
 

 

投资要点： 
 明年上半年河南省行业景气触底  
 公司从未来景气反弹中获益的保障：成本控制能力和品牌优势 

 

报告摘要： 
 河南省明年上半年迎来最后一波新增产能。省内共有 16 条水泥生产

线将于明年上半年集中投产，之后省内新增产能基本为零。最后一波

供给压力即将释放。 
 河南城镇化率 36%，低于周边省区，我们预计省内水泥需求仍将持

续增长。河南城镇化化率低于全国水平，也低于相邻省区，其水泥需

求仍处于增长阶段。河南地处中原，是沟通南北、联系东西的交通要

道，在区域差异日益受到重视的政策环境下，未来河南的建设步伐仍

将持续。河南省内水泥需求仍处于持续增长阶段。 
 公司成本控制能力优秀，定位高端，在区域市场具备较强的品牌影响

力。公司全部生产线均已配有余热发电，运转率、成本控制能力可以

比肩海螺。公司产品以高标号为主，主要用于重大工程项目建设和城

市建筑的关键承重部位。基于过硬的产品质量，公司产品在郑州市场

树立了良好的品牌效应，售价高于市场均价 20 元/吨。成本控制、品

牌效应为公司在激烈的市场竞争中持续盈利提供了有力保障。 
 对外扩张：新建线投产后，其他形式的发展途径值得期待。明年上半

年公司两条生产线投产后，总产能达到 1500 万吨，之后不再采取新

建方式扩产。公司正积极探索在并购整合、发展商混、固废处理等领

域开发新的增长点。  
 盈利预测与评级。我们预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.21、0.28、

0.54 元，对应的 2012 年的吨水泥净利润为 10 元左右，仍有充裕的上

升空间。公司吨水泥产能市值已经具备较高的安全边际。上调评级至

买入，第一目标价位 16.2 元。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入 2,433 2,535 2,475 3,240 3,750 
同比增长率  4% -2% 31% 16% 
净利润 142.9 113.2 53.3 71.5 135.7 
同比增长率  -21% -53% 34% 90% 
每股收益(元) 0.57 0.45 0.21 0.28 0.54 
净资产收益率 14.7% 10.4% 4.6% 5.7% 9.3% 

 

分析师 
刘书臻 

电话： 010-88085969 

Email： liushuzhen@hysec.com 

 
公司数据 

总股本（万股） 25254 

流通股（万股） 7284 

每股净资产 4.47 

主要股东 河南投资集团有

限公司 
主要股东持股比例 66.30% 
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1、公司竞争力：成本控制与品牌优势 

公司的竞争优势之一：成本控制。公司所有产能均为新型干法工艺，且都配备了余

热发电，对降低生产成本颇有助益。2009 年公司余热发电量近 3 亿度，满足 30%的生产

用电。公司产能利用率一直保持高水准，对 5000t/d 生产线公司内部标准是年产熟料 180
万吨，与海螺基本一致。公司除省同力一期 2000t/d 生产线外，其他生产线均是 2000 年

