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报告原因：业绩快报 四季度增收不增利，区域内落后产能淘汰是看点 评级
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市场数据：2012 年 2 月 28 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 
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一年内最高/最低（元） 18.95/7.8 2009A 25.93 16.46 2.22 11.18 0.24 11.24 11.2 46 

市净率 2.93 2010A 31.27 20.6 3.07 43.11 0.34 13.99 13.8 32 

市盈率 16 2011E 41.2 31.76 6.06 96.8 0.68 20.11 17.76 16 

流通 A 股市值（百万元） 5090 2011E 45.55 10.5 7.18 18.4 0.8 21.02 17.37 14 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

 

事件：公司公告 2011 年业绩快报。 
投资要点： 

 每股收益基本符合我们预期。公司 2011 年水泥销量 1186.17 万吨，同比

增长 11.04%，销量增长主要来源于武平二期 5000T/D 生产线投产，实现

营业收入 41.36 亿，同比增长 32.25%，实现归属于母公司净利润 6.06 亿，

同比增长 96.87%，摊薄后每股收益 0.68 元，与我们的预期 0.7 元基本相

符。 
 四季度增收不增利，利润率下滑。从以往业绩看，四季度是水泥消费旺

季，是盈利最好的季度。但是去年情况并非如此。公司四季度水泥销售

价格 320 元（不含税），比上季度平均下降 20 元/吨，降幅 5.8%，营业收

入 12 亿，环比三季度增长 20%，换言之收入增长全靠量增，营业利润、

净利润分别为 2.12 亿和 1.58 亿，与三季度相差不大。我们认为在区域内

新增供给非常有限背景下，主要原因在于房地产调控政策和基建投资下

降导致的水泥需求下降。 
 区域内落后产能淘汰将在今年完成，公司产能市场份额将提高到 67%。

广东省内落后产能绝大部分集中在粤东地区，落后产能约 800 万吨，占

到粤东水泥总产能 2000 万吨的 40%以上.淘汰空间非常大。据我们了解，

按照广东省政府要求 2012 年底落后产能全部淘汰， 2011 年淘汰 160 万

吨，剩余的 640 万吨将在今年淘汰。公司是粤东地区最大的水泥企业，

市场份额在 45%，落后产能全部淘汰后，市场份额（按产能估算）将上

升到 67%，对区域的市场控制能力将得到明显提高。 
 江西南部建设混凝土搅拌站，拓展公司覆盖范围。公司拥有梅州、惠州、

福建武平三大熟料生产基地，区域主要覆盖粤东和福建西部地区。公司 2
月 16 公告要在江西省赣州市合资建设 4 个混凝土搅拌站项目，总产能 240
万立方，项目所在地均在现有生产线的运输半径范围内。混凝土作为水

泥产品的下游，更接近市场，此次项目投产有利于公司在江西南部地区

市场拓展，稳定水泥销售。 
 盈利预测和投资建议。我们认为下半年区域内落后产能全部淘汰后，水

泥供给下降 34%，区域供需关系将比上半年明显好转，预计公司 2012/2013
年营业收入分别 45.5/47亿，EPS0.8元和 0.85元，增长 18.4%和 6%，2012PE
为 14 倍，吨 EV684 元，相对其他上市公司估值偏高，调低评级至“中性”。 
 风险提示：水泥需求下滑；落后产能淘汰低于预期。 

 

 

基础数据:  2011 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 5.04 

资产负债率% 35.57 

总股本/流通 A 股(百

万) 

45400/89500 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究： 

《塔牌集团(002233)调研简报：受益珠三

角产业转移和落后产能淘汰，区域绝佳》； 

《塔牌集团(002233)2011 年三季报点评：

吨毛利下降，四季度期待落后产能淘汰执

行》 
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核心指标预测表 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

水泥销售单价 289.55  269.93  284.30  330.00  340.00  350.00  

水泥销量 765.97  954.27  1068.26  1186.17  1200.00  1200.00  

毛利率 26.19% 26.69% 29.37% 35.00% 36.00% 36.00% 

收入增长率 26.75% 16.46% 20.59% 31.76% 10.52% 3.18% 

净利润增长率 34.57% 11.18% 43.11% 96.88% 18.41% 5.94% 

 

利润表预测（单位：万元） 

  2009 2010 2011 2012 2013 

一、营业总收入 259,391.58 312,788.76 412136.10 455500.00  470000.00 

二、营业总成本 230840.43 268910.99 330142.45 360768.50  369610.00 

营业成本 190,058.62 221,562.57 272649.47 302920.00  311800.00 

毛利率 26.73% 29.17% 33.84% 33.50% 33.66% 

营业税金及附加 3,176.30 3,289.06 4945.63  5466.00  5640.00  

销售费用 17,188.91 16,862.22 22667.49  22775.00  22560.00  

管理费用 12,170.31 14,415.47 19782.53  20497.50  20210.00  

财务费用 7,483.53 8,235.35 10097.33  9110.00  9400.00  

资产减值损失 762.76 4,546.32 0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.00  -417.79 0.00  0.00  0.00  

 公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资净收益 -129.58 -417.79 0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 28421.57  43459.98  81993.65  94731.50  100390.00 

    加：营业外收入 856.74 698.35 906.70  1002.10  1034.00  

    减：营业外支出 128.43 389.72 0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 29149.88  43768.61  82900.35  95733.60  101424.00 

减: 所得税 6,931.52 12,671.06 20725.09  23933.40  25356.00  

六、净利润 22218.36  31097.55  62175.26  71800.20  76068.00  

归属于母公司所有者的净利

润 
21521.73  30799.00  60637.32  71800.20  76068.00  

EPS 0.24  0.34  0.68  0.80  0.85  
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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