
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 第四季度贡献 2/3 的利润 

 虽有产能扩张，但区域行业景气短期不乐观 

 吨产能市值、增发底价等已不能提供可靠的安全边际 
 

报告摘要： 

 第四季度贡献 2/3 的全年业绩。公司 2010 年实现营业收入和净利润

分别为 27.83 亿元、1.28 亿元，分别同比增长 9.77%、13.5%，每股

收益为 0.51 元。受益于拉闸限电，公司第四季度实现每股收益 0.34

元，是前三季度的 2 倍。 

 公司有新线投产，但短期内区域产能过剩形势严峻。2010 年底豫龙

同力、黄河同力两条 4500t/d 线建成，公司产能扩张 30%，在量上将

为公司带来可观的增量。河南省内 2011 年仍有 2850 万吨水泥产能投

产，过剩压力依然严峻，公司盈利水平预计同比有明显的下滑。 

 高水准的管控和高端定位有利于公司顺利度过行业低谷。2009 年公

司吨熟料标煤耗 108.10 kg/t，较全行业平均水平（124.15 kg/t）低 13%，

2010 年公司进一步加强管控，煤耗进一步降低 2.54kg/t。2010 年水泥

窑产能利用率 92%，与上年持平，如果考虑限电因素，则公司实际可

以达到的利用率应更高，在国内同行业中居绝对的领先水平。同时，

高端产品为主、主攻高端市场的品牌定位也有助于公司顺利度过行业

低谷。 

 公司股价上安全边际已不明显。公司权益水泥产能 1000 万吨左右，

吨产能市值约 340 元，已高于重置成本；公司股价亦远远超出增发底

价（10.54 元）；常规估值方面公司在同业内也没有优势。 

 下调评级至增持。预计 2011、2012 年公司每股收益分别为 0.30、0.70

元，估值上已高于主要的水泥公司。而考虑到河南省城镇化率低

（36%），存在建材下乡、中原城市群建设等潜在政策利好，我们下

调公司评级至增持。 

主要经营指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 

主营业务收入 2,433 2,535 2,783 3,173 3,750 

同比增长率  4% 10% 14% 18% 

净利润 142.9 113.2 128.5 75.4 176.1 

同比增长率  -21% 14% -41% 133% 

每股收益(元) 0.57 0.45 0.51 0.30 0.70 

净资产收益率 14.7% 10.4% 10.2% 5.5% 10.8% 
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公司信息 

总股本（万股） 25254 

流通股（万股） 7412 

每股净资产（元） 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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刘书臻：宏源证券研究所建材行业研究员，北京大学理学博士，2008 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：国统股份、青松建化、天山股份、同力水泥、太行水泥、冀东水泥、祁连山、海螺水泥、海

螺型材、方兴科技、濮耐股份、青龙管业等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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