后新建，技术装备水平较高，无历史人员负担，内部管控体系运行良好。 

品牌优势也是公司在河南激烈的市场竞争中保持盈利的重要保障。公司产品以高标

号为主，主要用于重大工程项目建设和城市建筑的关键承重部位。在对产品质量要求严

格的基建项目领域，公司竞争优势更为明显，以石武客运专线为例，70%的水泥由公司供

应（大约 170 万吨）。在郑州市场上，公司产品售价高于市场均价 20 元/吨。 

表 1：公司生产线分布 
 规模(t/d) 位置 备注 权益比例 

豫龙同力 5000 确山县 CDM 已经通过 EB，盈利能力好 70% 

 4500  在建，预计 2011 年投产 

配套 150 万吨粉磨站 

配套 120 万吨粉磨站 

70% 

70% 

53% 

省同力 2000 鹤壁市  100% 

 2500   100% 

豫鹤同力 5000 鹤壁市 濮阳设有 100 万吨粉磨站 60% 

平原同力 5000 新乡市 03 年天瑞出让 2000 万元出资 

配套 100 万吨水泥粉磨 

石灰石备有矿山，目前靠外购供应 

100% 

黄河同力 5000 宜阳县 盈利能力较好 73.15% 

 5000  在建，2011 年上半年投产 73.15% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

并购整合和节能减排将成为下一阶段水泥行业的两个主旋律。随着两条新建线明年

上半年建成投产，公司面临着开拓新增长点的课题。公司目前对整合市场、发展商混和

处理固废等下一阶段政策支持的几个发展领域正进行调研，新增长点的开拓值得期待。 

2、河南水泥市场：迎接黎明前，可能还有一段黑暗 

十一五期间，河南省水泥产量持续增长。2009 年，河南省水泥产量近 1.2 亿吨。持

续的需求增长也带动了省内水泥投资的兴起，省内水泥投资额 2005~2009 年连续五年居

全国首位。在促成省内落后产能快速淘汰的同时，也带来了产能过剩的压力。预计 2011
年河南省内水泥产能将达到 1.6 亿吨左右，存在明显的过剩压力。从时点上看，2009 年 9
月政府严控水泥新建产能，导致河南当时 16 条生产线集中上马，而之后基本上不再有新

线开建。这批生产线 2011 年上半年投产，届时将形成最后一次明显的供给压力。 

河南省水泥行业集中度低，小企业仍存在有限的生存空间，短期整合难度较大。前

期中国建材旗下的中联水泥曾规划在河南的南阳、洛阳和安阳等地并购整合，在洛阳、

安阳的收购受阻，在南阳整合市场的效果也不理想，在南阳限产保护市场的效果欠佳（明

显不如南方水泥在浙江的成效）。 
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表 2：2009 年河南省各市水泥产量 

地市 产量 年增长率 企业家数 

郑州市 2197.79 14.46 48 

开封市 27.89 -36.75 2 

洛阳市 636.56 5.83 14 

平顶山市 1096.36 23.64 15 

安阳市 1114.44 11.9 23 

鹤壁市 578.39 10.39 13 

新乡市 1092.57 38.9 24 

焦作市 549.53 6 11 

濮阳市 103.61 3.39 1 

许昌市 403.52 36.53 11 

漯河市 30.06 1.48 2 

三门峡市 541.53 2.38 10 

南阳市 1519.14 37 30 

商丘市 348.67 13.54 6 

信阳市 599.57 36.9 13 

周口市 182 -5.24 5 

驻马店市 497.44 -4.86 18 

合计 11956.66 16.36 251 

资料来源：公司公告，宏源证券 

近期拉闸限电促成近期河南水泥价格快速上涨。按照要求，10-12 月河南省 2000t/d
以下停窑三个月，其他轮流停窑 1 个月，约 50%的熟料供应能力因此受限。粉磨站因熟

料供应紧张产能亦不能充分发挥。供给能力的锐减带来了水泥价格的快速上涨。根据从

公司了解的情况，最近河南 42.5 水泥销售价格回复到 300 元/吨的水平，可以保证水泥企

业有一个合理的利润空间。 

图 1：河南省水泥产量持续增长（万吨） 图 2：河南省 PO 42.5 水泥价格走势 

资料来源：wind，宏源证券 资料来源：wind，宏源证券 

河南省水泥需求：仍处于增长阶段。河南省 2009 年人均水泥产量 1200 多千克，略

高于全国平均水平，但与东部发达省区、内蒙宁夏等地相比仍有相当差距。另一方面，

2008 年河南省城镇化率仅为 36%，仅相当于全国 2000 年的水平，也低于临近的安徽江西
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湖北河北等省区。河南地处中原，是沟通南北、联系东西的陆路交通要道，未来在各区

