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塔牌集团（002233） 
投资评级：推荐 

 

 事件 
报告期内公司实现营业收入 8.83 亿元，同比增长 12.5%，归属于上
市公司股东的净利润 1.59 亿元，同比增长 224.5%。基本每股收益
0.18 元。 

 点评 
价增量缩，业绩大幅增长。报告期公司实现水泥产量 261.40 万吨、
销量 238.88 万吨，较上年同期分别下降了 2.9%、9.6%。但公司水
泥平均销售价格同比上升了 23.22%，水泥平均销售成本则继续下
降，同比下降了 4.53%，使得公司综合毛利率由上年同期 21.26%上
升到 37.91%，上升了 16.65 个百分点，由此导致归属于上市公司股
东的净利润同比实现了大幅增长。 

粤东进入大规模基建期，行业高景气持续。公司核心市场粤东地区
在广东省的政策助力下，区域基础设施建设和新型城镇化进程将加
快。《广东省 2014 年重点建设项目计划》基础设施重点项目中，粤
东西北地区项目的占比远超珠三角地区。高速公路和高铁项目建设对
水泥需求旺盛，地区的高景气度将持续。 

万吨线建设将突破产能瓶颈。受政策影响，2010 年后公司产能扩张
延滞，本次万吨线建设是根据“等量置换”原则，在蕉岭县分二期新
建 2×10000t/d 新型干法旋窑熟料水泥生产线（含 2×20MW 纯低温
余热发电系统），建成后公司将新增熟料产能 600 万吨/年，水泥产能
840 万吨，公司水泥将突破 2200 万吨，增长 60%。 

 投资建议及评级 
我们预计公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 0.64 元、0.8 元和 0.94
元。以最新价测算,对应 PE 分别为 7.4 倍、6.2 倍和 5.7 倍，给予公
司“推荐”评级。 

 风险提示：基建投资不达预期，生产线审批风险  
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市场表现 截至 2014.4.21
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成交额 沪深300 塔牌集团

市场数据 2014/4/21
A股收盘价（元） 6.29
A股一年内最高价（元） 8.08
A股一年内最低价（元） 5.23
上证指数 2,065.83
市净率 1.5
总股本（万股） 89,466
实际流通A股（万股） 55,566
限售的流通A股（万股） 33,900
流通A股市值（亿元） 35.0

 

 
 
分析师：易华强 
执业证书号：S1490513080001 
电话：010- 58565074 
邮箱：yihuaqiang@hrsec.com.cn 
联系人：贺众营 
电话：010- 58566805 
邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 
 

财务数据与估值

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 3,486.0 3,816.1 4,274.0 4,915.1 5,898.2
同比增长(+/-%) ‐15.7% 9.5% 12.0% 15.0% 20.0%
营业利润（百万元） 289.8 540.4 664.7 813.2 958.0
同比增长(+/-%) ‐64.6% 86.5% 23.0% 22.3% 17.8%
净利润（百万元） 200.8 397.4 577.5 714.2 840.5
同比增长(+/-%) ‐67.0% 97.9% 45.3% 23.7% 17.7%
每股收益（元） 0.23 0.45 0.64 0.80 0.94
PE 27.89 14.06 9.75 7.89 6.70
PB 1.64 1.49 1.36 1.21 1.08

塔牌集团（002233）: 

产能瓶颈有望突破，迎高景气市场
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图 3：公司毛利率和净利润率大幅提升 图 4：广州水泥价格走势 
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数据来源：公司公告，华融证券整理 数据来源：公司公告，华融证券整理 

 

图 5：公司 PE-BAND 图 6：公司 PB-BAND 

0

5

10

15

20

25

30

35
元 收盘价 43.7X 35.4X

27.0X 18.7X 10.3X

 

0

5

10

15

20
元 收盘价 3.1X 2.6X

2.2X 1.8X 1.3X

 
数据来源：DC，华融证券整理 数据来源：DC，华融证券整理 

 

 

图 1：一季度公司营业收入增长 12.5% 图 2：一季度公司净利润增长 224.5% 
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附表 

