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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

粤东执牛耳者，高景气度区域逆势扩张 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

粤东水泥龙头，区位资源难复制。广东水泥市场受地理条件影响，呈现

区块化现象，粤东区域由于其独特地理位置，外来水泥运输不方便进入成

本较高。公司为粤东最大的水泥制造企业，全面覆盖粤东地区（河源、惠

州、潮汕、梅州等），产能占比达到 53%，具有绝对的话语权。公司熟料

近 100%自供，得天独厚的区位及资源优势难以复制，竞争优势明显。 

粤东存供给缺口，基建补短板或将拉动上亿吨需求。2017 年广东省供给

缺口达 3800 万吨，其中粤东地区供给缺口约 635 万吨。地产投资韧性十

足，18H1 广东地产投资增速约 20%远超全国平均增速；“十三五”期间

广东省加大基础设施建设，其中粤东是重点抓手，预计 18 年将投资 1200

亿元，根据广东省《供给侧结构性改革补短板重大项目 2018 年投资计划

通知》，以交通网络工程为重点的基建项目总投资超过 1.9 万亿，目前已

纳入省重点项目约 1.3 亿元，将拉动 1 亿吨以上的水泥需求。 

区域景气度延续，独家逆势投放产能。我们认为粤东地区供给缺口持续

存在，公司独家逆势扩张建设 2 条先进的万吨线，预计至 19 年底公司水

泥总产能将达到 2200 万吨，充分受益于区域高景气度，叠加大湾区一体

化推进带来政策红利，业绩弹性十足，成长性被市场低估。 

分红率提升引领行业趋势。过去 3 年公司分红比例均在 40%以上，18H1

分红比例达 58%冠绝行业，以公告日计算半年度股息率达到 3.5%（年化

收益超 7%），在资产荒的时代，高股息率或是水泥股价坚挺的基石； 

投资建议：粤东地区供需格局确定性和延续性强，公司作为区域龙头，受

益景气度提升和产能独家投放，业绩有望加速释放。预测 2018-2020 年

公司 EPS为 1.66、1.80和 2.09元，现价对应 18-20年 PE估值分别为 8.39、

7.73 和 6.65 倍，给予“买入”评级。 

风险提示:区域固定资产投资不及预期、产品原材料价格大幅上涨 

Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4564 7035 7330 8273 

（+/-%） 25.76 54.13 4.21 12.86 

净利润(百万元） 721 1979 2146 2496 

（+/-%） 58.73 174.47 8.43 16.31 

摊薄每股收益(元) 0.76 1.66 1.80 2.09 

市盈率(PE) 15.60 8.39 7.73 6.65 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,192/895 

总市值/流通(百万元) 16,596/12,454 

12 个月最高/最低(元) 14.38/10.14 
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投资故事 

公司所在的粤东地区景气度未来 2~3 年内确定性较强，基建补短板和新农村建设贡献

增量，而供给存在明显缺口，塔牌集团产能逆势扩张，成长性被市场低估。 

 

粤东水泥龙头，区位资源优势难复制。目前公司水泥产能为 1800 万吨，全面覆盖粤东

地区（河源、惠州、潮汕、梅州等），产能占比达到 53%，具有绝对的话语权。粤东由

于其独特的地理位置，受莲花山脉阻隔，外来水泥运输不方便，进入成本较高。塔牌产

能地处粤东的地理优势明显，同时，公司产能基地具有丰富的矿山资源，基本实现自供，

稀缺的矿山资源铸就资源壁垒，得天独厚的区位及资源优势难以复制，竞争力十足。 

 

粤东存供给缺口，基建补短板或将拉动上亿吨需求。2017 年广东省供给缺口达 3800 万

吨，其中粤东地区供给缺口约 635 万吨，强供给侧改革阶段，新增产能难度大幅提升。

我们认为，广东地区地产投资有韧性，18 年上半年广东省地产投资增速依旧维持在 20%

左右，远超全国平均增速，提供需求支撑；同时，“十三五”期间广东省将在基建方面投

资 4.8 万亿，预计 17-20 年将投资 2.5 万亿，其中粤东地区为基建投资重点建设区域，

预计 18 年将投资 1200 亿元；同时，根据广东省《供给侧结构性改革补短板重大项目

2018 年投资计划通知》，以交通网络工程为重点的基建项目总投资超过 1.9 万亿，目前

已纳入省重点项目约 1.3 亿元，我们测算，将拉动 1 亿吨以上的水泥需求。 

 

