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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2447.06 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

塔牌集团 10.49 10.39 -15.85 

建筑建材 11.96 -1.47 -15.86 

沪深 300 指数 5.75 2.48 -6.13 
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Tabl e_Title 

塔牌集团 002233 推荐 

12 年高景气将延续 但可能前低后高 
 

Table_Point 

公司公布 11 年业绩快报，全年实现营业收入 41.36 亿元，同比增长 32.25%；归属

母公司净利润 6.06 亿元，同比增长 96.87%；EPS0.70 元，符合我们预期。 

投资要点： 
 粤东水泥市场高景气度使得公司 11 年净利润几乎翻番，四季度水泥吨销售均价和

吨毛利环比基本持平。11 年公司水泥销量仅增长 11%，水泥价格上涨是业绩翻番

的主因。粤东水泥市场全年高景气，四季度公司水泥销售均价 350 元/吨，各季度

基本维持在 340 元/吨以上，吨毛利基本维持在 105 元以上，毛利率 30%以上。 

 四季度管理费用同比增加约 4000 万元，影响净利润。11 年公司淘汰部分落后产能，

产生的设备拆除以及人员安臵等费用计入当期管理费用，导致四季度管理费用同比

增加约 4000 万元，影响了净利润，在水泥吨毛利基本持平的情况下，吨净利有所

下滑。不过设备的资产减值损失已经在 10 年计提，不影响 11 年的净利润。 

 12 年粤东水泥市场高景气度将延续，公司水泥吨毛利将提升至 110 元。12 年粤东

市场无新增产能，同时 600 万吨的落后产能至少淘汰 1/3，因此区域市场供求关系

将进一步改善，高景气度将延续。作为粤东的龙头企业，公司落后产能仅 60 万吨，

仅占公司总产能的 5%，将充分受益区域市场高景气，吨毛利有望提升至 110 元。

不过短期由于需求不旺，水泥价格存在一定压力，因此全年水泥价格可能前低后高。 

 全行业最低的资产负债率，水泥生产线等量臵换落后产能一旦放开，公司优先获批

可能性较大，且新建生产线资金压力不大。截至 11 年 9 月 30 日，公司资产负债

率仅为 35.6%，甚至低于海螺水泥的 44.7%，并且公司账上约有 7 亿元现金，因此

粤东如果水泥生产线建设等量臵换落后产能一旦放开，公司作为区域龙头企业，生

产线优先获批可能性较大，并且新建生产线资金压力不大。 

 投资评级“推荐”。预测公司 11-13 年 EPS 为 0.70、0.78、0.86 元，目前股价对

应 12 年 15.41 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，落后产能淘汰低于预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

塔牌集团-销量增速有所放缓 但吨净利持

续创新高 2011-10-20 

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 2011-08-09 

塔牌集团-价增量升推动业绩增长 

2011-07-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3128 4222 4946 5586 

收入同比(%) 21% 35% 17% 13% 

归属母公司净利润 308 622 694 769 

净利润同比(%) 43% 102% 12% 11% 

毛利率(%) 29.2% 30.5% 29.0% 28.3% 

ROE(%) 13.3% 20.7% 19.7% 18.9% 

每股收益(元) 0.34 0.70 0.78 0.86 

P/E 34.71 17.18 15.41 13.90 

P/B 4.60 3.56 3.04 2.62 

EV/EBITDA 14 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司年度业绩情况 图 2 公司季度毛利率和净利率情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司季度水泥销量情况 图 4 公司季度水泥吨毛利情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 公司季度水泥吨净利情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 1 公司水泥生产线情况 

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

机立窑 

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

华山水泥熟料分厂 3条窑 60 60 60 60 60 60 - -  

蕉岭恒基建材 3条窑 60 60 60 60 60 60 - -  

新型干法 

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 

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 1150 1100  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司盈利预测 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

水泥        

产能（万吨） 720 920 1120 1320 1150 1100 1100 

销量（万吨） 692.71 765.94 954.27 1068.26 1186  1200  1200  

+/-  10.6% 24.6% 11.9% 11.0% 1.2% 0.0% 

单位价格（元/吨） 247.2  289.6  269.9  287.1  345.0  350.0  355.0  

+/-  17.1% -6.8% 6.4% 20.2% 1.4% 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  31.01  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（%）     15.00 15.00 15.00 