域沟通交流日益加强的背景下河南的交通建设的步伐不会停止；以郑州为核心的中原城

市圈建设进入国家中部崛起战略规划。在城镇化、交通建设、城市圈建设的推动下，十

二五期间河南省水泥需求将继续保持增长。从投资增速上看，最近半年来河南省投资增

速降至五年来的底部水平，并呈现出温和回升的态势。 

图 3：2009 年各省区人均水泥产量（千克） 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 4：河南省城镇化率水平较低 

 
资料来源：CEIC，宏源证券 

3、盈利预测与评级 

主要假设： 
水泥产销量：今年虽然受限电影响四季度产能发挥有所下降，不过我们估算幅度不

超过 10%，因而仍假定今年产销量为 1100 万吨。明年上半年新线投产，预计全年贡献增

量 250 万吨，总量达到 1350 万吨；2012 年产销量 1500 万吨。 

价格与成本：预计今年水泥均价下降 5 元/吨，成本上涨 14 元/吨。2011 年行业景气

先低后高，我们假设全年水泥成本与售价同步上涨 10 元/吨。2012 年，景气好转，但我

们出于谨慎考虑假定吨水泥毛利上涨 5 元/吨。 

期间费用：销售费用率今年略有降低，明后年随着产能规模的增长和行业景气的复
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苏将呈下降趋势；管理费用方面从今年三季报情况看同比将有较大幅度下降。财务费用

方面，2010 年将是一个低点。 

图 5：河南省当月投资同比增速（PPI 校准后） 

 
资料来源：CEIC，宏源证券 

我们预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.21、0.28 和 0.54 元。若公司吨水泥净利润

回升至 30 元/吨，则相应的 EPS 为 1.4 元、动态 PE 不足 10 倍。2012 年后随着河南省内

行业景气的持续改善，公司业绩的上升空间。 

公司目前吨产能市值不足 260 元，与近期水泥业 300 元以上的吨产能并购成本相比

有 15%的折让，且公司装备水平先进、内部管控水平优秀，从产业并购角度看已具备较

高的安全边际。 

基于公司较高的安全边际、充裕的业绩上升空间和值得期待的新增长点，我们上调

公司评级至买入，第一目标价位 16.2 元。 

  

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

Ja
n‐
05

M
ay
‐0
5

Se
p‐
05

Ja
n‐
06

M
ay
‐0
6

Se
p‐
06

Ja
n‐
07

M
ay
‐0
7

Se
p‐
07

Ja
n‐
08

M
ay
‐0
8

Se
p‐
08

Ja
n‐
09

M
ay
‐0
9

Se
p‐
09

Ja
n‐
10

M
ay
‐1
0

Se
p‐
10

固定资产投资 房地产投资



 同力水泥/调研报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 8 页 

 

表 3：公司盈利预测简表   

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

期末产能（万吨） 1,100 1100 1100 1500 1500 

水泥产销量（万吨） 1,074 1100 1100 1350 1500  

水泥售价（元/吨） 226 230 225 235 240  

营业收入（百万元） 2433 2535 2475 3240 3750  
水泥生产成本（元/吨） 166 176 190 200 200 

营业成本（百万元） 1779 1932 2090 2700 3000  
毛利率（%） 26.88% 23.82% 15.56% 16.67% 20.00% 

营业税占主营业务收入（%） 1.49% 1.39% 1.04% 1.04% 1.04% 

营业税（百万元） 36 35 26 34 39  

销售费用率 4.25% 4.72% 4.70% 4.00% 4.00% 

销售费用（百万元） 103 120 116 130 150  

管理费用率 10.18% 11.40% 8.50% 8.00% 8.00% 

管理费用（百万元） 248 289 210 259 300  

财务费用（百万元） 142 118 106 157 178  

资产减值损失 1.54 0 0 0 0 

主营业务外净收入（百万元） 140 167 175 175 175  

利润总额 263 209 102 136 258 

有效所得税率（%） 28.37% 26.69% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益/损益前利润 24.18% 26.17% 30% 30% 30% 