区域景气度延续，公司产能逆势扩张。粤东区域景气度延续，在供给侧改革的大背景下，

一方面错峰生产常态化，另一方面淘汰落后产能严控新增产能，供给存在缺口的格局或

仍将持续，而公司逆势扩张建设 2 条代表先进产能的万吨线，其中第一条已经在 2017

年 11 月点火投产，第 2 条预计将在 2019 年投产，届时水泥总产能将达到 2200 万吨，

充分受益于区域高景气度，叠加大湾区一体化推进带来政策红利，价格将持续维持高位，

公司业绩弹性十足。 

 

分红率提升，高股息率将引领行业趋势。过去 3 年公司分红比例均在 40%以上，18 年

上半年分红比例达到 58%，冠绝水泥企业，以公告日计算，半年度股息率达到 3.5%（年

化超过 7%），高分红具有较强的吸引力。我们认为从投资的角度来看，在资产荒的时代，

水泥企业大幅分红后股息率普遍高于货币资金市场平均回报率，或是水泥股价坚挺的基

石； 
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粤东水泥龙头，大湾区新星 

塔牌集团前身为广东省梅州文福水泥厂，于 1972 年建设了第一条立窑水泥生产线，2008

年公司在深交所上市，通过资本市场的融资，公司加快了产能规模拓展，2014 年公司开

始建设代表先进产能的万吨线，首条万吨线已在 2017 年投产，预计第 2 条万吨线于 19

年投产，届时公司水泥总产能将达到 2200 万吨。目前公司具有 7 条新型干法熟料水泥

生产线（配套粉磨）和 2 个百万吨级的独立粉磨站，生产基地主要布局在广东省梅州市、

惠州市以及福建省龙岩市，年产水泥 1800 万吨，为粤东最大的水泥生产企业。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

图表 2：公司生产线分布情况 

企业名称 设计产能（T/D) 地址 

福建 
 

  

福建塔牌水泥有限公司 
5,000 福建省龙岩市武平县岩前镇 

5,000 福建省龙岩市武平县岩前镇 

广东    

蕉岭鑫达旋窑水泥有限公司（塔牌集团）一线 10,000 广东省梅州市蕉岭县蕉城镇 

蕉岭鑫达旋窑水泥有限公司（塔牌集团） 5,000 广东省梅州市蕉岭县蕉城镇 

梅州金塔水泥有限公司（塔牌集团） 2,500 广东省梅州市蕉岭县蕉城镇 

惠州塔牌水泥有限公司 
5,000 广东省惠州市龙门县 

5,000 广东省惠州市龙门县 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

公司股权结构稳定。上市以来公司的前四大股东一直为钟烈华、徐永寿、张能勇和彭倩，

目前共持有公司约 49.45%的股份，其中实际控制人钟烈华先生具备专业技术背景，曾

任职于文福水泥厂技术员，且公司长期与华南理工大学合作，深厚的技术背景为塔牌集

团发展奠定坚实基础。 
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图表 3：公司股权结构稳定 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

供需高确定性，景气度延续性强 

广东水泥需求持续增长，是全国最好区域之一 

广东地区地产投资稳定增长。2017 年广东省房地产投资完成额 12076 亿元，同比增长

17.2%，明显高于全国同期 7%的增速；房屋新开工面积 16775 万平方米，同比增长 13%，

同样明显高于全国同期 7%的增速，18 年上半年依旧延续高增长态势，投资及新开工增

速分别为 20%和 13.4%，均领先于全国平均增速。我们认为，下半年地产投资有韧性，

仍保持平稳增长态势，提供需求支撑。 

 

图表 4：广东省房地产开发投资完成额及增速  图表 5：广东省房屋新开工面积累积值及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告，太平洋证券研究所 

 

省内基建补短板或成推广典型，拉动区域需求超过 1 亿吨。 “十三五”期间，广东省

将重点推进对全省或区域发展具有重要影响的公路、铁路、机场、港航、能源、水利、

信息、城建、环保和科技等基础设施重大项目建设。建设项目 543 项，总投资约 4.8 万

亿元，其中 2017-2020 年投资约 2.5 万元，建成投产一批重大项目。 

 

