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 区域落后产能淘汰比例高，市场维持高景气。粤东区域今明两年

基本没有新增熟料产能，区域内新型干法比例仅为 40%，远低于

全国平均水平。2011-2012 年尚有 800 万吨的落后产能需要淘汰，

该部分产能的淘汰将使市场出现较大的供给缺口，区域内的水泥

供给将处于逐渐减少的态势。 

 区域需求将保持稳定。粤东区域经济发展较为落后，未来投资有

望保持增长。今年 1-4 月，广东省固定资产完成投资 3740.70 亿

元，同比增长 16.9%，而粤东区域的汕头、揭阳、汕尾投资增速

均在 30%以上。在投资的带动下，未来区域水泥需求预计将保持

稳定增长。 

 公司为粤东区域水泥龙头企业，占据 45%市场份额。公司产能主

要分布在梅州、惠州和武平三个基地，分别辐射粤东、珠三角和

江西、福建等市场。公司是粤东区域最大的水泥企业，具有较高

的价格话语权。未来若水泥生产线审批放开，公司将极有可能占

据区域市场的绝对领先地位。 

 混凝土产业市场培育尚需时日。公司提前布点混凝土搅拌站业务，

但目前国内混凝土行业尚处于发展初期，存在产品认知度不高、

进入门槛低、行业恶性竞争、企业盈利能力偏弱等诸多问题。 

 我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.64 元，0.68 元。对应 6

月 13日收盘价动态市盈率分别为 13倍和 12 倍，略高于水泥板块

整体估值水平，公司所在区域未来落后产能淘汰比例高，今明两

年区域供给偏紧，行业景气度高。我们认为可给予公司 15-18 倍

的估值，给予公司“增持”评级。 

市场数据 2011 年 6 月 13 日 

当前价格（元） 8.31 
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总市值（百万） 7435 

流通市值（百万） 3770 

总股本（万股） 89466 

流通股（万股） 45366 

日均成交额（百万） 198 

近一月换手（%） 79.59 

第一大股东 钟烈华 

公司网址 www.tapai.com 
 

 

 

 

一年期收益率比较 

 
表现 1m 3m 12m 

塔牌集团 -21.7% -9.1% 46.9% 

沪深 300 -5.7% -7.9% 6.9% 
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2011 年 6 月 15 日 

 塔牌集团（002233）调研简报 
——淘汰落后成就区域高景气 

 

评级：增持 
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区域落后产能淘汰比例高，市场维持高景气 

 

 新增产能受控、落后淘汰加大使区域供给持续改善。水泥消费具

有明显的区域性，区域市场的供求状况直接决定了该区域内水泥

市场的景气度水平。公司的主要市场集中在粤东区域，在 38 号

文件的政策影响下，粤东区域今明两年基本没有新增熟料产能，

而落后产能淘汰的数量较大。目前粤东区域的水泥生产主要集中

在梅州地区，2010 年产能约 2000 万吨，其中落后产能 1200 万

吨，新型干法比例仅为 40%，远低于全国平均水平。去年淘汰

了约 350 万吨落后产能，尚有 800 万吨的落后产能将在

2011-2012 年淘汰，该部分产能的淘汰将使市场出现较大的供给

缺口。目前梅州市对落后产能淘汰采取了较严厉的措施，从 2009

年开始对落后立窑企业采取了差别电价，且加价标准逐年提高，

今年的加价标准已达到 0.2 元/度，未来区域内的落后淘汰形势

较为乐观。 

因此从供给端来看，在水泥生产线审批不放开的情况下，区

域内的水泥供给将处于逐渐减少的态势。即使生产线审批放开，

考虑到生产线的建设周期，未来两年区域内的供给仍将处于偏紧

状态。此外，粤东区域山地较多，市场较为封闭，外来的水泥较

难进入本地市场，这将在一定程度上减少外地水泥的冲击。 

 区域需求将保持稳定。粤东区域经济发展较为落后，根据广东省 

“十二五”规划纲要，未来将把促进区域协调发展作为加快转型

升级的重大任务，规划提出要逐步缩小区域发展差距，加快“汕

潮揭”城市群建设和“湛茂阳”经济圈发展。规划中还指出要重点推

进粤东西北地区铁路、高速公路等综合运输通道建设，着力改善

交通环境，促进重大项目建设等。今年 1-4 月，广东省固定资产

完成投资 3740.70 亿元，同比增长 16.9%，而粤东区域的汕头、

揭阳、汕尾投资增速均在30%以上，其中汕头市投资增长49.4%。

在投资的带动下，未来该区域水泥需求预计将保持稳定增长。 

 区域市场维持高景气度。在供需两方面因素的作用下，粤东市场

仍将维持较高的景气度，区域内的水泥价格上涨仍可以预期。从

实际情况来看，春节后公司已上调了 4次价格，每次幅度在 10-20

元/吨不等，目前 42.5 水泥价格在 450-470 元/吨。 
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公司区域龙头地位突出，具有较高价格话语权 

 

 粤东区域水泥产能分布集中，大部分企业规模较小。受资源条件

限制，粤东区域的水泥产能主要集中在梅州境内，而在揭阳、汕

头、汕尾、潮州等地均没有新型干法水泥生产线。而且梅州的水

泥企业以落后产能的小企业居多，平均产能规模较小。 

图表 1 广东省区域分布（红圈内为粤东区域） 图表 2 广东省各地区 2010 年水泥产量及企业平

均生产规模 

  

