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Tabl e_Title 

塔牌集团 002233 推荐 

公司将受益区域市场落后产能淘汰 
 

Table_Point 

今日公司公告 11 年年报，全年实现营业收入 41.37 亿元，同比增长 32.3%；归属上

市公司股东净利润 6.09 亿元，同比增长 97.7%；EPS0.69 元。分配预案为每 10 股派现

2.2 元（含税）。 

投资要点： 

 价增量升推动净利润几乎翻番。业绩增长主要来自水泥销售均价上涨和销量提升，

区域市场高景气带动水泥价格大幅上涨，公司水泥销售均价从 10 年的 287 元/吨上

涨至 11 年的 332 元/吨；水泥销量从 10 年的 1068 万吨增加至 11 年的 1186 万吨，

新增量主要来自 10 年底投产的福建塔牌二线 5000t/d。混凝土板块虽然放量，但

11 年依然亏损 1138 万元，预计短期之内即使盈利，对公司业绩贡献也相对有限。 

 11 年盈利前高后低，预计 12 年前低后高。11 年水泥需求呈现前高后低，使得公

司毛利率以及水泥吨毛利在下半年有所下降；12 年需求整体可能仍偏弱，但落后

产能淘汰进度可能会加快，供求关系将有所改善，正常情况下，下半年的需求量大

于上半年，因此盈利存在回升的可能。 

 未来新增产能主要看万吨线的审批和建设进度。目前公司没有在建水泥熟料生产

线，公司前期公告计划建 2*10000t/d 水泥熟料生产线，因此未来新增产能主要是这

两条生产线，但由于审批进度存在不确定性，短期来看，公司新增产能有限。即使

今年能获批，考虑生产线建设周期，预计到投产最快也要到 14 年。  

 内生性现金流足以支撑资本开支，加上可转债转股后，资金压力不大。由于需求减

弱，产品库存增加明显，公司存货周转率有所下降，因此即使加大应收款的催收力

度，公司经营性现金净流量仅增加 6.85%，为 8.73 亿元；但由于公司资本开支也

仅为 2.42 亿元，因此内生产生的现金流足以支撑资本开支。此外，11 年公司的可

转债成功转股，使得公司资产负债率大幅下降至 34.47%，处于全行业的最低水平，

资金压力不大。即使考虑未来万吨线的建设，我们认为先建一条的压力不大。 

 投资评级“推荐”。预测公司 12-14 年 EPS 为 0.75、0.84、0.99 元，目前股价对

应 12 年 12.57 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－12 年高景气将延续 但可能前

低后高 2012-02-28 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4137 4520 4920 5940 

收入同比(%) 32% 9% 9% 21% 

归属母公司净利润 609 675 749 889 

净利润同比(%) 98% 11% 11% 19% 

毛利率(%) 31.1% 30.3% 30.3% 29.9% 

ROE(%) 17.8% 16.5% 16.2% 16.8% 

每股收益(元) 0.69 0.75 0.84 0.99 

P/E 13.93 12.57 11.32 9.54 

P/B 2.48 2.07 1.83 1.60 

EV/EBITDA 9 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/9 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

250102 
inves tRatingC hange.same 

 

 

一、价增量升推动净利润几乎翻番 

11 年公司实现营业收入 41.37 亿元，同比增长 32.3%；归属上市公司股东净利

润 6.09 亿元，同比增长 97.7%；EPS0.69 元。 

业绩增长主要来自水泥销售均价上涨和销量提升。 

（1）水泥销售均价同比上张 15.73%，从 10年的 287 元/吨上涨至 11年的 332

元/吨，区域市场高景气带动水泥价格大幅上涨； 

（2）销量同比上升 11.04%，从 10 年的 1068 万吨增加至 11 年的 1186 万吨，

新增量主要来自 10年底投产的福建塔牌二线 5000t/d。 

此外，公司混凝土板块开始放量，11 年产销 41.69 万方，收入 1.14 亿元，同

比增幅将近 8 倍；但由于市场竞争激烈，产能利用率不高，加上原材料成本上升，

混凝土板块 11 年依然亏损 1138 万元，亏损额同比增长 29.13%，预计短期之内即

使盈利，对公司业绩贡献也相对有限。 

图 1 公司年度经营情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、11 年盈利前高后低，预计 12 年前低后高  

第 4 季度是南方传统的需求旺季，但公司 11 年 4 季度水泥销量与 09、10 年

同期相比增幅有限，而 11 年 2 季度水泥销量比 09、10 年同期明显增加，整体需

求呈现前高后低，需求的回落使得公司毛利率以及水泥吨毛利在下半年有所下降。 

12 年需求整体可能仍偏弱，但我们认为下半年盈利能回升的理由是：粤东地

区落后产能仍高达 600 万吨，需求偏弱的情况下，落后产能淘汰进度可能会加快，

因此随着落后产能的淘汰，供求关系将有所改善，正常情况下，下半年的需求量大

于上半年，因此盈利存在回升的可能。 
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图 2 公司季度水泥销量情况 图 3 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 4 公司水泥吨毛利情况 图 5 公司水泥吨净利情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度运营情况 