净利润（百万元） 143 113 53 71 136  
EPS（元） 0.57 0.45 0.21 0.28 0.54  

资料来源：宏源证券 
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财务报表预测 

利润表     百万元

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 2433  2535  2475  3240 3750 

主营业务税金 36  35  26  34 39 

营业成本 1779  1932  2090  2700 3000 

销售费用 103  120  116  130 150 

管理费用 248  289  210  259 300 

财务费用 142  118  106  156 178 

营业外净收入 140  167  175  175 175 

利润总额 263  209  102  136 258 

所得税 75  56  25  34 65 

净利润 189  153  76  102 194 

少数股东损益 46  40  23  31 58 

母公司所有者净利润 143  113  53  71 136 

现金流量表     百万元

净利润   76  102 194 

-营业外净收入   175  175 175 

+折旧与摊销   178  228 269 

-财务费用   106  156 178 

+营运资金减少   56  (91) (67)

经营现金流 91  323  264  251 456 

营业外净收入   175  175 175 

资本性支出   (1419) (802) (91)

长期股权投资减少   0  0 0 

投资现金流 6  (293) (1244) (627) 84 

借款增加   1015  761 122 

财务费用   (106) (156) (178)

吸收到的股权投资   0  0 0 

其他   （26）  (31) (58)

融资现金流 (89) 80  889  574 (114)

净现金流 8  111  (91) 198 426 
 

资产负债表 百万元

资产 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 359  374  283 481 908 

应收账款与票据 149  220  198 259 300 

其他应收款 19  8  8 8 8 

预付账款 34  182  167 216 240 

存货 267  273  266 348 403 

其他流动资产 4  4  4 4  

流动资产合计 832  1060  926 1317 1863 

长期股权投资 0  0  0 0 0 

固定资产净值 2559  2401  3111 3701 3805 

在建工程与物资 12  77  575 529 238 

无形资产与待摊费用 295  362  395 426 434 

其他非流动资产 6  6  6 6 6 

非流动资产合计 2871  2846  4087 4661 4483 

资产总计 3702  3906  5013 5978 6346 

负债与股东权益      

短期借款 693  599  1114 1458 1688 

应付账款与票据 452  272  294 380 422 

预收款项 41  58  50 65 75 

其他流动负债 750  629  629 629 629 

流动负债合计 1936  1557  2086 2531 2813 

长期借款 522  882  1382 1799 1691 

其他非流动负债 31  29  31 31 31 

非流动负债合计 553  911  1414 1831 1723 

负债合计 2489  2468  3499 4362 4536 

股本 253  253  253 253 253 

留存收益 720  832  909 1011 1205 

母公司股东权益 973  1085  1161 1263 1457 

少数股东权益 241  353  353 353 353 

股东权益合计 1213  1438  1514 1616 1810 

负债和权益合计 3702  3906  5013 5978 6346 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主要运营指标    每股指标   

ROE 14.7% 10.4% 4.6% 5.7% 9.3% 每股收益 0.57  0.45  0.21 0.28 0.54 

资产负债率 67.2% 63.2% 69.8% 73.0% 71.5% 每股经营现金流 0.36  1.28  1.05 0.99 1.81 

EBIT 利息保障倍数 2.85  2.78  1.96  1.87 2.46 每股净资产 3.85  4.30  4.60 5.00 7.17 

毛利率 26.9% 23.8% 15.6% 16.7% 20.0%    

期间费用率 20.3% 20.8% 17.5% 16.8% 16.7% 估值指标      

净利率 5.9% 4.5% 2.2% 2.2% 3.6% PE   57.0 42.6 22.4 

存货周转率 11.7  7.2  7.8  8.8 8.0 PB   2.62 2.41 1.68 

固定资产周转率 1.0  1.1  0.8  0.9 1.0 EV/EBITDA   13.71 11.25 7.87 
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