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[Table_Title] 

塔牌集团：业绩量价齐升 
[Table_Summary] 塔牌集团(002233.CH/人民币 11.65, 未有评级)公布 2017年年度报告，全年

实现营业收入 45.6 亿元，同比增长 26%，归母净利润 7.2 亿元，同比增长

59%，每股收益 0.76元。利润分配预案为每 10股派现金 3元（含税）。同

时公司公告 2018 年一季报业绩预告，预计归母净利润 3.1-3.8 亿元，同比

增长 130%-180%。 

点评 

 四季度量价齐升，但管理费用拉低利润。四季度公司实现营业收入 15.2

亿元，同比增长 27%，归母净利润 2.2亿元，同比下滑 5%。收入的增长

来自量价齐升，一方面由于文福万吨水泥熟料生产线在 2017年 11月 11

日点火，公司产能从 1,400万吨增加至 1,800万吨，四季度单季度销量 488

万吨，同比增长 6%，由于第一条万吨线刚投产，设备尚处于磨合中，我

们预计四季度并没有完全达产，预计 2018年可以达到完全达产的状态；

另一方面，四季度公司水泥销售均价为 312元/吨，创近三年来新高。虽

然收入实现较快增长，但净利润同比却下滑，关键原因是管理费用的大

幅飙升，从 16年四季度的 3,800万元大幅增加至 17年四季度的 1.2亿元，

主要是 2017 年薪酬激励计划计提的奖励金同比大幅增加以及矿山剥离

费用和文福万吨线项目征租地费用摊销增加所致，因为一些是非经常性

科目，预计未来单位管理费用会下降。 

 预告 18年一季度净利润增长 1.3至 1.8倍。公司在年报中预告 2018年一

季报归母净利润 3.1至 3.8亿元，同比翻倍以上增长。一方面受益于供给

侧改革的持续推进，水泥行业加强行业自律、错峰生产安排等的影响，

预计今年一季度区域内水泥市场价同比有较大幅度上升；另一方面，去

年年底投产的文福万吨生产线预计在一季度实现达产，产量大幅增加。 

 建议投资者积极关注。公司是粤东地区最大的水泥企业，销售区域主要

在粤东、珠三角以及福建、江西部分区域。从需求角度看，广东地区历

史上是全国需求最旺盛的区域，由于经济发展依然处于全国领先，加上

外来人口持续流入，我们预计未来广东水泥需求仍然将保持较快水平。

供给方面，目前基本无新增水泥生产线，公司已经投产的万吨线和未来

仍将建设的万吨生产线，主要是弥补区域内落后水泥产能淘汰出来的市

场空间，不会增加净供给，因此区域市场供求关系将继续改善，行业有

望维持高景气，建议投资者积极关注。 
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图表 1. 公司 2017年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017全年 

一、营业总收入 908.4 1,063.2 1,070.2 1,522.2 45.6408 

二、营业总成本 741.2 843.6 834.3 1,229.6 10.4318 

其中：营业成本 664.1 759.5 752.1 1,041.2 3,216.9 

    营业税金及附加 14.8 17.6 14.9 20.4 67.7 

    销售费用 18.5 19.7 21.3 34.6 94.0 

    管理费用 51.2 45.3 45.3 120.4 262.3 

    财务费用 1.3 1.7 0.9 (6.2) (2.2) 

    资产减值损失 (8.6) (0.2) (0.3) 19.2 10.1 

三、其他经营收益 15.7 17.3 21.5 (5.0) 49.5 

    公允价值变动收益 (0.2) (5.6) 4.1 (10.2) (11.9) 

    投资收益 15.9 22.9 17.4 5.3 61.4 

四、营业利润 182.9 236.9 257.5 295.6 972.9 

加：营业外收入 1.6 1.5 2.2 (4.1) 1.1 

减：营业外支出 1.3 4.8 0.4 3.2 9.8 

五、利润总额 183.1 233.5 259.3 288.2 964.2 

减：所得税 47.2 58.5 65.0 71.7 242.5 

六、净利润 136.0 175.0 194.2 216.5 721.7 

减：少数股东损益 0.2 0.1 0.2 0.2 0.7 

七、归属母公司净利润 135.8 174.9 194.1 216.3 721.0 

EPS 0.15 0.20 0.16 0.18 0.76 

主要比率(%) 
    

 

毛利率 26.9 28.6 29.7 31.6 29.5 

主营税金率 1.6 1.7 1.4 1.3 148.3 

销售费率 2.0 1.9 2.0 2.3 2.1 

管理费率 5.6 4.3 4.2 7.9 5.7 

营业利润率 20.1 22.3 24.1 19.4 21.3 

实际税率 25.8 25.1 25.1 24.9 25.1 

净利率 15.0 16.5 18.1 14.2 15.8 

YoY(%) 
    

 

收入增长率 46.9 16.8 18.2 27.4 25.8 

营业利润增长率 428.2 111.4 64.7 (0.3) 62.3 

净利润增长率 424.8 107.4 65.8 (4.7) 58.7 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公
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须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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