  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

收入（亿元） 5.41  6.08  5.87  8.58  6.11  6.82  7.53  10.82  8.16  11.30  9.90  12.01  

  环比增速 -30.1% 12.3% -3.4% 46.1% -28.7% 11.6% 10.3% 43.7% -24.5% 38.4% -12.3% 21.2% 

毛利率（%） 23.1% 27.2% 26.2% 29.0% 25.4% 30.5% 27.7% 31.5% 32.4% 30.9% 31.2% 30.3% 

费用率（%） 12.7% 13.9% 14.8% 15.0% 13.7% 16.2% 13.4% 9.2% 12.0% 8.4% 8.3% 10.9% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.37  0.56  0.46  0.84  0.48  0.66  0.73  1.25  1.13  1.77  1.58  1.60  

  环比增速 -34.3% 51.6% -17.3% 83.4% -43.4% 39.2% 9.4% 71.8% -9.0% 56.4% -10.9% 1.5% 

净利率（%） 6.8% 9.1% 7.8% 9.8% 7.8% 9.7% 9.6% 11.5% 13.9% 15.7% 15.9% 13.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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三、煤炭采购模式改变导致销售费用下降 5800 万元，资

产减值损失计提减少 3700 万元，管理费用增加 6400 万元 

由于公司改变了煤炭采购模式，由统一采购逐渐改由各子公司直接对外采购，

因此原负责煤炭采购的子公司华威贸易销售运输费用大幅下降，导致 11 年公司销

售费用下降 5800 万元。我们认为销售费用下降只是改变了会计处理方式，原先进

费用的项目现在直接进成本了，整体上对盈利影响有限。 

11 年管理费用增加 6400 万元，主要是职工薪酬、矿产资源补偿费及土地使用

税、堤围费等地方规费增长所致。  

资产减值损失计提减少 3700 万元，主要原因是 10 年公司落后产能淘汰力度较

大，而 11 年落后产能淘汰力度有所减少，但由于公司落后产能仅 48 万吨，未来

资产减值损失计提幅度也已经有限。 

四、未来新增产能主要看万吨线的审批和建设进度 

目前公司没有在建水泥熟料生产线，公司前期公告计划建 2*10000t/d 水泥熟料

生产线，因此未来新增产能主要是这两条生产线，但由于审批进度存在不确定性，

短期来看，公司新增产能有限。即使今年能获批，考虑生产线建设周期，预计到投

产最快也要到 14 年。 

表 2 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 

五、内生性现金流足以支撑资本开支，加上可转债转股后，

资金压力不大 

经营层面看，虽然净利润增幅几乎翻番，但由于需求减弱，产品库存增加明显，

公司存货周转率有所下降，因此即使加大了应收款的催收力度，公司经营性现金净

流量仅增加 6.85%，为 8.73 亿元；但由于公司资本开支也仅为 2.42 亿元，因此内

生产生的现金流足以支撑资本开支。此外，11 年公司的可转债成功转股，使得公
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司资产负债率大幅下降至 34.47%，处于全行业的最低水平，资金压力不大。即使

考虑未来万吨线的建设，我们认为先建一条的压力不大。 

表 3  公司年度运营情况 

单位：亿元 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

存货周转率(次) 4.15 3.85 4.16 4.49 5.12 6.15  5.73  

应收账款周转率(次) 41.08 31.89 43.48 74.26 54.96 60.94  90.67  

资产负债率(%) 75.59  72.67  71.72  51.16  54.04  51.47  34.47  

经营活动现金净流量（亿元） 2.67  2.85  4.12  2.42  5.36  8.17  8.73  

  增长率(%)   6.72  44.51  (41.21) 121.25  52.37  6.85  

固定资产投资（亿元） 4.05  3.14  4.19  8.91  5.90  4.81  2.42  

  增长率(%)   (22.50) 33.57  112.72  (33.82) (18.43) (49.69) 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6 公司经营活动现金净流量和固定资产投资对比情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、盈利预测假设 

表 4 公司盈利预测 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

水泥        

产能（万吨） 920 1120 1320 1150 1100 1100 1500 

销量（万吨） 765.94 954.27 1068.26 1186  1200  1200  1400 

+/- 10.6% 24.6% 11.9% 11.0% 1.2% 0.0% 16.7% 

单位价格（元/吨） 289.6  269.9  287.1  332.3  335.0  340.0  340.00 

+/- 17.1% -6.8% 6.4% 15.7% 0.8% 1.5% 0.0% 

单位成本（元/吨） 213.7  197.9  202.8  228.0  228.0  228.0  228.0  

+/- 17.8% -7.4% 2.5% 12.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率（%） 26.19  26.69  29.37  31.39  31.94  32.94  32.94  

