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塔牌集团（002233） 

——区域龙头  全年仍将保持高增长 

事件：塔牌集团于 2011 年 08 月 09 日对外发布了半年度报告，上

半年公司共实现主营收入 19.45 亿元，同比增长 50.40%；实现利

润总额 3.93 亿元，同比增长 155.95%；归属母公司净利润 2.9 亿

元，同比增长 157.9%。实现基本每股收益为 0.35 元,同比增长

150.00%。  

点评 

 量价齐升 上半年盈利同比大幅增长  报告期内，得益于福建塔

牌二线 4500 吨的生产线的顺利投产，公司生产规模继续扩大，

上半年共生产水泥 579.88 万吨、销售水泥 560.72 万吨，较上

年同期分别增长了 16.92%、19.00%。上半年，受益公司所在区

域价格上涨的影响，公司水泥平均出厂销售单价达 333.17 元/

吨，较上年同期增长 22.45%， 在水泥价格大幅上涨的情况下，

公司的销售收入、毛利率、净利润同比都出现大幅增长。公司

上半年共实现营业收入 19.45 亿元、归属于上市公司股东的净

利润 2.9 亿元，较上年同期分别增长了 50.40%、157.9%；毛利

率 31.85%，同比上涨 3.79 个百分点。 

 管理水平改善 期间费用率进一步降低 报告期内，公司三项费

用支出共 1.93 亿元，同比略有下降。占主营收入的比例为

9.89%，同比去年下降 5.14 个百分点。三项费用率的大幅降低，

主要是公司报告期内运输费用大幅减少，导致公司销售费用同

比大幅下降所致。 

 公司所在区域高景气度将保持 公司产能都分布在梅州、惠州龙

门、福建龙岩三个地区。其中，公司在粤东水厂的占有率为 45%，

新型干法水泥市场占有率在 70%以上。公司所处于的粤东地区，

属于广东省相对落后的区域，目前该区域机立窑比例在 50%左

右，未来仍有很大的发展空间。同时，粤东地区基建相对于广

东其他地区来讲还比较落后，未来固定资产投资有望继续保持

高增长。国家前期已经出台了水泥企业落后产能淘汰名单，其

中广东省涉及淘汰的落后产能达 340 万吨，而其中大部分集中

在公司所在的粤东区域。下半年，随着区域固定资产投资高增

长，而落后产能淘汰得以有效实施，我们认为区域水泥价格高

为可以保持。特别是四季度，随着施工旺季的到来，以及限电

限产的预期， 我们认为，价格仍有上涨的可能。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     8.31-22.47 

总市值（百万元）          12785 

总股本（百万股）          895 

流通股本（百万股）        454 

流通股比率（%）          30.86% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

每股净资产                3.46 

市净率                    4.08 

资产负债率                36.97% 
 
 
 
 

评级：审慎推荐 水泥行业 

2011 年 08 月 09 日 
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 延伸水泥产业链 增强公司竞争力  公司在 10 年发行可转债募

集资金，全力打造混凝土产业链。目前，公司已投产、在建的

混凝土项目总产能达 1080 万立方米，预计全部实现效益后，

可年贡献利润 1.5 亿元以上，未来将成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与评级 我们预计公司 11、12、13 年的每股收益分别

可达 0.73、1.10、1.28 元，对应的市盈率分别为 20.06、13.39、

11.49 倍，考虑到公司所在区域的成长性，我们给予公司“审

慎推荐”评级。 

  

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3128 4223  6334 7601 

  收入同比(%) 21% 35% 50% 20%

归属母公司净利润 308 585  876 1021 

  净利润同比(%)  43% 90% 50% 17%

毛利率(%) 29.2% 32.5% 31.5% 31.0%

ROE(%) 13.3% 20.3% 23.4% 21.4%

每股收益(元) 0.38 0.73  1.10 1.28 

P/E 38.10 20.06  13.39 11.49 

P/B 5.05 4.08  3.13 2.46 

EV/EBITDA 17 12  9 8 

                                  数据来源：第一创业研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1256  1447  2607  7915 营业收入 3128 4223  6334 7601 

  现金 757  1447  2607  7915 营业成本 2216 2850  4339 5245 

  应收账款 38  0  0  0 营业税金及附加 33 47  69 83 

  其他应收款 20  0  0  0 营业费用 169 245  359 434 

  预付账款 36  0  0  0 管理费用 144 196  293 352 

  存货 375  0  0  0 财务费用 82 81  61 76 

  其他流动资产 30  0  0  0 资产减值损失 45 0  0 0 

非流动资产 3529  3174  2890  2603 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 129  0  0  0 投资净收益 -4 0  0 0 

  固定资产 2931  2799  2561  2297 营业利润 435 804  1214 1411 

  无形资产 269  269  269  269 营业外收入 7 0  0 0 

  其他非流动资

产 200  105  60  37 营业外支出 4 0  0 0 

资产总计 4785  4621  5497  10518 利润总额 438 804  1214 1411 

流动负债 1400  1200  1200  5200 所得税 127 219  337 390 

  短期借款 720  1200  1200  5200 净利润 311 585  876 1021 

  应付账款 184  0  0  0 少数股东损益 3 0  0 0 

  其他流动负债 496  0  0  0 归属母公司净利润 308 585  876 1021 

非流动负债 1062  546  546  546 EBITDA 834 1162  1558 1774 

  长期借款 546  546  546  546 EPS（元） 0.77 0.73  1.10 1.28 

  其他非流动负

债 516  0  0  0           
负债合计 2463  1746  1746  5746 主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 400  800  800  800 成长能力   

