全省生产总值突破 5 万亿元，新型城镇化加速发展，城镇化率达到 52%以上。2013

年的经济社会发展主要目标是：生产总值增长 10%左右；全社会固定资产投资增长 21%。 

通过参考政府规划的目标，我们保守预计 2013-2015 年 GDP 增速为 9%，GDP 将达到

32263.2 亿元、35166.9 亿元和 38331. 9 亿元。按 GDP 与水泥产量推导公式 y = 0.4518x + 

1864.9，R² = 0.9803，计算出 2013-2015 年水泥需求量为 16441.4 万吨、17753.3 万吨和

19183.3 万吨，增速分别为 10.4%、8%和 8.1%。 

在投资方面，我们假设 2013-2015 年全社会固定资产投资增速为 15%，分别达到

25025.7 亿元、28779.6 亿元和 33096.5 亿元，按全社会固定资产投资与水泥产量推导公式

y = 0.5349x + 3907，R² = 0.9649，计算出 2013-2015年水泥需求量为 17293.3万吨、19301.2

万吨和 21610.3 亿吨。增速分别为 16.1%、11.6%和 12.0%。 

综合上述，我们认为通过全社会固定资产投资测算水泥产量波动较大，GDP 和水泥产

量的拟合优度更好，因此取用 GDP测算河南省 2013-2015年的水泥产量为为 16441.4 万吨、

17753.3 万吨和 19183.3 万吨，增速分别为 10.4%、8%和 8.1%。 

图 13：13-15 年河南水泥需求仍将保持较快增长 

 
数据来源：DC，西南证券 
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二、河南省水泥供需关系趋好 

2.1河南省新增供给高峰已过 

河南省水泥行业的技术升级走在全国前列，2003 年-2008 年河南省大规模的推广新型干

法技术，在 2007 年基本就完成了新型干法的对立窑的全替代。2009 年以来，河南水泥行业

固定资产投资连续 4 年负增长，2013 年 1-10 月完成投资 41.7 亿元，同比增长-2.6%，全年

投资负增长已定。 

图 14：河南省水泥固定资产投资连续四年负增长  图 15：河南省新型干法水泥产能释放高峰已过 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

截止 2012 年底，河南省新型干法熟料产能 8860 万吨，同比增长 4.6%。根据数字水泥

网发布的数据，河南省前十个月仅投产三条生产线，新增熟料产能 470 万吨。预计 14 年河

南省仅新投产两条生产线，新增产能 366 万吨左右。在国家严控产能过剩行业新增产能扩张

的政策下，河南省已经原则上不新批生产线，14-15 年新增供给压力进一步减弱，净新增产

能或趋与零甚至负增长。 

图 16：13-15 年河南水泥新增供给持续减少（万吨） 

 
数据来源：DC，西南证券 
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河南省在 2007 年完成了新型干法的全面覆盖，再淘汰立窑方面没有空间，但由于早前

投产的多为规模较小的生产线，截止目前河南省的 83 条新型干法生产线中，日产 2000 吨及

以下的生产线 24 条，产能 840 万吨，占总产能的 10%左右。在环保政策日益趋紧的情况下，

这些小生产线生存的政策空间越来越小，在技术改造升级也面临较的成本压力，这些产能将

主动或被动的退出市场。河南省水泥十二五规划要求，2012 年淘汰日产 1000 吨以下水泥

熟料生产线 19 条，产能 654.1 万吨。 

2.2区域产能过剩价格竞争激烈 

从河南省内水泥企业的竞争格局来看，省内水泥市场已经形成天瑞水泥、同力水泥和中

联水泥三足鼎立的竞争格局。上述三家企业占全省水泥熟料产能 48%以上，但具备明显主导

优势企业尚未出现。 

截止 2012 年底，河南省规模以上的水泥企业共 244 家，中小水泥企业众多、产能分布

严重不均，部分地区出现恶意竞争、无序竞争局面。特别是豫北和豫西市场受山西、河北及

山东等周边市场冲击，目标市场竞争秩序相对混乱。 

由于过度竞争，12-13 年河南水泥价格持续下跌，目前郑州地区高标号水泥价格 320 元

/吨，价格水平在中部倒数第一。短期来看，河南水泥价格大幅上涨的可能性较小。未来价格

的上涨主要看市场协同和区域环保政策高压下的供给端大幅收缩。 

图 17：2012-2013 年郑州 P·O42.5 水泥价格走势  图 18：2013 年河南省周边地区水泥价格走势 

 

 

 
数据来源：DC，西南证券  数据来源：DC，西南证券 

三、引入央企，公司治理和市场运营双受益 

3.1公司毛利率回升 

受原材料价格持续下降影响，前三季度公司毛利率 18.5%，连续三个月回升。其中三季

度单季的毛利率达到了 20.8%，接近 2012 年一季度水平。四季度在区域内水泥价格回升的

情况下，公司的毛利率将进一步提升。  
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图 19：公司毛利水平持续回升 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