2018 年 7 月 9 日，广东省公布《广东省发展改革委关于印发供给侧结构性改革补短板重

大项目 2018 年投资计划的通知》，在由轨道交通工程和高速公路工程、港航工程、普通
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公路工程四部分组成的交通网络工程包里，项目总投资额达 13652.87 亿元，其中纳入

广东省重点项目计划部分的项目总共有 13011.72 亿元，粗略测算，将拉动水泥需求 1

亿吨以上。我们认为广东作为发达省份，省内基础设施发展仍然差距很大，广东的发展

模式将很大可能为东部其他省份所借鉴； 

 
图表 6：广东省 2017-2020 年 2.5 万亿基础设施投资项目 

项目 计划投资额（亿元） 

高速公路 4580 

国省道、农村公路等五项 1450 

高快速铁路 1360 

珠江三角城际铁路 1300 

民航运输 880 

港口码头 380 

航道整治 280 

现代能源 6150 

水利防灾减灾和水安全保障 1130 

信息基础建设 1390 

城市基础建设 3530 

生态环保基础设施 1700 

科研基础设施 640 
资料来源：广东省人民政府官网，太平洋证券研究院 

 

粤东是广东补短板的重要抓手之一。从人均 GDP 来看，粤东是广东省经济发展相对较慢

的地区，粤东 6 市人均 GDP 水平均低于全国平均水平，未来建设力度依旧比较大，也是

2020 年全面建成小康社会的重点区域。 

 

根据《关于进一步促进粤东西北地区振兴发展的决定》规划在 2020 年前，粤东各市人

均生产总值要达到或超过全国平均水平；16 年部署了《促进粤东西北地区振兴发展 2016 

年重点工作任务》，强调“十三五”要重点发展粤东基础设施建设；2018 年交通运输基

本建设计划完成投资 1200 亿元，不断加强的粤东基础设施建设投资，将为粤东经济发

展带来极大的促进，同时也将为粤东水泥市场稳步提升的景气度提供有效的保障。 

 

图表 7：粤东六市人均 GDP 明显落后广东其它各市和全国平均水平 

 
资料来源：国家统计局，太平洋证券研究院 
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据不完全统计，目前粤东地区部分重大项目共 18 项，合计投资 3228.94 亿元，其中铁

路及高铁 1784 亿元，高速公路为 697.32 亿元，道路为 747.62 亿元。按照每投资 1 亿

元高速铁路将拉动水泥需求约 1.2 万吨，投资 1 亿元修建高速公路将拉动水泥需求约 0.9

万吨，每投资 1 亿元道路将拉动水泥 0.7 万吨计算，初步测算，粤东当前在建及待建项

目将拉动水泥需求 3292 万吨，假设大部分项目分为 5 年建设完工，则每年新增需求超

过 600 万吨。 

 

图表 8：粤东地区部分在建和待建重大基础交通项目 

项目类型 项目名称 总投资 

铁路/高铁 

广州至汕尾段项目 390 

梅汕高铁 196 

双龙高铁（待建） 381 

赣州至深圳高铁广东段 459 

汕尾至汕头铁路 290 

鹰瑞梅铁路（瑞金至梅州段） 68 

高速 

河惠莞高速公路龙川至紫金段 180 

潮汕环线高速（含潮汕链接线）二期工程 74.62 

揭阳至惠来高速 79.7 

大潮高速 145.21 

大丰华高速丰顺至五华段项目 63.56 

兴汕高速公路五华至陆河段项目 55.9 

兴宁至汕尾高速海丰至红海湾段 44.65 

梅平高速 34.48 

梅州东环高速公路项目 19.2 

道路 

广东滨海景观公路（东莞至潮州段约 700 公里）（待建） 700 

梅畬快速干线项目 18.02 

省道 223 线雁洋至松源出省快速通道项目 29.6 

资料来源：广东省人民政府官网，太平洋证券研究院 

 

