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(%) 今年
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塔牌集团 
  
业绩符合预期，修复逐渐兑现 
  
公司于 4 月 24 日发布 2023 年一季报，2023 年第一季度营收 13.14 亿元，同
比增加 4.68%；归母净利 2.33 亿元，同比增加 342.39%。公司业绩符合业绩
预告指引，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 量增价减，利润率改善。2023 年 1-3 月，公司实现水泥产量 371.58 万吨，较上年
同期下降了 4.93%；实现水泥销量 376.59 万吨，较上年同期上升了 8.07%。根据
公司一季报，煤炭采购价格下降以及降本增效措施见效，一季度毛利率 23.3%，
净利率 17.8%，利润率水平环比现反转趋势。四项费用率同比基本稳定，管理费
用率同比下降 1.2pct。 

 股指走势良好，投资收益同比大幅增加。2023 年一季度，受股市大盘回暖影响，

公司证券投资实现浮盈较多，2022 年同期股市走势下行。一季度公司公允价

值变动净收益 0.68 亿元，去年同期是亏损 1.26 亿元，一季度同比去年增加 1.94

亿元。公司一季度归母净利 2.33 亿元，扣非归母净利 1.42 亿元；归母净利同比
增长 342.39%，扣非归母净利同比 23.65%。扣非归母净利仍有两位数增长，说明
公司建材主业正逐步回到修复区间。 

 降水与行业协同是今年最大的博弈点。降水量一方面影响西江水位，从而影响到
广西产能对广东熟料产能的冲击，另一方面也直接关系着下游能否顺利施工。
2022 年南方较多的降水，也是塔牌集团利润增速跑输全行业的重要原因。行业协
同的共识需要进一步构建，2022 年下半年，需求下滑导致行业内开展了保市场份
额为目的的价格战，行业盈利能力大幅下滑。经过去年沉重的教训，今年各家水
泥企业对行业协同的认识更加深刻，节后全国水泥涨价相对顺利，可以作为行业
协同效果的佐证。但当行业净利润水平进一步提高时，协同效果或受到冲击。 

 全年看需求企稳，旺季涨价后或面临广西水泥冲击。2023 年地产扶持政策陆续推
出，地产投资企稳回暖的概率较大；2022 年基建投资增速较高，随着资金到项目
的打通，2023 年落地的基建实物工作量将有望支撑水泥需求。煤炭价格当前也已
基本企稳，我们预期进一步上涨概率较低。可预期的隐患在于 2022 年广西省全
省新增的超过 1000 万吨熟料产能，这或对广东水泥格局产生冲击。 

估值 

 公司业绩符合预期，我们基本维持原有盈利预测。预计 2023-2025 年公司实现营
收 64.41、64.58、64.76 亿元；归母净利 7.97、9.38、9.96 亿元；每股收益分别为
0.67、0.79、0.84 元，对应市盈率 12.1、10.2、9.6 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，降水冲击，广西水泥冲击。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 7,713 6,035 6,441 6,458 6,476 

增长率(%) 9.5 (21.8) 6.7 0.3 0.3 

EBITDA(人民币 百万) 2,585 903 1,565 1,756 2,099 

归母净利润(人民币 百万) 1,836 266 797 938 996 

增长率(%) 3.0 (85.5) 199.4 17.7 6.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.54 0.22 0.67 0.79 0.84 

前次预测每股收益(人民币)   0.67 0.79 0.85 

调整幅度(%)   (0.2) (0.4) (0.5) 

市盈率(倍) 5.2 36.1 12.1 10.2 9.6 

市净率(倍) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA(倍) 2.0 1.9 1.1 1.0 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2022 年：量缩价减，成本抬升，利润水平下滑 

量增价减，利润率改善。2023 年 1-3 月，公司实现水泥产量 371.58 万吨，较上年同期下降了 4.93%；

实现水泥销量 376.59 万吨，较上年同期上升了 8.07%。根据公司一季报，煤炭采购价格下降以及降

本增效措施见效，一季度毛利率 23.3%，净利率 17.8%，利润率水平环比现反转趋势。四项费用率同

比基本稳定，管理费用率同比下降 1.2pct。 

股指走势良好，投资收益同比大幅增加。2023 年一季度，受股市大盘回暖影响，公司证券投资实现

浮盈较多，2022 年同期股市走势下行。一季度公司公允价值变动净收益 0.68 亿元，去年同期是亏损

1.26 亿元，一季度同比去年增加 1.94 亿元。公司一季度归母净利 2.33 亿元，扣非归母净利 1.42 亿

元；归母净利同比增长 342.39%，扣非归母净利同比 23.65%。扣非归母净利仍有两位数增长，说明

公司建材主业正逐步回到修复区间。 

 