3.2借助央企资本，公司财务结构改善 

10 月 18 日公司发布公告，拟向中国联合水泥集团有限公司定向增发 4,800 万股股票，

发行价为 6.32 元/股，募集资金总额为 3.03 亿元，中联水泥全部以现金方式认购。募集净额

中 2.5 亿元用于偿本次非公开发行所得募集资金用于偿还银行贷款和补充流动资金将有利于

降低公司的负债水平，提高财务稳健性和债务融资能力；并将有效减少利息支出，提升公司

的利润水平。 

目前，同力水泥的借款规模相比于行业平均水平明显偏高，利息费用极大吞噬了公司的

利润，且营运资金不足。同力水泥有息负债产生的利息费用增加了公司的财务成本，近年来

利息费用占净利润的比重较高，尤其是 2012 年度和 2013 年上半年呈上升态势，这在很大

程度上影响了公司的经营业绩。2010 年、2011 年、2012 年及 2013 年上半年，公司计入财

务费用的利息支出占净利润（含少数股东损益）的比重分别达到 54.64%、34.34%、52.26%

和 87.88%，大规模的银行贷款所需支付的利息极大吞噬了公司的利润，降低了公司的盈利

水平。此次通过偿还部分银行贷款，可以有效减少利息支出，有利于提高上市公司的利润水

平还银行贷款，剩余部分全部用于补充公司流动资金。 

图 20：公司财务费用过好吞噬利润  图 21：公司利息支出占净利润的比重 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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3.3携手整合市场，河南走出价格洼地可期 

目前，在豫西和豫北地区，市场集中度较低，且产品结构单一。无论是中联水泥还是同

力水泥，企业产能规模均不能有效覆盖市场。如果两家通过市场联动，发挥各自比较优势，

通过差异化产品定位，适应不同客户需求，降低市场交叉和损耗，将有效覆盖豫西、甚至豫

北地区的水泥熟料市场，从而实现“一加一大于二”的协作效应。 

2012 年底同力水泥实现产量 1251 万吨，同比增长 17%。同力水泥势力集中在豫北、

豫西、豫东南。中联水泥在河南的产能布局集中在豫北、豫南、豫西区域。两家企业的熟料

产能合计占全省熟料产能的比例将接近 30%。我们认为此次合作后，对于二者在豫西区域的

控制力和竞争格局有显著改善。 

图 22：公司产能利用率提高，产量持续较快增长 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

中国联合水泥集团河南运营管理区的区域市场可以概括为“三阳开泰”，即区域市场主

要布局在南阳、安阳、洛阳。目前，中联水泥河南运营管理区在南阳、安阳区域协同已经初

步形成，在这两个地区的市场占有率达到了 70%以上，而南阳已经超过 80%的市场份额。

中联水泥河南运营管理区的目标是：到 2015 年，实现“5533”的目标，即形成 5,000 万吨

的熟料产能。 

在豫西地区，中联水泥通过洛阳中联黄河水泥有限公司对洛阳及周边地区（郑州、济源、

三门峡）的市场布局和联合重组工作已基本完成：新建洛阳北部孟津中联（粉磨站）和济源

中联，以及洛阳南部洛阳中联，联合重组的洛阳西部的万基水泥、洛阳东部的登电水泥生产

有序，再联合重组三门峡水泥企业，总体最终形成洛阳周边年 1,200 万吨的水泥产能。在洛

阳、济源、三门峡三个区域市场中联水泥占到 70%以上的市场份额。   
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图 23：同力水泥&中联水泥河南产能布局示意图 

 
数据来源：DC，西南证券 

中国建材通过旗下的南方水泥，北方水泥及西南水泥在华东，东北及西南地区通过与区

域内龙头企业的竞合，积极发挥集中度优势，整合引领市场走出过度竞争，价格长期低迷的

困境。华东地区从全国水泥价格洼地华丽转身为全国价格最高达的区域市场之一。 

中联水泥作为中国建材旗下最早的水泥企业，在企业管理方面拥有非常成熟的经验。同

时我们也相信中联水泥将会把集团兄弟公司在市场竞合的经验引入河南，和同力水泥一起引

领河南水泥市场竞争过度的困境，提升公司的盈利能力。 

四、盈利预期：增持 

对公司 13-15 年的盈利预测，我们基于以下几重要假设，1、13-15 年省内水泥需求保

持较快增长；2、省内市场竞争秩序好转，价格回升 3、公司销售毛利率提升。 

通过上述分析，我们预计公司 13-15 年归属母公司的净利润分别为 1.11 亿元，1.24 亿

元和 1.44 亿元，对应于 13-15 年的 EPS 分别为 0.26 元,0.29 元和 0.33 元。给予公司”增持“评

级。 

风险提示：省内基础设施投资放缓；房产调控政策再次趋严。 
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表 3：利润表 

单位：百万元 2011A 2012 A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 4,024 4,120 4,538 5,212 5,741 

   营业收入 4,024 4,120 4,538 5,212 5,741 

二、营业总成本 3,706 3,959 4538 5078 5565 

   营业成本 3,011 3,185 3,599 4,047 4,334 

   营业税金及附加 46 55 61 84 95 

   销售费用 144 163 219 254 315 

   管理费用 396 425 477 521 634 

   财务费用 111 132 183 172 187 

   资产减值损失 -2 -1 0 0 0 

三、其他经营收益 
     

   投资净收益 0 0 0 0 0 

四、营业利润 318 161 92 134 176 

   加：营业外收入 149 220 130 100 100 

   减：营业外支出 17 2 5 2 2 

五、利润总额 333 252 217 232 274 

   减：所得税 118 128 59 60 73 

六、净利润 333 252 159 172 201 

   减：少数股东损益 92 88 48 48 60 

   归属于母公司所有者的净利润 241 164 111 124 141 

七、每股收益      

 (一) 基本每股收益(元) 0.95 0.50 0.26 0.29 0.33 

 (二) 按最新股本摊薄每股收益(元) 0.56 0.38 0.26 0.29 0.33 

数据来源：西南证券 
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