大湾区一体化加速推进，政策红利释放。粤港澳大湾区作为世界四大湾区之一，不论从

人口规模还是经济体量都位居世界前列，随着大湾区一体化的不断推进，将带来新的需

求增量；区内水泥企业将受益于政策发展带来的长期红利，因此该区域确定性很高。 
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图表 9：粤港澳大湾区区域图 

 
资料来源：粤港澳大湾区研究院官网，太平洋证券研究院 

供给侧改革下，广东持续存供给缺口 

 

严控新增产能，压减过剩产能。2016 年国务院办公厅提出到 2020 年再压减一批水泥

熟料，水泥熟料排名前 10 家企业的生产集中度达 60%左右；18 年上半年，国家对供给

侧结构性改革和环保督查力度的不断加大，“蓝天保卫战”、“环保限产”、“错峰生产”等

多项影响到水泥产能发挥的限产措施持续发酵。 

 

根据《水泥行业去产能行动计划（2018~2020）》计算，2018-2020 年广东省计划累计

减少产能 1270 万吨。国家供给侧改革不断加深，水泥市场供需关系继续得到改善，行

业效益同比大幅增长，良好效益主要得益于需求和价格的高位稳定。在行业自律逐步完

善和环保限产的背景下，区域水泥库存不断保持低位，公司盈利水平有望不断改善。 

 
图表 10：供给侧改革相关政策 

时间 文件/会议 内容 

2017 年 12 月 
《水泥行业去产能行动计划（2018-2020）》 

在“十三五”期间，以去产能为突破口，有效解决水泥行业产能严重过剩，企业数量过

多，集中度不高，结构不合理和效益不稳等根本性的行业发展问题。 

2017 年 6 月 《水泥工业“十三五”发展规划》 
提高资源能源效率、提升技术装备水平和减少低标号水泥比例，提高功能品位向高端

发展，向节能减排和绿色低碳发展，将成为行业追求的主要目标。 

2017 年 3 月 
《关于利用综合标准依法依规推动落后产能

退出的指导意见》 

要求通过严格常态化执法和强制性标准实施，促使一批能耗、环保、安全、技术达不

到标准和生产不合格产品或淘汰类产能，依法依规关停退出。 

2017 年 1 月 《“十三五”节能减排综合工作方案》 

明确“十三五”节能减排工作的主要目标，控制重点区域流域排放，分区域、分流域制

定实施钢铁、水泥、平板玻璃等重点行业、领域限期整改方案，升级改造环保设施，

确保稳定达标。 

2016 年 12 月 
《国务院关于发布政府核准的投资项目目录

（2016 年本）的通知》 

对于钢铁、水泥、平板玻璃等产能严重过剩行业颁布《关于化解产能严重过剩矛盾的

指导意见》，不得以其它任何名义、任何方式备案新增产能项目不符合环评审批和新增

授信支持等相关业务，合力推进供给侧改革合作。 

2016 年 10 月 《建材工业发展规划（2016-2020）》 加快结构优化、开展专项行动，大力压减传统建材过剩产能。 

2016 年 5 月 
《关于促进建材工业稳增长调结构增效益的

指导意见》（34 号文） 
再次明确提出严禁新增产能，淘汰落后产能，推进联合重组 

2015 年 12 月 中央经济工作会议 确定供给侧结构性改革任务之一是积极稳妥化解过剩产能。 

2015 年 11 月 中央财经领导小组第 11 次会议 习近平总书记首次提出供给侧结构性改革 
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2013 年 《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》 意见提出坚决“遏制产能盲目扩张” 

2009 年 
《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引

导产业健康发展若干意见的通知》 
提出“严格控制新增产能” 

资料来源：水泥协会，国务院网站，发改委，太平洋证券研究院 

 

水泥结构性过剩，广东等地区仍有缺口。目前行业产能过剩分化明显，三北地区产能过

剩严重，根据数据统计，广东省 2009 年后几乎没有新建生产线，2010-2014 年广东地

区产能为净减少 2004 万吨，远低于全国净增加 10.15 亿吨，因此造成了广东省连续多

年靠外来输入水泥满足需求；我们测算 2017 年广东及粤东地区供给缺口分别为 3800 万

吨和 635 万吨；我们认为水泥归根结底是区域性市场，广东供给缺口持续存在。 

 

