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证券研究报告：点评报告 

建材行业 同力水泥 (000885) 增持 

报告原因： 公告点评 天瑞入股弱化竞争，利于协同 维持评级 

2014 年 12 月 18 日   公司研究/点评报告 

 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

   主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

  2012A 41.2 2.4 1.64 -31.8 0.35 3.9 9.94 30 

  2013A 40 -2.9 0.66 -59.6 0.14 -0.15 3.85 75 

  2014E 42.8 7.1 1.65 56.8 0.35 3.7 8.79 30 

  2015E 47.1 10 2.2 35.6 0.47 5.5 1065 22 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 公告：天瑞集团通过大宗交易及公开竞价方式增持公司股份共计

23,739,867.00 股，占公司总股本的 5.00%。 

投资要点： 

 河南省最大水泥公司天瑞集团成为公司第三大股东，弱化竞争关系，

利于区域之间协同。天瑞集团此次通过大宗交易和二级市场共增持股

份 2373.98 万股，占公司股本的 5%，成为公司第三大股东，控股股东

河南投资、第二大股东中联水泥分别持股 58.74%、10.11%。天瑞集团

背景：公司成立于 1983 年，现已发展成为集铸造、水泥、旅游、煤

电铝、矿业、商贸物流等产业为一体的综合性企业集团，2013 年底总

资产达到 503 亿元，实现销售收入 303 亿元，旗下拥有2 家上市公司

天瑞水泥（1252.HK）和天瑞铝业(8253.HK)，均在港交所上市。 按

照水泥协会统计，天瑞水泥旗下水泥熟料产能 3200 万吨，在中国所

有水泥生产商中水泥产能位列第 10 位，主要水泥产能布局在河南、

辽宁，同时也是这两省最大的水泥公司，中报显示资产总额 229 亿，

营业收入 43.4 亿，归属于母公司股东净利润 3.27 亿。河南省内，天

瑞水泥、同力水泥和中联水泥三大企业集团占据全省产能半壁江山，

中联水泥今年通过定增成为公司第二大股东后，天瑞集团此次增持成

为第三大股东，利于区域之间协同。 

 河南区域水泥整体好于全国平均水平。1-11月河南省固投增速19.1%、

高于全国均值 3.3 个百分点，房地产投资增速（1-10 月）17.4%，高

于全国均值 5 个百分点，带动水泥价量表现好于全国平均水平。1-11

月河南省水泥产量 1.54 亿吨，同比增长 3.06%，高于全国均值（1.9%）

1 个百分点，河南省水泥供给压力 2011 年开始减弱，从 2011 年开始

与全国均价价差开始缩小，目前 42.5 水泥价格 300 元，同比跌幅

6.25%，低于全国价格降幅 5 个百分点，高出 2010 年价格底 20%，已

走出低谷期，2014 年 1-9 月河南水泥投资额 39.65（亿元）同比下降

23.60%，而全国水泥投资降幅是 14.3%，供给端压力好转，同时河南

省处于中部省份，是水泥增长最快区域之一，在中部六省中，城镇化

率最低，只有 43%，未来水泥需求增长空间仍然很大。 

 盈利预测和投资评级。公司今年有三大改变：一，管理模式创新，改

变对控股子公司的管控模式，成立运营区降低运营成本初见成效，前

三季度毛利率提高 3 个百分点；其次，今年 6 月完成定增充实资金实

力，降低财务费用，引入中联水泥；三，此次天瑞集团增持公司股份

成为第三大股东，三者之间区域的协同合作有望进一步深化。预计

2014-2016 年营业收入 42.8、47.16、51.8 亿，归属于母公司股东净

利润 1.65、2.2、2.8 亿元，EPS0.35\0.47\0.59 元，2014PE30 倍，

给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求萎缩；区域协同力度弱。 
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表：利润预测表（单位：万元） 

 
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

营业收入 412,030.78  400,142.69  428,605.55  471,466.10  518,612.71  

营业总成本 395,899.81  400,762.11  412,715.19  445,535.47  483,347.05  

  营业成本 318,454.12  319,359.84  335,137.58  367,743.56  399,331.79  

  营业税金及附加 5,538.19  5,557.48  6,000.48  6,600.53  7,260.58  

  销售费用 16,304.46  16,404.29  20,144.46  20,273.04  20,744.51  

  管理费用 42,536.64  43,854.83  42,860.55  42,431.95  46,675.14  

  财务费用 13,155.46  12,330.76  8,572.11  8,486.39  9,335.03  

  资产减值损失 -89.07  3,254.91  
   

  公允价值变动净收益 
     

  投资净收益 
     

营业利润 16,130.97  -619.42  15,890.36  25,930.64  35,265.66  

  加：营业外收入 22,005.06  25,634.46  17,144.22  18,858.64  20,744.51  

  减：营业外支出 165.67  326.69  0.00  
  

利润总额 37,970.35  24,688.35  33,034.58  44,789.28  56,010.17  

  减：所得税 12,783.66  10,490.66  8,258.65  11,197.32  14,002.54  

净利润 25,186.69  14,197.69  24,775.94  33,591.96  42,007.63  

  减：少数股东损益 8,764.87  7,560.00  8,176.06  11,085.35  13,862.52  

归属于母公司所有者的净利润 16,421.82  6,637.69  16,599.88  22,506.61  28,145.11  

增长率 -31.8% -59.6% 56.8% 35.6% 25.1% 

股本 47,500.00  47,500.00  47,500.00  47,500.00  47,500.00  

EPS 0.35  0.14  0.35  0.47  0.59  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         公司研究/点评报告 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               2 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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