资产负债表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 1,574.3 1,793.5 2,064.3 2,381.3 2,906.2
现金 577.7 532.6 854.8 983.0 1,179.6
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应收票据 190.2 545.5 333.4 383.2 521.2
应收款项 56.5 70.7 66.2 74.6 96.4
其他应收款 10.7 14.3 18.1 18.6 19.1
存货 589.7 530.4 625.5 730.1 862.7
其他 149.6 100.0 166.4 191.8 227.2
非流动资产 3,544.3 3,651.8 5,462.2 6,875.3 8,161.2
长期股权投资 254.7 272.9 272.9 272.9 272.9
固定资产 2,728.7 2,516.3 3,910.0 4,777.1 5,982.8
无形资产 450.9 508.6 515.5 522.1 528.3
其他 110.0 354.0 763.8 1,303.2 1,377.1
资产总计 5,118.6 5,445.3 7,526.5 9,256.6 11,067.3
流动负债 1,268.5 1,329.3 3,022.7 4,188.9 5,366.6
短期负债 520.0 475.0 1,374.6 2,440.2 3,281.1
应付账款 256.1 328.5 1,170.2 1,247.2 1,496.7
预收账款 237.1 233.6 274.5 305.2 376.8
其他 255.3 292.2 203.3 196.3 212.0
长期负债 380.0 295.8 315.6 379.2 423.7
长期借款 248.0 124.0 124.0 124.0 124.0
其他 132.0 171.8 191.6 255.2 299.7
负债合计 1,648.6 1,625.2 3,338.2 4,568.1 5,790.3
股本 894.7 894.7 1,789.3 1,789.3 1,789.3
资本公积金 1,073.3 1,073.2 1,073.2 1,073.2 1,073.2
留存收益 1,444.0 1,772.8 1,282.0 1,781.5 2,369.2
少数股东权益 29.6 43.1 43.7 44.4 45.3
母公司所有者权益 3,440.5 3,777.0 4,144.6 4,644.0 5,231.8
负债及权益合计 5,118.6 5,445.3 7,526.5 9,256.6 11,067.3

现金流量表

单位：百万元

经营活动现金流 509.9 648.3 1,960.0 1,335.5 1,725.1
净利润 200.8 397.4 577.5 714.2 840.5
折旧摊销 369.5 370.4 560.3 666.0 805.1
财务费用 67.5 56.2 36.4 69.1 104.6
投资收益 ‐5.3 ‐18.5 ‐6.8 ‐9.4 ‐11.6
营运资金变动 ‐132.4 ‐160.5 850.4 ‐93.6 0.5
其他 9.7 3.4 ‐57.8 ‐10.9 ‐14.0
投资活动现金流 ‐348.5 ‐416.7 ‐2,347.7 ‐2,053.4 ‐2,057.4
资本支出 ‐270.5 ‐335.0 ‐2,344.0 ‐2,044.0 ‐2,044.0
其他投资 ‐78.0 ‐81.7 ‐3.7 ‐9.4 ‐13.4
筹资活动现金流 ‐157.2 ‐144.6 709.9 846.1 528.9
借款变动 ‐154.0 ‐169.0 899.6 1,065.6 840.9
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
资本公积增加 2.5 0.0 0.0 0.0 0.0
股利分配 ‐196.8 ‐71.6 ‐173.1 ‐214.1 ‐251.9
其他 191.1 96.0 ‐16.6 ‐5.5 ‐60.1  
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利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 3,486.0 3,816.1 4,274.0 4,915.1 5,898.2
营业成本 2,722.9 2,829.3 3,162.8 3,563.5 4,276.2
营业税金及附加 40.6 46.6 51.3 59.0 70.8
营业费用 110.1 125.1 136.8 147.5 176.9
管理费用 234.3 225.1 239.3 270.3 324.4
财务费用 68.1 53.9 36.4 69.1 104.6
资产减值损失 22.0 5.6 ‐17.0 ‐6.0 ‐9.4
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
投资收益 1.9 9.9 0.3 1.4 3.4
营业利润 289.8 540.4 664.7 813.2 958.0
营业外收入 5.8 30.5 13.9 15.6 16.4
营业外支出 2.9 15.7 7.1 7.8 8.4
利润总额 292.6 555.2 671.6 821.0 966.1
所得税 91.8 157.8 94.0 106.7 125.6
净利润 200.8 397.4 577.5 714.2 840.5
少数股东权益 ‐1.0 ‐3.0 0.6 0.7 0.8
归属母公司所有者净利润 201.8 400.4 577.0 713.5 839.6
EPS（元） 0.23 0.45 0.64 0.80 0.94

主要财务比率

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
同比增长率

营业收入 ‐15.7% 9.5% 12.0% 15.0% 20.0%
营业利润 ‐64.6% 86.5% 23.0% 22.3% 17.8%
净利润 ‐67.0% 97.9% 45.3% 23.7% 17.7%
盈利能力

毛利率 21.9% 25.9% 26.0% 27.5% 27.5%
净利率 5.8% 10.4% 13.5% 14.5% 14.2%
ROE 5.9% 10.6% 13.9% 15.4% 16.0%
ROIC 8.4% 13.6% 12.4% 12.3% 12.4%
偿债能力

资产负债率 32.2% 29.8% 44.4% 49.4% 52.3%
流动比率 1.24 1.35 0.68 0.57 0.54
速动比率 0.72 0.90 0.44 0.37 0.35
营运能力

资产周转率 0.68 0.70 0.57 0.53 0.53
存货周转率 4.62 5.33 5.06 4.88 4.96
应收账款周转率 14.13 6.19 10.70 10.74 9.55
每股资料（元）

每股收益 0.23 0.45 0.64 0.80 0.94
每股经营现金 0.59 0.73 2.19 1.49 1.93
每股净资产 3.85 4.22 4.63 5.19 5.85
每股股利 0.22 0.08 0.19 0.21 0.23
估值比率

PE 27.89 14.06 9.75 7.89 6.70
PB 1.64 1.49 1.36 1.21 1.08  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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