图表 1. 2022 年公司收入利润均下滑（百万元）  图表 2. 2022 年现金逐季改善（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 费用率同比有所下降  图表 4. 公司利润率出现“V 型反转” 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

全年看需求企稳，旺季涨价后或面临广西水泥冲击。2023 年地产扶持政策陆续推出，地产投资企稳

回暖的概率较大；2022 年基建投资增速较高，随着资金到项目的打通，2023 年落地的基建实物工作

量将有望支撑水泥需求。煤炭价格当前也已基本企稳，我们预期进一步上涨概率较低。可预期的隐

患在于 2022 年广西新增的超过 1000 万吨熟料产能，这或对广东水泥格局产生冲击。 

降水与行业协同是今年最大的博弈点。降水量一方面影响西江水位，从而影响到广西产能对广东熟

料产能的冲击，另一方面也直接关系着下游能否顺利施工。2022 年南方较多的降水，也是塔牌集团

利润增速跑输全行业的重要原因。行业协同的共识需要进一步构建，2022 年下半年，需求下滑导致

行业内开展了保市场份额为目的的价格战，行业盈利能力大幅下滑。经过去年沉重的教训，今年各

家水泥企业对行业协同的认识更加深刻，节后全国水泥涨价相对顺利，可以作为行业协同效果的佐

证。但当行业净利润水平进一步提高时，协同效果或受到冲击。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，降水冲击，广西水泥冲击。 
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图表 5. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 1,254.75 1,313.53 4.68 

营业税及附加 20.91 20.68 (1.12) 

净营业收入 1,233.83 1,292.85 4.78 

营业成本 961.81 1,008.11 4.81 

销售费用 12.71 13.30 4.64 

管理费用 103.57 92.64 (10.56) 

研发费用 2.76 2.31 (16.37) 

财务费用 (8.58) (8.43) 1.72 

资产减值损失 3.60 1.60 (55.55) 

营业利润 81.91 309.60 277.96 

营业外收入 6.19 0.20 (96.82) 

营业外支出 13.02 1.23 (90.52) 

利润总额 75.09 308.56 310.94 

所得税 21.33 74.95 251.41 

少数股东损益 1.12 0.77 (31.50) 

归属母公司股东净利润 52.63 232.84 342.39 

扣除非经常性损益的净利润 573.08 90.57 (84.20) 

每股收益(元) 0.04 0.20 400.00 

扣非后每股收益(元) 0.48 0.08 (83.33) 

毛利率(%) 23.35 23.25 减少 0.09 个百分点 

净利率(%) 4.28 17.78 增加 13.50 个百分点 

销售费用率(%) 1.01 1.01 减少 0.00 个百分点 

管理费用率(%) 8.25 7.05 减少 1.20 个百分点 

研发费用率(%) 0.22 0.18 减少 0.04 个百分点 

财务费用率(%) (0.68) (0.64) 增加 0.04 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,713 6,035 6,441 6,458 6,476  净利润 1,837 270 822 967 1,027 

营业收入 7,713 6,035 6,441 6,458 6,476  折旧摊销 511 522 557 612 859 

营业成本 4,843 5,009 4,768 4,687 4,607  营运资金变动 238 (521) 536 (546) 536 

营业税金及附加 118 91 97 97 97  其他 (390) 263 194 (390) (142) 

销售费用 77 84 89 89 90  经营活动现金流 2,197 533 2,108 644 2,281 

管理费用 580 399 426 427 428  资本支出 (814) (454) (405) (605) (2,400) 

研发费用 17 18 20 20 20  投资变动 (1,944) 939 0 0 0 

财务费用 (41) (41) (27) (36) (25)  其他 490 (222) 204 206 205 

其他收益 13 12 12 12 12  投资活动现金流 (2,268) 263 (201) (399) (2,195) 

