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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 28  (16) 33  11  
相对新华富时 
A50 指数(%) 23  (17) 26  15  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 252. 54 
流通股 (%) 33.7 
流通股市值 (人民币 百万) 1,27 2 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 91  
净负债比率 (%) 109.15 
主要股东(%)  

河南投资集团 66.3  
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

同力水泥 
关注区域实际产能投放进度 
同力水泥所在的河南省目前产能过剩相对严重，且在今
年有较多生产线投产预期，供求关系不够理想。其次目
前市场集中度不够，省内企业价格协同条件较其他区域
偏弱。同力水泥虽然在技术以及自身成本控制能力较强，
但是所处区域景气程度并不高，企业面临较激烈的价格
竞争，仍需一段时间消化过剩的产能。我们建议关注河
南区域新增产能的投放进度，谨慎看待当地未来水泥价
格走势。 

主要发现： 

 未来所处地区水泥价格取决于区域供求和市场协同
效果：2010 年第四季度，受到限电等因素的影响，河
南水泥价格迅速攀升，今年 1 季度水泥价格仍处于较
高水平，但是未来的价格走势取决于区域供求和市场
协同效果。 

 河南地区水泥产能过剩、缺少主导企业：河南地区目
前水泥产量 1.2-1.3 亿吨，今年还有 10 条 4,500T/D 的
新型干法生产线投产，到年底水泥产能接近 1.7 亿吨，
目前河南还没有市场占有率绝对领先的企业，前几大
公司规模相差不多，价格协同较为困难。  

 区域收购整合存在一定难度：在新增产能受限的条件
下，未来水泥企业发展将主要依赖于收购，通过收购
推动市场集中度，行业景气才有进一步提升的条件。
从目前来看，公司在这方面比较积极，但是收购兼并
面临成本提升的问题。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入(百万元) 2,53 5  2,783  3,173  3,750  -- 
    增长率(%) 282.3  9.8  14.0  18.2  -- 
归属母公司股东净利润(百万元) 113  128  75  176  -- 
    增长率(%) 129.3  13.5  (41.3)  133.6  -- 
摊薄每股收益(元) 0.45   0.51  0.30  0.70  -- 
市盈率（倍） 33.3 5  29.38  50.07  21.44  -- 
每股经营现金流量（元） 1.28  2.03 -- -- -- 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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产能情况：河南省目前水泥产量接近 1.2 亿吨，公司现有水
泥产能为 1,390 万吨，是河南第三大水泥企业。熟料产能如
表 2 所示，原有熟料产能 760 万吨，对应水泥产能约为 1,000
万吨。豫龙同力 2 期和黄河同力 2 期于 2010 年底试运行，今
年预计全年正常生产，因此目前熟料产能 1,070 万吨，对应
水泥产能 1,390 万吨。 

 

图表 2.同力水泥产能表 

  规模(t/d) 位置 熟料年产能 水泥产能 权益比例 备注 
豫龙同力 5000 驻马店 155 202 70%  
豫龙同力 2 期 5000  155 202 70% 2011 年初投产 
省同力 2000 鹤壁 62 81 100%  
  250 0  78 101 100%  
豫鹤同力 5000 鹤壁 155 202 60%  
平原同力 500 0 新乡 155 202 100%  
黄河同力 5000 洛阳 155 202 73.15%  
黄河同力 2 期 5000  155 202 73.15% 2011 年初投产 
合计   1,070 1,390   

资料来源：公司数据 

 

2010 年 4 季度受限电影响售价提升显著。2010 年河南地区前
三季度水泥价格比较低迷，在需求较旺盛的 3 季度还出现了
比较明显的价格下跌，产能过剩条件下价格战是主要的竞争
方式。到第四季度，受到限电等因素的影响，水泥价格迅速
攀升，P.O42.5 号水泥价格由 9 月初 240 元/吨升至 11 月的 420
元/吨左右。价格快速上涨一方面原因在于 4 季度处于需求旺
盛，更主要的还是受到限电影响，水泥产量锐减。 

 

图表 3.河南郑州 P.O42.5 号水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥网 
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从 2010 年河南地区的水泥产量来看，河南水泥产量受到限电
影响较其他省份影响更为显著，水泥单月产量在 10、11 月同
比下降 38%和 27%。而同期东南部主要省份单月产量多数与
前一年持平，因此去年 4 季度水泥价格暴涨受限电影响更明
显。 

 

图表 4.河南地区 2010 年限电期间与上年同期水泥产量对比 

单月产量（万吨） 2009  2010  同比减少% 
9 月 1,076  1,038  (3.55) 
10 月 1,08 2  668  (38.22) 
11 月 1,148  832  (27.49) 
12 月 1,10 3  995  (9.74) 
资料来源：数字水泥网 

 

