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基本资料 
深证成份指数 10105.74 

总股本(百万) 895 

流通股本(百万) 454 

流通市值(亿) 54 

EPS（TTM） 0.54 

每股净资产（元） 2.60 

资产负债率 51.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

塔牌集团 -3.55 -23.25 26.23 

深证成份指数 -5.18 -18.38 -21.04 
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相关报告 
《塔牌集团-价增量升推动上半年高增长，

同时也将推动下半年高增长》2011-8-9 
《塔牌集团 -价增量升推动业绩增长》

2011-8-1 
《塔牌集团-水泥价格上涨驱动公司业绩爆

发式增长》2011-4-22 
 

塔牌集团 002233 推荐

销量增速有所放缓 但吨净利持续创新高 

公司公告 2011 年三季报，前三季度水泥销量 844.70 万吨，同比增长

15.43%；实现营业收入 29.36 亿元，同比增长 43.49%；归属于母公司净利

润 4.48 亿元，同比增长 142.20%；全面摊薄每股收益 0.50 元，符合我们

预期。 

投资要点： 

 第三季度水泥吨净利高达 55.6 元，自去年四季度以来连续创新高，但

上升幅度逐渐减小。去年四季度以来，公司水泥吨净利分别为 37.0 元、

49.3 元、53.5 元和 55.6 元，持续创出新高，但上升的幅度逐渐减小。

随着水泥价格的回落，以及管理效率提高后继续改善的难度在增大，

预计水泥吨净利继续创新高的可能性不大。 

 第三季度水泥销量同比增长 9%，增速有所放缓。第三季度水泥销量

283.98 万吨，同比增长 9%，低于上半年 19%的同比增速，主要原因是

受需求减弱影响，第三季度公司对惠州生产线进行了检修，因此销量

增速有所下滑。由于四季度是传统需求旺季，水泥销量环比会有所增

加，但由于去年四季度需求旺盛，基数较大，预计今年四季度公司销

量增速可能仍将继续下滑。 

 公司继续加大水泥延伸产品的投资。公司公告将投资 1800 万元在连城

县兴建商品混凝土搅拌站，同时塔牌混凝土继续投资 4500 万元继续加

快投资建设丰顺管桩项目，虽然长期来看将提高公司业绩，但短期来

看，由于下游竞争激烈，业绩贡献相对有限。 

 可转债成功转股后，公司资金压力大幅减小。目前公司资产负债率仅

为 35.57%，远低于行业水平，同时公司经营现金流较为稳定，加上公

司已经过了投资高峰期，因此资金压力大幅减小。 

 投资评级“推荐”。预测公司 11-13 年 EPS 为 0.70、0.78、0.93 元，
目前股价对应 17.09 倍 PE，考虑到公司在粤东的龙头地位，给予“推
荐”评级。 

风险提示： 
 粤东固定资产投资增速低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3128 4132 4946  5764 
同比(%) 21% 32% 20% 17%
归属母公司净利润(百万元) 308 626 702  828 
同比(%) 43% 103% 12% 18%
毛利率(%) 29.2% 31.2% 29.6% 29.5%
ROE(%) 13.3% 20.8% 19.9% 20.0%
每股收益(元) 0.34 0.70 0.78  0.93 
P/E 34.71 17.09 15.23  12.92 
P/B 4.60 3.55 3.03  2.58 
EV/EBITDA 14 10 9  8 

资料来源：中投证券研究所 
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 图 1 公司三季度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司单季度水泥销量情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 4 公司单季度水泥吨净利情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度经营数据 

 5.41  6.08 5.87  8.58 6.11  6.82 7.53 10.82 8.16  11.30 9.90  

收入（亿元） -30.1% 12.3% -3.4% 46.1% -28.7% 11.6% 10.3% 43.7% -24.5% 38.4% -12.3%

  环比增速 23.1% 27.2% 26.2% 29.0% 25.4% 30.5% 27.7% 31.5% 32.4% 30.9% 31.2% 

毛利率 12.7% 13.9% 14.8% 15.0% 13.7% 16.2% 13.4% 9.2% 12.0% 8.4% 8.3% 

费用率 0.37  0.56 0.46  0.84 0.48  0.66 0.73 1.25  1.13  1.77  1.58  

净利润（亿元） -34.3% 51.6% -17.3% 83.4% -43.4% 39.2% 9.4% 71.8% -9.0% 56.4% -10.9%

  环比增速 6.8% 9.1% 7.8% 9.8% 7.8% 9.7% 9.6% 11.5% 13.9% 15.7% 15.9% 

净利率 5.41  6.08 5.87  8.58 6.11  6.82 7.53 10.82 8.16  11.30 9.90  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司水泥生产线情况 

 生产线 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 投产日期 

华山水泥 6条窑 100 100 100 100 100 100 50 50  

华山水泥熟料分厂 3条窑 60 60 60 60 60 60 - -  机立窑 

蕉岭恒基建材 3条窑 60 60 60 60 60 60 60 -  

蕉岭鑫达水泥 5000t/d 200 200 200 200 200 200 200 200 2003 年 6 月

梅州金塔水泥 2500t/d 100 100 100 100 100 100 100 100 2005 年 6 月

惠州龙门分公司一期 4500t/d - 200 200 200 200 200 200 200 2006 年 10 月

惠州龙门分公司二期 4500t/d - - - 200 200 200 200 200 2008 年 8 月

福建武平塔牌一期 4500t/d - - - - 200 200 200 200 2009 年 8 月

新型干法 

福建武平塔牌二期 4500t/d - - - - - 200 200 200 2010 年 12 月

 合计 520 720 720 920 1120 1320 1210 1150  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3 公司盈利预测 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

