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增 持 

供需持续改善，业绩拐点来临 

——塔牌集团（002233）中报点评—— 
 

事件： 

上半年实现营业收入为 15.78 亿元，同比增长 3.60%；实现净利润为

0.97 亿元，同比下降 8.60%；基本每股收益为 0.11 元。  

点评： 

 淡季走量难抵价格下滑致业绩下降。上半年公司实现水泥产量

543.27 万吨、销量 536.64 万吨，较上年同期分别增长了 10.92%、

11.30%。由于市场竞争激烈，上半年公司水泥平均销售价格同比下

降了 9.45%，而同期水泥平均销售成本的下降幅度为 6.12%，虽然销

量有所增长，但仍无法达到以量补价的目的，从而导致净利润同比

下滑。 

 上半年地区产能消化充分，边际供需改善。 12 年广东省新增熟料产

能 899 万吨，增长 13.3%。上半年仅新增两条生产线，新增熟料产能

310 万吨，供给压力大幅降低。上半年广东省固定资产投资增长 17%，

较上年大幅提高 7.5 个百分点，投资带动水泥需求快速增长，上半年

水泥增长 11.25%，较上年提高 11 个百分点，地区供需关系明显改善。 

 价格走出底部，下半年有望持续回升。根据数字水泥网数据，在需

求的支撑下，广州市 P.O42.5 散装水泥价格从 5 月累计提价 60 元/吨，

其中 7 月以来上涨 20 元/吨，目前均价 355 元/吨，淡季价格回升为

旺季进一步提价奠定基础，下半年水泥价格继续趋涨。 

 基础设施建设提速，供需关系进一步改善。根据广东省《加快推进

全省重要基础设施建设工作方案（2013—2015 年）》，“十二五”后三

年，广东省将加快推进以粤东西北地区交通基础设施为重点的重要

基础设施八大工程、21 大项共 460 个项目建设，总投资约 2.95 万亿

元，后三年完成投资约 1.41 万亿元。其中 2013 年安排基础设施重点

项目 129 项，206 个子项目，年度计划投资 2232 亿元。基建投资的

再次扩容，将有利于地区水泥供需关系的进一步改善。 

 估值与投资评级。我们预测：2013-2015 年公司 EPS 分别为 0.26 元、

0.30 元，0.33 元，考虑旺季价格上涨，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：固定投资复苏低于预期；水泥价格大幅下跌。 
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市场表现 
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基础数据        塔牌集团（002233） 

总股本(亿股) 8.95 

流通 A 股(亿股) 4.54 

52 周内股价区间(元) 5.46-11.22  

总市值(亿元) 55.2 

总资产(亿元) 51  

每股净资产(元) 3.74  

当前价（元） 6.17 
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图 1：广东省上半年固定资产投资增 17%  图 2：广东省上半年房地产投资明显复苏增长 23.5% 
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资料来源：wind 西南证券研发中心  资料来源：wind 西南证券研发中心 

图 3：广东省熟料产能（万吨）  图 4：塔牌集团上半年水泥销量 536.64 吨，增长 11.30% 
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资料来源：wind 西南证券研发中心  资料来源：wind 西南证券研发中心 

图 5：上半年广州市 P˙O42.5水泥价格同比下降 55元/吨  图 6：上半年福州市 P˙O42.5水泥价格同比下降 40元 /吨 
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资料来源：wind 西南证券研发中心  资料来源：wind 西南证券研发中心 
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图 7：上半年收入同比增长了 3.6%，环比持平  图 8：上半年净利润同比下降 8.6%，环比回升 
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资料来源：wind 西南证券研发中心  资料来源：wind 西南证券研发中心 

图 9：上半年毛利率、净利率环比趋稳  图 10：上半年期间费用略降 
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资料来源：wind 西南证券研发中心  资料来源：wind 西南证券研发中心 

表 1：2013—2015年广东重要基础设施建设工作方案 

项目名称 项目数量（个） 建设规模 投资总额（亿元） 未来三年投资额（亿元） 

（一）公路建设工程     

 1．高速公路项目 69 5464公里 7226 2688 

（1）外通内连工程 23 2538公里 3094 1457 

（2）省内干线工程 21 1795公里 2695 650 

（3）区内联网和疏港工程 25 1131 1437 582 

 2．普通公路项目 20 续建国道、重要省道等4类项目 1130 708 

（二）铁路建设工程     

  3．国铁干线项目 16 2075公里 2661 938 

  4．城际轨道项目 17 777公里 2549 1112 

  5．疏港铁路项目 5 471公里 318 185 

（三）机场建设工程     

  6．枢纽机场项目 2 白云、深圳机场扩建 390 148 

  7．支线机场项目 3 惠州、韶关、佛山机场改扩建 8 4 

（四）港航建设工程     

  8．港口码头项目 13 续建项目7个，新开工项目6个 369 287 

  9．航道整治项目 20 续建项目3个，新开工项目17个 1127 82 
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项目名称 项目数量（个） 建设规模 投资总额（亿元） 未来三年投资额（亿元） 

（五）城市建设工程     

 10．城镇供水项目 15 续建项目8个，新开工项目7个 123 98 

  11．城市地铁项目 22 续建项目8个，新开工项目14个 4418 2109 

  12．城中村改造项目 100 续建项目57个，新开工项目43个 1000 490 

  13．绿道建设项目    60 

（六）能源建设工程     

  14．骨干电源项目 62 装机容量7427万千瓦 4316 1906 

  15．城乡电网项目    1400 

  16．油气管网项目 11 续建项目6个，新开工项目5个 661 465 

  17．能源储备项目 3  172 138 

（七）水利建设工程     

  18．水利枢纽项目 5 续建项目3个，新开工项目2个 151 31 

  19．防灾减灾项目 19 续建项目10个，新开工项目9个 1157 494 

（八）环保建设工程     

  20．污水处理项目 35 续建项目13个，新开工项目22个 440 429 

  21．垃圾处理项目 34 续建项目15个，新开工项目19个 262 248 

合计   35704 16709 

资料来源：广东省发改委 西南证券研发中心 

图 11：公司 PE-BAND  图 12：公司 PB-BAND 
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资料来源：wind 西南证券研发中心  资料来源：wind 西南证券研发中心 
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表 2：利润表 

单位：百万 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 4137 3486 3877 4115 4321 

   营业收入 4137 3486 3877 4115 4321 

二、营业总成本 3312 3198 3565 3804 3974 

   营业成本 2851 2723 3094 3234 3378 

   营业税金及附加 47 41 43 44 48 

   销售费用 110 110 136 156 173 

   管理费用 208 234 194 247 255 

   财务费用 87 68 85 103 113 

   资产减值损失 9 22 13 21 8 

三、其他经营收益           

   投资净收益 -6 2 2 2 2 

四、营业利润 818 290 310 309 345 

   加：营业外收入 12 6 30 45 45 

   减：营业外支出 6 3 19 6 8 

五、利润总额 825 293 321 348 382 

   减：所得税 216 92 90 80 88 

六、净利润 609 201 231 268 294 

   减：少数股东损益 0 -1 -2 0 0 

   归属于母公司所有者的净利润 609 202 233 268 294 

七、每股收益           

(一) 基本每股收益(元) 0.69 0.23 0.26 0.30 0.33 

(二) 按最新股本摊薄每股收益(元) 0.68 0.23 0.26 0.30 0.33 

资料来源：西南证券研发中心 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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网站：www.swsc.com.cn  邮箱：research@swsc.com.cn 
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