预应力管桩        

销量（万米）      96.00 156.00 

价格(元/米)      100.00 100.00 

毛利率（%）      15.00 15.00 

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 

Table_Finance 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 1589 1911 2841  营业收入 3128 4222 4946 5586 

  现金 757 700 936 1733  营业成本 2216 2934 3514 4007 

  应收账款 38 70 82 89  营业税金及附加 33 46 54 61 

  其他应收款 20 31 34 39  营业费用 169 118 173 196 

  预付账款 36 194 169 196  管理费用 144 203 208 235 

  存货 375 547 632 722  财务费用 82 83 74 66 

  其他流动资产 30 48 59 63  资产减值损失 45 9 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 -6 0 1 

  固定资产 2931 3052 3068 2939  营业利润 435 823 922 1022 

  无形资产 269 295 317 341  营业外收入 7 12 13 13 

  其他非流动资产 200 121 71 52  营业外支出 4 6 7 7 

资产总计 4785 5142 5461 6269  利润总额 438 830 928 1028 

流动负债 1400 1763 1522 1718  所得税 127 207 232 257 

  短期借款 720 915 600 700  净利润 311 622 696 771 

  应付账款 184 310 354 399  少数股东损益 3 0 2 2 

  其他流动负债 496 537 568 619  归属母公司净利润 308 622 694 769 

非流动负债 1062 372 422 472  EBITDA 834 1212 1336 1454 

  长期借款 546 372 422 472  EPS（元） 0.77 0.70 0.78 0.86 

  其他非流动负债 516 0 0 0       

负债合计 2463 2135 1944 2190  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 2 4  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% 35.0% 17.1% 12.9% 

  留存收益 866 1456 1963 2524  营业利润 52.9% 89.4% 12.0% 10.8% 

归属母公司股东权益 2322 3007 3514 4075  归属于母公司净利润 43.1% 102.0% 11.5% 10.8% 

负债和股东权益 4785 5142 5461 6269  获利能力     

      毛利率 29.2% 30.5% 29.0% 28.3% 

现金流量表      净利率 9.8% 14.7% 14.0% 13.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 13.3% 20.7% 19.7% 18.9% 

经营活动现金流 817 767 1104 1164  ROIC 11.1% 18.9% 20.7% 23.2% 

  净利润 311 622 696 771  偿债能力     

  折旧摊销 317 306 340 366  资产负债率 51.5% 41.5% 35.6% 34.9% 

  财务费用 82 83 74 66  净负债比率 57.71

% 

66.86% 60.02

% 

60.06% 

  投资损失 4 6 0 -1  流动比率 0.90 0.90 1.26 1.65 

营运资金变动 51 -214 -20 -39  速动比率 0.63 0.59 0.84 1.23 

  其他经营现金流 52 -37 13 1  营运能力     

投资活动现金流 -585 -302 -347 -241  总资产周转率 0.70 0.85 0.93 0.95 

  资本支出 481 300 300 200  应收账款周转率 58 74 62 62 

  长期投资 -106 -45 9 3  应付账款周转率 10.67 11.87 10.57 10.64 

  其他投资现金流 -210 -47 -38 -38  每股指标（元）     

筹资活动现金流 221 -522 -521 -126  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.70 0.78 0.86 

  短期借款 -423 195 -315 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 0.86 1.23 1.30 

  长期借款 -35 -174 50 50  每股净资产(最新摊薄) 2.60 3.36 3.93 4.55 

  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 17.18 15.41 13.90 

  其他筹资现金流 568 -638 -256 -276  P/B 4.60 3.56 3.04 2.62 

现金净增加额 453 -57 236 797  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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-20 塔牌集团-销量增速有所放缓 但吨净利持续创新高 

2011-08-09 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 

2011-07-31 塔牌集团-价增量升推动业绩增长 

2011-04-22 塔牌集团-水泥价格上涨驱动公司业绩爆发式增长 

2011-02-28 塔牌集团-公司未来发展主要看粤东 
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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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