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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 10.00 元 

当前股价： 9.70 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2334.99 

总股本(百万) 894 

流通股本(百万) 453 

流通市值(亿) 44 

EPS 0.68 

每股净资产（元） 3.82 

资产负债率 34.47% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

塔牌集团 -2.20 2.82 -21.68 

建筑建材 1.14 11.31 -11.43 

沪深 300 指数 -0.44 7.51 -3.00 
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Tabl e_Title 

塔牌集团 002233 推荐 

盈利回到底部 等待需求复苏 
 

Table_Point 

公司今日公布一季报，实现营业收入 7 亿元，同比下滑 14.3%；归属上

市公司净利润 5940 万元，同比下滑 47.6%；EPS0.07 元。且公司预计上半年

净利润同比下滑 50%-80%。 

投资要点： 

 水泥产销量分别为 220 万吨和 211 万吨，同比下滑 11.6%和 8.2%。一季

度广东水泥市场产量增速仅 2.7%，需求处于近三年来最差的水平，偏

弱的水泥需求导致公司一季度产销量均同比出现下滑。 

 价格下降和成本上升同时挤压公司利润。受需求减弱影响，公司水泥销

售均价从去年同期的 355 元/吨大幅下降至 331 元/吨，而随着运转率的

下降，单位成本反而从 240 元/吨小幅上升至 246 元/吨，因此公司净利

润出现明显下滑。 

 吨净利跌破 30 元，预计已经处于底部区间，盈利回升等待需求复苏。

一季度公司水泥吨净利仅为 28元，跌回到 10 年 4季度前的水平，预计

已经处于底部区间，未来随着需求复苏，盈利水平也将随之回升。此外，

由于粤东地区落后产能比重较高，市场不景气有助于淘汰落后产能，因

此，若加快淘汰落后产能，行业复苏的进程可能提前。 

 混凝土业绩贡献有限，未来增长依然要看新增水泥产能。公司混凝土搅

拌站陆续投产，随着产能利用率提高，预计 12 年亏损幅度将会减少，

但由于竞争激烈，短期之内业绩贡献有限。因此公司未来增长依然主要

看拟建的两条万吨线，但考虑审批以及建设等时间，预计投产时间最快

也要到 14年。 

 投资评级“推荐”。预测公司 12-14 年 EPS 为 0.46、0.58、0.72 元，

目前股价对应 12 年 21 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： 

 粤东固定资产投资低于预期，落后产能淘汰进度低于预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

塔牌集团－公司将受益区域市场落后产能

淘汰 2012-03-27 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 4137 3765 4223 5010 

收入同比(%) 32% -9% 12% 19% 

归属母公司净利润 609 413 518 642 

净利润同比(%) 98% -32% 25% 24% 

毛利率(%) 31.1% 25.4% 26.5% 27.1% 

ROE(%) 17.8% 10.8% 12.3% 13.6% 

每股收益(元) 0.68 0.46 0.58 0.72 

P/E 14.25 21.00 16.76 13.52 

P/B 2.54 2.27 2.05 1.84 

EV/EBITDA 7 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司季度经营情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 广东水泥产量及增速 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司季度水泥销量情况 图 4 公司季度毛利率和净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 公司水泥吨毛利情况 图 6 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  1100  1150  1300 

+/- 10.6% 24.6% 11.9% 11.0% -7.3% 4.5% 13.0% 

单位价格（元/吨） 289.6  269.9  287.1  332.3  315.0  325.0  330.0 

+/- 17.1% -6.8% 6.4% 15.7% -5.2% 3.2% 1.5% 

单位成本（元/吨） 213.7  197.9  202.8  228.0  233.0  235.0  235.0  

+/- 17.8% -7.4% 2.5% 12.4% 2.2% 0.9% 0.0% 

毛利率（%） 26.19  26.69  29.37  31.39  26.03  27.69  28.79  

混凝土        

销量（万方）    41.69 100 150 200 

价格(元/方)    273.88 260 270 280 

毛利率（%）    20.41 18 18 18 

预应力管桩        

销量（万米）     40 80 160 

价格(元/米)     100 100 100 

毛利率（%）     15 15 15 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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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 2144 2508 3135  营业收入 4137 3765 4223 5010 

  现金 859 1357 1635 2088  营业成本 2851 2810 3103 3650 

  应收账款 53 55 57 69  营业税金及附加 47 41 46 55 

  其他应收款 9 15 16 18  营业费用 110 113 127 150 

  预付账款 68 76 75 92  管理费用 208 188 211 251 

  存货 620 549 615 732  财务费用 87 52 48 52 

  其他流动资产 150 92 109 136  资产减值损失 9 9 0 0 

非流动资产 3469 3359 3531 3659  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 2859 3009 3112  营业利润 818 545 687 852 

  无形资产 298 313 328 343  营业外收入 12 13 13 13 

  其他非流动资产 31 46 42 49  营业外支出 6 7 7 7 

资产总计 5229 5503 6039 6793  利润总额 825 551 693 858 

流动负债 1422 1392 1482 1698  所得税 216 138 173 215 

  短期借款 550 550 600 700  净利润 609 413 520 644 

  应付账款 343 304 335 402  少数股东损益 0 0 2 2 

  其他流动负债 529 538 547 596  归属母公司净利润 609 413 518 642 

非流动负债 380 272 322 372  EBITDA 1256 924 1097 1316 

  长期借款 372 272 322 372  EPS（元） 0.68 0.46 0.58 0.72 

  其他非流动负债 8 0 0 0       

负债合计 1802 1664 1804 2070  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% -9.0% 12.2% 18.7% 

  留存收益 1439 1852 2246 2732  营业利润 88.3% -33.4% 26.1% 24.0% 

归属母公司股东权益 3417 3831 4225 4711  归属于母公司净利润 97.7% -32.1% 25.3% 23.9% 

负债和股东权益 5229 5503 6039 6793  获利能力     

      毛利率 31.1% 25.4% 26.5% 27.1% 

现金流量表      净利率 14.7% 11.0% 12.3% 12.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.8% 10.8% 12.3% 13.6% 

经营活动现金流 873 836 895 1040  ROIC 19.7% 13.8% 15.9% 18.6% 

  净利润 609 413 520 644  偿债能力     

  折旧摊销 350 327 362 412  资产负债率 34.5% 30.2% 29.9% 30.5% 

  财务费用 87 52 48 52  净负债比率 58.20

% 

57.60% 58.50

% 

58.28% 

  投资损失 6 6 0 -1  流动比率 1.24 1.54 1.69 1.85 

营运资金变动 -178 69 -51 -70  速动比率 0.80 1.15 1.28 1.42 

  其他经营现金流 -2 -32 16 3  营运能力     

投资活动现金流 -292 -197 -542 -531  总资产周转率 0.83 0.70 0.73 0.78 

  资本支出 242 200 500 500  应收账款周转率 86 66 71 75 

  长期投资 -61 -40 11 1  应付账款周转率 10.82 8.69 9.72 9.91 

  其他投资现金流 -111 -37 -30 -29  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -474 -142 -75 -57  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.46 0.58 0.72 

  短期借款 -170 0 50 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.93 1.00 1.16 

  长期借款 -174 -100 50 50  每股净资产(最新摊薄) 3.82 4.28 4.72 5.27 

  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 14.25 21.00 16.76 13.52 

  其他筹资现金流 -648 -42 -175 -207  P/B 2.54 2.27 2.05 1.84 

现金净增加额 107 497 278 453  EV/EBITDA 7 9 8 7 

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 

2012-03-27 塔牌集团－公司将受益区域市场落后产能淘汰 

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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