图表 11：全国、广东及粤东地区水泥供需对比 

地区 
2010-2014 年

新增水泥产能 

2010-2014 年

淘汰落后水泥产

能 

产能增减 
2017 年水泥

产能 

2017 年水泥

销量 
供需情况 

全国 17.57 亿吨 7.42 亿吨 10.15 亿吨 38.3 亿吨 23 亿吨 产能过剩 15 亿吨 

广东 2559 万吨 4563 万吨 -2004 万吨 1.22 亿吨 1.6 亿吨 供给缺口 3800 万吨 

粤东 460 万吨 1250 万吨 -790 万吨 2865 万吨 3500 万吨 供给缺口 635 万吨 

资料来源：国家统计局、工业和信息化部、广东省水泥行业协会统计数据，太平洋证券研究院 

 

错峰生产常态化，行业发展有序。2018 年广东地区继续执行错峰生产，计划停窑 40 天，

福建地区每条熟料生产线停产 20 天，错峰生产常态化，强供给侧改革背景下，整体供

需格局持续改善，尤其华南地区需求保持稳定增长的区域，水泥价格水平常年维持景气

向上。 

 

图表 12：2017-2018 年部分区域错峰生产安排 

地区 限产时间 控制产能 
 

福建 2018 年 6-8 月 每条熟料线停窑 20 天。 

广东 2018 年 2 月 1 日至 4 月 30 日；

5 月 1 日至 9 月 30 日 

全年停窑 40 天。2018 年 2 月 1 日至 4 月 30 日所有熟料生产线停窑 20 天。原计划 2018

年 5 月 1 日至 9 月 30 日所有熟料生产线停窑 20 天，现更改为 6-8 月停窑 10 天。 

广西 2018 年全年 
原计划全年停窑 40 天，其中，2-4 月停窑 20 天，5-9 月停窑 20 天。但近期企业开会更改

停窑计划，商定 6-8 月，每条熟料线停窑 100 天。 

资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 

 

18 年以来，区域景气度维持高位。上半年广东地区 42.5 标号水泥同比增长 30%左右，

整体供需格局持续向好。我们认为，广东地区房地产投资平稳增长，“十三五”期间基建

补短板，将加大基础建设的投资力度，叠加大湾区的推进，需求端支撑明显，价格仍将

维持高位，区域龙头企业受益明显。 
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图表 13：两广地区 42.5 标号水泥价格（元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 

公司区位独特，万吨线投产恰逢其时 

广东水泥市场区块化现象明显，大致可分为四大区域。主要是珠江三角洲地区、粤北地

区、粤东地区和粤西地区。粤东地区市场主要由塔牌公司主导，粤北地区市场主要由台

泥水泥和华润水泥主导，粤西地区市场主要由海螺水泥、华润水泥、中材水泥主导，珠

江三角洲地区市场主要由华润水泥、惠州光大主导。 

 

偏居一隅，区位资源难复制。受运输半径影响，水泥行业有明显的区域性特征，通常而言，

一般水泥运输半径为：陆运 200 公里，水运 500 公里，公司主要销售区域集中在粤东地

区以及周边的深圳、东莞、惠州等周边地区，由于莲花山脉等阻隔，粤东的汕尾、揭阳、

潮州等城市形成相对独立的市场，水泥只能依靠梅州、惠州等地运送，而临近的福建等

地运输到潮揭汕地区受制于运费影响，不够经济性。公司主要生产基地布局在梅州、惠

州、龙岩，扼咽喉要道，首尾相连，全面辐射粤东地区，与外来水泥企业相比具有很大

的成本优势。我们认为，这是公司在粤东地区具有绝对产品价格话语权的关键，也是外

来水泥企业无法复制的独特区位优势。 

 

图表 14：产能辐射大湾区核心区域 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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目前公司在手矿山资源约 4 亿吨，分别分布在三大基地，其中梅州基地所在的蕉岭县矿

山资源丰富，公司目前所有熟料线都配套一体化的粉磨产能，实现 100%熟料自供。从

矿山资源分布情况来看，梅州基地，龙岩基地以及惠州基地分别占比 68%，20%和 12%

左右，在环保趋严的背景下，矿山资源稀缺性逐步显现，公司所拥有的矿山形成一定的

壁垒。 

 