资产减值损失 0 (52) (50) (10) (10)  银行借款 0 0 0 49 431 

信用减值损失 (5) (1) 15 15 15  股权融资 (742) (866) (428) (504) (535) 

资产处置收益 0 5 5 5 5  其他 41 41 27 36 25 

公允价值变动收益 63 (234) (60) 0 0  筹资活动现金流 (700) (825) (401) (419) (79) 

投资收益 268 194 200 200 200  净现金流 (771) (29) 1,506 (175) 7 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 2,458 399 1,192 1,397 1,482        

营业外收入 5 17 17 17 17  财务指标 

营业外支出 41 35 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 2,421 381 1,160 1,364 1,450  成长能力      

所得税 584 111 338 398 423  营业收入增长率(%) 9.5 (21.8) 6.7 0.3 0.3 

净利润 1,837 270 822 967 1,027  营业利润增长率(%) 2.3 (83.7) 198.5 17.2 6.1 

少数股东损益 1 4 25 29 31  归属于母公司净利润增长率(%) 3.0 (85.5) 199.4 17.7 6.2 

归母净利润 1,836 266 797 938 996  息税前利润增长率(%) (3.2) (81.6) 164.2 13.5 8.4 

EBITDA 2,585 903 1,565 1,756 2,099  息税折旧前利润增长率(%) (0.7) (65.1) 73.2 12.2 19.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.54 0.22 0.67 0.79 0.84  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 3.0 (85.5) 199.4 17.7 6.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 26.9 6.3 15.6 17.7 19.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 31.9 6.6 18.5 21.6 22.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 37.2 17.0 26.0 27.4 28.9 

流动资产 5,901 6,046 7,200 7,146 7,087  归母净利润率(%) 23.8 4.4 12.4 14.5 15.4 

货币资金 1,444 1,251 2,758 2,583 2,590  ROE(%) 15.7 2.4 6.8 7.8 7.9 

应收账款 27 30 31 30 31  ROIC(%) 36.8 5.8 18.4 18.4 16.3 

应收票据 3 3 3 3 3  偿债能力      

存货 672 600 611 579 590  资产负债率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 

预付账款 23 29 20 28 19  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.3 5.0 4.1 5.9 3.2 

其他流动资产 3,733 4,134 3,777 3,923 3,853  营运能力      

非流动资产 7,928 6,794 6,569 6,563 8,088  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 

长期投资 2,533 1,571 1,571 1,571 1,571  应收账款周转率 241.8 211.8 211.8 211.8 211.8 

固定资产 3,953 3,828 3,579 3,560 5,040  应付账款周转率 8.5 8.1 9.0 9.2 9.4 

无形资产 781 752 775 802 827  费用率      

其他长期资产 660 643 644 631 651  销售费用率(%) 1.0 1.4 1.4 1.4 1.4 

资产合计 13,828 12,840 13,769 13,709 15,175  管理费用率(%) 7.5 6.6 6.6 6.6 6.6 

流动负债 1,796 1,200 1,749 1,220 2,198  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 0 0 0 49 480  财务费用率(%) (0.5) (0.7) (0.4) (0.6) (0.4) 

应付账款 828 668 756 644 732  每股指标(元)      

其他流动负债 968 532 994 527 986  每股收益(最新摊薄) 1.5 0.2 0.7 0.8 0.8 

非流动负债 282 310 296 303 299  每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 0.4 1.8 0.5 1.9 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.8 9.5 9.8 10.1 10.5 

其他长期负债 282 310 296 303 299  每股股息 0.6 0.1 0.4 0.4 0.4 

负债合计 2,078 1,510 2,045 1,523 2,497  估值比率      

股本 1,192 1,192 1,192 1,192 1,192  P/E(最新摊薄) 5.2 36.1 12.1 10.2 9.6 

少数股东权益 31 35 60 89 119  P/B(最新摊薄) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

归属母公司股东权益 11,720 11,295 11,664 12,097 12,558  EV/EBITDA 2.0 1.9 1.1 1.0 1.1 

负债和股东权益合计 13,828 12,840 13,769 13,709 15,175  价格/现金流 (倍) 4.4 18.0 4.6 14.9 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，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
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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