数据来源：数字水泥、金元证券研究所 

                               图表 3 粤东区域主要新型干法水泥生产线 

 

数据来源：数字水泥、金元证券研究所 

 



2011 年 6 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款                               

 
曙光在前 金元在先 

 

- 4 - 

 公司为粤东区域水泥龙头企业，占据 45%市场份额。去年年底，

福建塔牌二线点火试产，今年全年将贡献产能，预计可新增年产

能 200 万吨。此外，公司于去年淘汰了 4 条立窑生产线，目前

尚有 8 条立窑线，年产能 80 万吨左右，目前公司水泥总产能为

1100万吨。剩余的8条立窑生产线计划将于今明两年分别淘汰，

届时将减少产能 80 万吨。 

公司产能主要分布在梅州、惠州和武平三个基地，分别辐射

粤东、珠三角和江西、福建等市场。公司是粤东区域最大的水泥

企业，占据了粤东区域 45%的市场份额。 

图表 4 公司基地分布情况 图表 5 公司生产线情况 

  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

 粤东区域将有可能重启水泥生产线审批。日前水泥协会正式下发

统计“十二五”期间新上水泥项目的通知，通知指出，为推动企

业兼并重组、加快淘汰落后水泥产能、完善产业布局，有必要结

合各地“十二五”水泥工业发展规划，对需要新上水泥项目进行

统计，上报国家发改委组织论证和核准。从发展趋势来看，“十

二五”期间我国水泥行业的发展仍将坚持控制新增产能和加快淘

汰落后的原则，同时扶持优势企业做大做强。从这个角度来看，

落后产能占比较大的区域将先有可能启动生产线的审批和建设，

从而使淘汰落后造成的市场空缺由新型干法产能来填补。因此我

们认为粤东区域将有可能重启水泥生产线的审批，而建设工作将

首选区域内的龙头企业。公司有两条万吨线的储备项目已上报发

改委，如果获批建设将基本填补区域内落后产能淘汰带来的市场

空缺，同时将进一步提升公司在粤东区域的市场份额，巩固公司

的区域龙头地位。 
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积极拓展产业链，市场培育尚需时日 

 

 转债募集资金建设混凝土搅拌站拓展下游市场。从国外大型水泥

企业发展的经验来看，基本上都选择进入下游的混凝土及骨料行

业。在目前国内严控水泥新增产能的背景下，企业也面临着发展

方式的转变，因此选择进入下游的混凝土行业就成为现实可行的

途径。公司去年发行可转债募集资金用于建设混凝土搅拌站， 拓

展下游市场。目前公司有四家全资子公司从事混凝土搅拌业务，

另外还参股了 23 家混凝土公司，积极向下游拓展。 

图表 6 公司募集资金建设混凝土搅拌站情况 

 

数据来源：公司公告 
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图表 7 募投项目地点分布情况 

 

数据来源：公司公告 

 

 混凝土行业市场尚需培育。虽然在 2007 年商务部、建设部等六

部门就联合下发了《关于在部分城市限期禁止现场搅拌砂浆工作

的通知》，要求全国 127 个城市从 2007 年 9 月 1 日至 2009 年 7

月 1 日分三批启动禁止现场搅拌砂浆工作，但从实际执行情况来

看并不理想，主要原因在于目前国内混凝土行业尚处于发展初期，

存在产品认知度不高、进入门槛低、行业集中度偏低、行业恶性

竞争、企业盈利能力偏弱等诸多问题。从长远来看，混凝土行业

将向着健康规范的方向发展，但市场培育仍需要一段时间。混凝

土产品消费的区域性很强，公司基于提前布点的考虑建设搅拌站，

将在一定程度上遏止其他竞争者的进入，并可在行业及市场趋向

规范时享受由此带来的收益。 

盈利预测及估值 

 

关键假设： 

价格：在供给面预期发生改变的前提下，未来粤东区域的水泥价

格存在上涨预期，但水泥价格的过快上涨也将会加速周边水泥流

入的速度，因此价格的上涨将是有边界的，要综合考虑周边区域

的水泥价格水平。目前福建市场由于受到海西经济区建设等因素
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的影响，水泥价格高于粤东区域，江西地区水泥价格基本与粤东

持平。我们认为在煤炭价格的上涨下，今年的水泥价格仍将预期

上涨。我们假设 2011-2012 年的全年水泥均价分别同比提高 22%

和 6%。 

产能：2011 年武平二线全年贡献产能，淘汰 4 条立窑生产线。2012

年产能无增长，淘汰剩余 4 条立窑生产线。暂不考虑储备项目的

审批及建设。 

混凝土业务：2011 年实现 3000 万左右的销售收入，2012 年实现

5000 万左右的销售收入。 

按照目前最新的股本计算，公司 2011-2012 年的 EPS 分别为

0.64 元和 0.68 元。对应当前价格 PE 分别为 13 倍和 12 倍，略高

于目前水泥板块整体市盈率。公司所在区域未来落后产能淘汰比

例高，今明两年区域供给偏紧，行业景气度高。我们认为可给予

公司 15-18 倍的估值，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：落后产能淘汰进度及下游业务市场拓展低于预期；固

定资产投资放缓导致需求下降。 
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金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%； 
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