图表 15：公司矿山资源分布 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

产能逆市扩张，独享高景气红利 

2 条万吨线投放，独享区域高景气红利。公司从 2014 年开始建设 2 条新型干法熟料水

泥万吨线（10000t/d*2，含 2*20MW 纯低温），该项目是目前水泥行业单线规模最大、

工艺技术最先进以及资源综合利用最好的水泥生产线（2017 年 10 月公司通过非公开发

行新增股票方式融资 30 亿元用于建设万吨线）。 

 

目前公司第一条生产线于 2017 年 11 月 11 日点火试产，并于今年初满产，我们测算上

半年第一条万吨线熟料产量超过 180 万吨，显示出了良好工况；第二条线正在有条不紊

建设中，预计 2019 年下半年建成投产，2020 年将满产，届时公司产能在粤东市占率将

达到 60%以上。我们认为，当前行业新建产线批文停滞，而粤东区域存在供给缺口此时

新产能的建设并投放市场，将独家享受景气度提升带来的业绩弹性，进一步扩大市场份

额，塔牌集团在粤东市场龙头地位进一步稳固，区域控制力增强。 

 

图表 16：粤东地区水泥企业产能占比  图表 17：2012-2017 年我们测算公司粤东地区市占率(%) 

68% 

12% 

20% 梅州基地 

惠州基地 

龙岩基地 
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资料来源：中国水泥网，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

盈利稳健提升，费用管控突出 

17 年公司实现水泥销量 1552 万吨，营收 45.6 亿元（+25.8%），归母净利润 7.21 亿元

（+58.7%），保持稳定增长态势。18 年延续 17 年增长态势，上半年公司实现量价齐升，

营收达到 30.31 亿元，同比增长 53.75%，净利润为 8.62 亿元，同比增长 177.15%，均

创历史新高，一方面得益于上半年广东水泥价格大幅上涨，同比提升约 100 元/吨；另一

方面来自公司产销量持续提升，17 年 9 月公司首条万吨线投产，产能增加，上半年公司

水泥产销量分别为 829.29 万吨（+16.76%）和 790.52 万吨（+14.25%）。 

 

图表 18：公司营业收入及增速  图表 19：公司净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

费用管控能力突出，经销渠道功力深厚。2017 年公司吨三费仅为 22.8 元，明显低于业

内同行，吨净利达到 64 元。公司费用管控能力逐年提升，从细分费用来看，2017 年公

司吨销售费用仅为 6 元，大幅低于海螺水泥，我们对比了塔牌和海螺费用上的单位支出，

其中塔牌每吨包装、运输费用基本在稳定在 4.3~4.4 元，海螺则在 8 元以上，这与销售

模式有很大关系；公司以经销为主、直销为辅的营销模式发展成熟，基本没有工程垫资；
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公司生产基地 250 公里范围内有 2000 多个经销网点，建立了完善的营销体系，渠道控

制力突出。 

 

图表 20：公司盈利水平稳定  图表 21：主要水泥上市公司吨三费对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

图表 22：塔牌集团与海螺水泥吨细分费用对比（原始数据来自 2017 年年报） 

海螺水泥 
 

塔牌集团 
 

吨管理费用(元） 11.73  吨管理费用（元） 16.89  

    吨工资及福利费 5.87      吨职工薪酬 10.44  

    吨非税基金收费 1.50      吨折旧 0.71  

    吨折旧及摊销 1.39      吨长期资产摊销 2.90  

    吨环保费 0.79      吨其他 2.84  

    吨其他 2.18  
  

吨销售费用（元） 12.11  吨销售费用（元） 6.06 

    吨工资及福利费 1.71     吨包装费 2.32 

    吨折旧费 0.79     吨运输费 2.19 

    吨出口费、中间费及运输费 2.85     吨职工薪酬 0.84 

    吨包装及装卸费 5.19     吨折旧 0.19 

    吨其他 1.57     吨物料消耗 0.19 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

先进产能投产进一步降低成本 

 

吨成本将进一步下降。从细分成本来看，公司单位原材料成本比海螺水泥高 8.6 元/吨，

由于公司所在地梅州地区石灰石含黏土较多，需要进行去土化预处理，整体石灰石成本

比海螺高 15-20 元左右；单位耗能高 7.4 元/吨，主要原因为公司产能规模较小，未来随
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着先进的万吨线陆续投产，公司单位耗能将进一步降低以及自动化程度提升，单位人工