图表 5. 华东地区 2010 年限电期间与上年同期水泥产量对比 

华东东部地区 2010 年受
限电影响产量变化% 

江苏 浙江 安徽 福建 江西 

9 月单月同比 5 (10) 5 7 2 
10 月单月同比 13  (8) (15) 7 1 
11 月单月同比 17 9 7 12 2 
12 月单月同比 17  (1) 17 2  2 
资料来源：数字水泥网 

 

决定未来价格走势的仍将是区域供求关系和企业间竞争情
况.今年 1 季度初期水泥价格延续了去年 4 季度的高价，然后
略有回落，同比价格仍处于较高水平，但是未来的价格走势
更值得关注，区域内的供求关系和企业间的竞争情况对价格
走势起关键作用。 

产能方面，河南地区目前水泥产量 1.2-1.3 亿吨，今年有 10
条 4,500T/D 的新型干法生产线投产，到年底水泥产能将达到
接近 1.7 亿吨，与之相比，东部很多省份产能已经释放完毕，
2011 年新增产能很少，河南地区的待投产产能较高，预计对
水泥价格存在较强压制作用。  

从区域内企业间竞争关系来看，与安徽、湖北地区不同，河
南目前还没有市场占有率绝对领先的企业，河南省产能排名
分别是天瑞、中联、同力和孟电，除天瑞外均为产能 2,000
万吨以下的企业（其中天瑞略超 2,000 万吨，孟电约为 1,000
万吨），前几大公司规模相差不多，所以区域竞争关系相对
难以协调，行业也有推动价格自律和稳定，但是实施起来效
果不好。 
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区域内产能过剩以及没有区域主导企业造成企业对价格没
有控制权。如果企业提价，小水泥企业趁机抢占市场份额可
能性较大，尤其在豫北，提价的话很快销量就成问题，一些
地区如新乡，公司在新乡有 5,000T/D 的生产线，但仅排名第
四，产能严重过剩，在此情况下根本没有能力提价。豫南相
对较好，但是如果价格提高过大，其他水泥会输入。 

 

图表 6.河南地区水泥企业竞争格局 

 
资料来源：数字水泥网 

 

收购整合存在一定难度：在新增产能受限的条件下，未来水
泥企业发展将主要依赖于收购，通过收购推动市场集中度，
行业景气才有进一步提升的条件。从目前来看，公司在这方
面比较积极，但是收购兼并目前看难以一蹴而就。在市场比
较好的情况下，被收购企业提出的条件提高，收购变得比较
困难，中联水泥去年在洛阳曾试图做整合，但是收购并不成
功。公司在 2010 年底推出的增发计划中一部分资金（3 亿）
是用来收购义马水泥（一条 200 万吨生产线），从收购条件
来看，义马水泥目前的状况不够理想，义马水泥 2010 年底资
产总额为 8.5 亿元，负债总额为 9.8 亿。且去年前三季度处于
亏损的状态，由此可见收购的成本相对较高，短期内河南地
区通过整合市场集中度迅速提升的可能性较小。 
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落后产能淘汰空间不大：河南省目前小的水泥生产线也都达
到了日产 1,000 吨，落后产能很少，新型干法在 2008 年占比
就达到 90%以上，因此落后产能淘汰方面基本没有空间。从
所处位置来看，河南的水泥厂一般都是在京广线以西（有石
灰石），所以往东运输受到运输距离的影响，往西部运输也
不方便，所以主要都是省内消化，难以通过向省外流动释放
产能。 

综合来看，河南省目前产能过剩相对严重，且在今年有较多
生产线投产预期，供求关系不够理想。其次目前市场集中度
不够，省内企业价格协同条件较其他区域偏弱。同力水泥虽
然在技术以及自身成本控制能力较强，但是所处区域景气程
度并不高，多数企业面临较激烈的价格竞争，仍需一段时间
消化过剩的产能。 

 

图表 7.业绩摘要 

(人民币,百万) 10 年 1 季度 11 年 1 季度 同比变化% 
营业收入  552  902  63.5  
营业成本  (474) (679) 43.2  
营业税金及附加  (7) (11) 61.6  
销售费用  (20) (35) 74.6  
管理费用  (41) (86) 112.1  
财务费用 (23) (31) 37.8  
资产减值损失  2  0  n.m 
公允价值变动 0  0  n.m 
投资收益 0  0  n.m 
汇兑净收益 0  0  n.m 
营业利润 (10) 60  n.m 
营业外收入  38  2  (95.1) 
营业外支出  (0) (0) n.m 
利润总额 28  62  119.3  
所得税费用  (8) (18) 115.4  
净利润 20  44  120.9  
少数股东损益  (7) (12) 67.4  
归属于母公司所有者的净利润  13  32  150.0 

资料来源:公司数据 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告
评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
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中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28 号 
盈泰中心 2 号楼 15 层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