  资本公积 1047  647  647  647 营业收入 20.6% 35.0% 50.0% 20.0%

  留存收益 866  1419  2295  3316 营业利润 52.9% 84.9% 51.0% 16.2%

归属母公司股东权

益 2322  2875  3751  4772 

归属于母公司净利

润 43.1% 89.9% 49.8% 16.6%

负债和股东权益 4785  4621  5497  10518 获利能力   

          毛利率(%) 29.2% 32.5% 31.5% 31.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 9.8% 13.9% 13.8% 13.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.3% 20.3% 23.4% 21.4%

经营活动现金流 817  860  1221  1384 ROIC(%) 11.1% 20.3% 31.8% 41.3%

  净利润 311  585  876  1021 偿债能力   

  折旧摊销 317  278  284  287 资产负债率(%) 51.5% 37.8% 31.8% 54.6%

  财务费用 82  81  61  76 净负债比率(%) 

57.71

%

100.00

% 

100.00

% 

100.00

%

  投资损失 4  0  0  0 流动比率 0.90 1.21  2.17 1.52 

营运资金变动 51  -20  0  -0 速动比率 0.63 1.21  2.17 1.52 

  其他经营现金

流 52  -63  0  0 营运能力   
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投资活动现金流 -585  129  0  0 总资产周转率 0.70 0.90  1.25 0.95 

  资本支出 481  0  0  0 应收账款周转率 59 220  - -

  长期投资 -106  -129  0  0 应付账款周转率 10.67 31.00  - -

  其他投资现金

流 -210  0  0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 221  -299  -61  3924 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.73  1.10 1.28 

  短期借款 -423  480  0  4000 

每股经营现金流(最新

摊薄) 1.02 1.08  1.53 1.73 

  长期借款 -35  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.90 3.59  4.69 5.97 

  普通股增加 0  400  0  0 估值比率   

  资本公积增加 111  -400  0  0 P/E 38.10 20.06  13.39 11.49 

  其他筹资现金

流 568  -779  -61  -76 P/B 5.05 4.08  3.13 2.46 

现金净增加额 453  690  1160  5308 EV/EBITDA 17 12  9 8 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1256  1447  2607  7915  营业收入 3128 4223  6334 7601 

  现金 757  1447  2607  7915  营业成本 2216 2850  4339 5245 

  应收账款 38  0  0  0  营业税金及附加 33 47  69 83 

  其他应收款 20  0  0  0  营业费用 169 245  359 434 

  预付账款 36  0  0  0  管理费用 144 196  293 352 

  存货 375  0  0  0  财务费用 82 81  61 76 

  其他流动资产 30  0  0  0  资产减值损失 45 0  0 0 

非流动资产 3529  3174  2890  2603  

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 129  0  0  0  投资净收益 -4 0  0 0 

  固定资产 2931  2799  2561  2297  营业利润 435 804  1214 1411 

  无形资产 269  269  269  269  营业外收入 7 0  0 0 

  其他非流动资

产 200  105  60  37  营业外支出 4 0  0 0 

资产总计 4785  4621  5497  10518  利润总额 438 804  1214 1411 

流动负债 1400  1200  1200  5200  所得税 127 219  337 390 

  短期借款 720  1200  1200  5200  净利润 311 585  876 1021 

  应付账款 184  0  0  0  少数股东损益 3 0  0 0 

  其他流动负债 496  0  0  0  归属母公司净利润 308 585  876 1021 

非流动负债 1062  546  546  546  EBITDA 834 1162  1558 1774 

  长期借款 546  546  546  546  EPS（元） 0.77 1.46  2.19 2.55 

  其他非流动负

债 516  0  0  0            
负债合计 2463  1746  1746  5746  主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 400  400  400  400  成长能力  

  资本公积 1047  1047  1047  1047  营业收入 20.6% 35.0% 50.0% 20.0%

  留存收益 866  1419  2295  3316  营业利润 52.9% 84.9% 51.0% 16.2%

归属母公司股东权 2322  2875  3751  4772  归属于母公司净利 43.1% 89.9% 49.8% 16.6%
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益 润 

负债和股东权益 4785  4621  5497  10518  获利能力  

           毛利率(%) 29.2% 32.5% 31.5% 31.0%

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 9.8% 13.9% 13.8% 13.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE(%) 13.3% 20.3% 23.4% 21.4%

经营活动现金流 817  860  1221  1384  ROIC(%) 11.1% 20.3% 31.8% 41.3%

  净利润 311  585  876  1021  偿债能力  

  折旧摊销 317  278  284  287  资产负债率(%) 51.5% 37.8% 31.8% 54.6%

  财务费用 82  81  61  76  净负债比率(%) 57.71% 100.00% 100.00%

100.00

%

  投资损失 4  0  0  0  流动比率 0.90 1.21  2.17 1.52 

营运资金变动 51  -20  0  -0  速动比率 0.63 1.21  2.17 1.52 

  其他经营现金

流 52  -63  0  0  营运能力  

投资活动现金流 -585  129  0  0  总资产周转率 0.70 0.90  1.25 0.95 

  资本支出 481  0  0  0  应收账款周转率 59 220  - -

  长期投资 -106  -129  0  0  应付账款周转率 10.67 31.00  - -

  其他投资现金

流 -210  0  0  0  每股指标（元）  

筹资活动现金流 221  -299  -61  3924  每股收益(最新摊薄) 0.77 1.46  2.19 2.55 

  短期借款 -423  480  0  4000  

每股经营现金流(最新

摊薄) 2.04 2.15  3.05 3.46 

  长期借款 -35  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.81 7.19  9.38 11.93 

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率  

  资本公积增加 111  0  0  0  P/E 28.03 14.76  9.85 8.45 

  其他筹资现金

流 568  -779  -61  -76  P/B 3.72 3.00  2.30 1.81 

现金净增加额 453  690  1160  5308  EV/EBITDA 12 8  6 6 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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