混凝土        
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销量（万方）    41.69 150.00 250.00 350.00 

价格(元/方)    273.88 280.00 280.00 280.00 

毛利率（%）    20.41 18.00 18.00 18.00 

预应力管桩        

销量（万米）     80.00 140.00 200.00 

价格(元/米)     100.00 100.00 100.00 

毛利率（%）     15.00 15.00 15.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

七、投资建议：推荐                           

根据上述分析，我们预测公司 12-14 年 EPS 为 0.75、0.84、0.99 元，目前股

价对应 12 年 12.57 倍 PE，考虑到公司作为粤东龙头企业，给予推荐的投资评级。  
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1760 2353 2677 3305  营业收入 4137 4520 4920 5940 

  现金 859 1452 1695 2093  营业成本 2851 3148 3429 4166 

  应收账款 53 66 67 82  营业税金及附加 47 50 54 65 

  其他应收款 9 24 24 28  营业费用 110 136 148 178 

  预付账款 68 85 83 105  管理费用 208 226 246 297 

  存货 620 615 680 835  财务费用 87 52 47 52 

  其他流动资产 150 110 127 161  资产减值损失 9 9 0 0 

非流动资产 3469 3493 3853 4193  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 181 142 153 154  投资净收益 -6 -6 0 1 

  固定资产 2958 2986 3315 3622  营业利润 818 893 996 1183 

  无形资产 298 320 343 367  营业外收入 12 13 13 13 

  其他非流动资产 31 45 42 50  营业外支出 6 7 7 7 

资产总计 5229 5846 6531 7497  利润总额 825 899 1002 1189 

流动负债 1422 1473 1559 1809  所得税 216 225 250 297 

  短期借款 550 550 600 700  净利润 609 675 751 891 

  应付账款 343 340 370 458  少数股东损益 0 0 2 2 

  其他流动负债 529 583 589 651  归属母公司净利润 609 675 749 889 

非流动负债 380 272 322 372  EBITDA 906 1106 1220 1436 

  长期借款 372 272 322 372  EPS（元） 0.69 0.75 0.84 0.99 

  其他非流动负债 8 0 0 0       

负债合计 1802 1745 1881 2181  主要财务比率     

 少数股东权益 9 9 11 13  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 895 895 895 895  成长能力     

  资本公积 1071 1071 1071 1071  营业收入 32.3% 9.3% 8.8% 20.7% 

  留存收益 1439 2114 2660 3325  营业利润 88.3% 9.2% 11.4% 18.8% 

归属母公司股东权益 3417 4092 4639 5304  归属于母公司净利润 97.7% 10.8% 11.1% 18.7% 

负债和股东权益 5229 5846 6531 7497  获利能力     

      毛利率 31.1% 30.3% 30.3% 29.9% 

现金流量表      净利率 14.7% 14.9% 15.2% 15.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.8% 16.5% 16.2% 16.8% 

经营活动现金流 873 931 937 1054  ROIC 19.4% 20.6% 20.3% 21.7% 

  净利润 609 675 751 891  偿债能力     

  折旧摊销 0 161 177 201  资产负债率 34.5% 29.8% 28.8% 29.1% 

  财务费用 87 52 47 52  净负债比率 58.20

% 

54.92% 56.10

% 

55.31% 

  投资损失 6 6 0 -1  流动比率 1.24 1.60 1.72 1.83 

营运资金变动 0 30 -47 -88  速动比率 0.80 1.18 1.28 1.36 

  其他经营现金流 170 7 9 -3  营运能力     

投资活动现金流 -292 -197 -541 -530  总资产周转率 0.83 0.82 0.80 0.85 

  资本支出 242 200 500 500  应收账款周转率 89 75 72 78 

  长期投资 -61 -40 11 1  应付账款周转率 10.82 9.22 9.65 10.06 

  其他投资现金流 -111 -36 -30 -29  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -474 -141 -153 -126  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.75 0.84 0.99 

  短期借款 -170 0 50 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.04 1.05 1.18 

  长期借款 -174 -100 50 50  每股净资产(最新摊薄) 3.82 4.57 5.19 5.93 

  普通股增加 495 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 23 0 0 0  P/E 13.93 12.57 11.32 9.54 

  其他筹资现金流 -648 -41 -253 -276  P/B 2.48 2.07 1.83 1.60 

现金净增加额 107 593 243 398  EV/EBITDA 9 8 7 6 

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 

2012-02-28 塔牌集团－12 年高景气将延续 但可能前低后高 

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 
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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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