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 证券研究报告：调研简报

建材行业 塔牌集团  (002233) 增持

报告原因：公司调研 受益珠三角产业转移和落后产能淘汰，区域绝佳 维持评级

2011 年 7 月 5 日   公司研究/点评报告 

年初至今公司股价走势 
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我们近期走访了塔牌集团，现将有关调研信息归纳如下： 

调研要点： 
 近 2 年广东投产的新增产能最少，供给环境乐观。2010 年底广东省新型干

法熟料产能 5756.7 万吨，2009 年和 2010 年累计新增产能 900 万吨，仅占

到总产能的 15%左右，是目前国内除了江苏、浙江外第三个新增产能占比最

小的省份。根据我们跟踪的数据显示，今年上半年仅有华润水泥在广东封

开县的一条日产 4500 的生产线投产。另外，广东熟料产能不够满足市场需

求，每年约有 5%-10%左右的熟料由外省进入补充需求，广东省内的人均熟

料产能 570 公斤，是最低的省份之一。 

 粤东地区属于新型干法产能少和落后产能高的“双优“区域。广东省分为

珠三角、粤东、粤西、粤北四个地区，新型干法产能占比分别是 22%、10.7%、

23.3%和 43.2%，粤东地区的新型干法产能全部集中在梅州地区，熟料产能

620 万吨，是广东省最少的区域，在建的仅有一条油坑水泥的日产 5000 吨

的生产线。同时广东省内落后产能最多的地区也集中在粤东，约有 800 万

吨，占到粤东水泥产能的 50%以上，远高于全国 20%的落后产能占比。从广

东省淘汰政策看，未来 2 年要彻底淘汰所有落后产能，对于粤东地区而言，

相当于一半产能要淘汰掉。 

 借力珠三角产业向粤东西北转移，粤东投资增速明显加快。 广东省政府正

推进珠三角地区相关产业加快向粤东西北地区转移，今年一季度广东省固

投 2540.46 亿元，增长 15.9%，而粤东的梅州、汕头增速均在 45%以上，远

远高于全省增速 30 个百分点。粤东地区相对于珠三角地区发展相对缓慢，

未来该地区投资仍比较旺盛。 

 落后产能淘汰将更进一步提升塔牌的市场控制力。公司拥有梅州、惠州、

福建武平三大熟料生产基地，2010 年底福建武平二线投产后，目前产能达

到 1200 万吨（有 8 条 80 万吨的立窑生产线，是粤东地区最大的水泥企业，

占到该区域产能的 45%，在该区域内几乎没有竞争对手。按照广东淘汰计划，

明年落后产能全部淘汰，公司市场占有率将提高到 60%-70%，对市场的控制

力更进一步提升。 
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山西证券股份有限公司  广东省的新线审批如果放开，塔牌以资源优势是最大受益者。目前水泥行

业新线审批尚未放开，我们认为如果放开广东省凭借人均熟料产能低于 900

公斤和落后产能淘汰量大是最有可能的区域。石灰石资源是新建生产线的

必要条件，粤东地区的石灰石资源多集中在梅州地区，塔牌基本上拥有梅

州所有的石灰石资源，如果放开，塔牌将以资源优势率先受益。根据等量

替代原则，我们预计公司可扩产 800 万吨产能，相当于 4 条 5000 日产生产

线。这与公司“十二五”末产能 2000 万吨相吻合。 
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 盈利预测和投资建议。公司去年年底投产的武平二线今年将全部贡献产能

以及价格的同期大幅提升助定今年公司利润高增长，我们预计 2011/2012

年公司营收 41.67 亿和 46.17 亿元，按照最新股本计算，EPS 为 0.7 元和

0.77 元，对应 13.33 股价，2011PE 为 17 倍，相对于 15 倍行业估值偏高，

但是公司业绩弹性是行业内较高的，给予公司股价“增持”评级，考虑到

近期公司股价短期上涨过快，建议投资者调整时介入更安全。 

 风险提示。因不可预期因素，水泥价格大幅下降；区域投资增速下降造成

水泥需求萎缩。 
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图：公司吨毛利预计 图：公司销量预计 
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图：广东新型干法熟料产能分布图 图：公司 ROE 比较 
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图：近 2 年新增产能占比的省份比较 
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表：盈利预测表（单位：万元） 

  2008 2009 2010 2011 2012

吨毛利 75.83 72.04 83.50 126.00  133.00 

水泥销售单价 289.55 269.93 284.30 360.00  380

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

水泥销量 765.97 954.27 1068.26 1100.00  1100

  2008 2009 2010 2011 2012

一、营业总收入 222721.87 259,391.58 312,788.76 416700.00  461700.00 

二、营业总成本 196852.68 230840.43 268910.99 332703.90  368791.90 

营业成本 164666.01 190,058.62 221,562.57 275616.00  310156.00 

营业税金及附加 1078.83 3,176.30 3,289.06 5000.40  5540.40 

销售费用 14225.66 17,188.91 16,862.22 22918.50  23085.00 

管理费用 8739.24 12,170.31 14,415.47 20001.60  20776.50 

财务费用 7840.69 7,483.53 8,235.35 9167.40  9234.00 

资产减值损失 302.25 762.76 4,546.32 0.00  0.00 

三、其他经营收益   0.00 -417.79 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 (27.00) -129.58 -417.79 0.00  0.00 

四、营业利润 25842.19 28421.57 43459.98 83996.10  92908.10 

    加：营业外收入 1290.40 856.74 698.35 916.74  1015.74 

    减：营业外支出 163.20 128.43 389.72 0.00  0.00 

五、利润总额(元) 26969.40 29149.88 43768.61 84912.84  93923.84 

减: 所得税 5831.37 6,931.52 12,671.06 21228.21  23480.96 

六、净利润 21138.03 22218.36 31097.55 63684.63  70442.88 

    减：少数股东损益 1780.02 696.63 696.63 1273.69  1408.86 

归属于母公司所有者的净利润 19358.01 21521.73 30400.92 62410.94  69034.02 

EPS 0.22 0.24 0.34 0.70  0.77 
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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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 
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