水泥        

产能（万吨） 720 920 1120 1320 1210 1150 1200 

销量（万吨） 692.71 765.94 954.27 1068.26 1150 1200 1250 

+/-  10.6% 24.6% 11.9% 7.7% 4.3% 4.2% 
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单位价格（元/吨） 247.2 289.6 269.9 287.1 348.0 350.0 355.0 

+/-  17.1% -6.8% 6.4% 21.2% 0.6% 1.4% 

单位成本（元/吨） 181.5 213.7 197.9 202.8 238.0 240.0 240.00 

+/-  17.8% -7.4% 2.5% 17.4% 0.8% 0.0% 

毛利率（%） 26.59 26.19 26.69 29.37 31.61 31.43 32.39 

混凝土        

销量（万方）     50.00 250.00 450.00 

价格(元/方)     260.00 260.00 260.00 

毛利率（%）     20.00 20.00 20.00 

预应力管桩        

销量（万米）      96.00 156.00 

价格(元/米)      100.00 100.00 

毛利率（%）      17.00 17.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1256  1748  2354  3211 营业收入 3128  4132  4946 5764 
  现金 757  885  1387  2083 营业成本 2216  2841  3480 4065 

  应收账款 38  69  82  91 营业税金及附加 33  45  54 63 

  其它应收款 20  30  34  40 营业费用 169  186  223 259 

  预付账款 36  188  167  198 管理费用 144  174  208 242 

  存货 375  530  626  733 财务费用 82  52  48 33 

  其他 30  47  59  65 资产减值损失 45  0  0 0 

非流动资产 3529  3552  3549  3428 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 129  84  93  96 投资净收益 -4  -1  -0 1 

  固定资产 2931  3052  3068  2939 营业利润 435  833  933 1100 

  无形资产 269  295  317  341 营业外收入 7  10  13 13 

  其他 200  121  71  52 营业外支出 4  6  7 7 

资产总计 4785  5301  5904  6639 利润总额 438  837  939 1106 

流动负债 1400  1632  1819  2035 所得税 127  209  235 277 

  短期借款 720  800  900  1000 净利润 311  628  704 830 

  应付账款 184  301  351  405 少数股东损益 3  2  2 2 

  其他 496  532  568  631 归属母公司净利润 308  626  702 828 

非流动负债 1062  656  556  456 EBITDA 834  1190  1321 1500 

  长期借款 546  656  556  456 EPS（元） 0.77  0.70  0.78 0.93 

  其他 516  0  0  0    
负债合计 2463  2288  2375  2491 主要财务比率   

 少数股东权益 0  2  4  6 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 400  895  895  895 成长能力   
  资本公积 1047  647  647  647 营业收入 20.6% 32.1% 19.7% 16.5%

  留存收益 866  1459  1974  2591 营业利润 52.9% 91.6% 12.0% 18.0%

归属母公司股东权益 2322  3010  3525  4142 归属于母公司净利润 43.1% 103.1% 12.2% 17.9%

负债和股东权益 4785  5301  5904  6639 获利能力   

    毛利率 29.2% 31.2% 29.6% 29.5%
现金流量表    净利率 9.8% 15.1% 14.2% 14.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.3% 20.8% 19.9% 20.0%

经营活动现金流 817  747  1079  1184 ROIC 11.1% 18.5% 20.5% 24.2%
  净利润 311  628  704  830 偿债能力   

  折旧摊销 317  306  340  366 资产负债率 51.5% 43.2% 40.2% 37.5%

  财务费用 82  52  48  33 净负债比率 57.71 69.75% 67.42 64.20%

  投资损失 4  1  0  -1 流动比率 0.90  1.07  1.29 1.58 

营运资金变动 51  -202  -27  -47 速动比率 0.63  0.75  0.95 1.22 

  其它 52  -37  13  2 营运能力   

投资活动现金流 -585  -297  -347  -241 总资产周转率 0.70  0.82  0.88 0.92 

  资本支出 481  300  300  200 应收账款周转率 58  73  62 63 

  长期投资 -106  -45  9  3 应付账款周转率 10.67  11.73  10.68 10.76 

  其他 -210  -42  -38  -38 每股指标（元）   

筹资活动现金流 221  -322  -231  -246 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.70  0.78 0.93 

  短期借款 -423  80  100  100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  0.84  1.21 1.32 

  长期借款 -35  110  -100  -100 每股净资产(最新摊薄) 2.60  3.36  3.94 4.63 

  普通股增加 0  495  0  0 估值比率   

  资本公积增加 111  -400  0  0 P/E 34.71  17.09  15.23 12.92 

  其他 568  -607  -231  -246 P/B 4.60  3.55  3.03 2.58 

现金净增加额 453  128  501  697 EV/EBITDA 14  10  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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