成本也将减少。 

 
图表 23：塔牌集团与海螺水泥单位水泥成本对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

我们测算，10000t/d 生产线相对于 5000t/d 的生产线，每年可以节约标准煤 3.6 万吨，

节约电量 400 万度，能耗指标大幅降低，同时单位劳动生产率大幅提升。 

 

图表 24：公司 10000t/d 生产线与 5000t/d 生产线主要技术指标对比 

项目 10000t/d 生产线设计值 5000t/d 生产线国内先进值 对比 

熟料标准煤耗 99（kg/t） 105（kg/t） 年节约标准煤 3.6 万吨 

熟料综合电耗 53（kwh/t） 55（kwh/t） 
 

可比水泥综合电耗 80(kwh/t) 85（kwh/t） 年节约电量 400 万度 

劳动生产率 

单线投产后：1.9（万吨水泥/人.

年）；两线投产后：2.5（万吨水

泥/人.年） 

1（万吨/人.年） 

一条 10000t/d 生产线计划定

员 197 人；两条 10000t/d 生

产线计划定员 300 人 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

同时，公司生产线采用加速折旧，与海螺水泥相比，公司机械设备折旧年限为 10 年，

海螺水泥为 15 年，目前福建龙岩基地两条生产线及惠州基地两条生产线折旧接近完成，

未来折旧成本将进一步减少，整体来看，公司盈利能力将继续改善。 

 

图表 25：海螺水泥与塔牌集团折旧对比 

海螺水泥 使用寿命（年） 残值率（%） 年折旧率（%） 

房屋及建筑物 30 5 3.17 

机械设备 15 5 6.33 

办公设备及其他设备 5 5 19 
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运输工具 5-10 5 9.5-19 

塔牌集团 使用寿命（年） 残值率（%） 年折旧率（%） 

房屋及建筑物 20-50 3-10 1.8-4.85 

铁路专用线 10 10 9 

机械设备 10 3-10 9-9.7 

运输设备 5 3-10 18-19.4 

其他设备 5 3-10 18-19.4 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

高分红彰显长期吸引力 

分红率中枢再提升，高股息率将引领行业趋势；过去 3 年公司分红比例均在 40%以上，

18 年上半年分红比例达到 58%，冠绝水泥企业，以现价计算，半年度股息率达到 3.5%

（年化超过 7%），高分红具有较强的吸引力。我们认为从投资的角度来看，在资产荒的

时代，水泥企业大幅分红后股息率普遍高于货币资金市场平均回报率，或是水泥股价坚

挺的基石； 

 

图表 26：2015-2018H1 公司分红比例 

分红年度 现金分红金额（含税） 净利润 分红占净利润的比率 

2018 年 H1 500,335,506.72(预案) 861,501,814.30 58.08% 

2017 年 357,682,504.80 720,977,023.87 49.61% 

2016 年 187,877,753.49 454,230,186.11 41.36% 

2015 年 161,038,074.42 380,986,689.82 42.27% 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

盈利预测与投资建议 

推出员工持股计划，彰显未来发展信心。18 年 4 月，公司推出员工持股计划，计划未来

五年分 6 期执行，首期资金来源于每年薪酬激励奖金（完成业绩目标，提取归母净利润

5%），持股总额估计约 3150 万元，股票来源于公司回购股票（12 个月内，回购价格不

超过 13 元/股，股票不少于 242 万股，占公司总股本比例不超过 1%）；我们认为，此次

员工持股计划有利于充分调动管理层积极性，改善公司管理，对未来发展充满信心。 

 

粤东地区供需格局持续改善，公司作为区域龙头，受益于景气度提升，随着产能不断扩

张，公司业绩有望加速释放。预测 2018-2020 年公司 EPS 为 1.66、1.80 和 2.09 元，现

价对应 18-20 年 PE 估值分别为 8.39、7.73 和 6.65 倍，给予“买入”评级。 

 

 

 



 
公司深度报告 

P17 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 27：塔牌集团水泥熟料盈利预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

熟料产能（万吨） 1163 1163 1163 1473 1473 

水泥产能（万吨） 1800 1800 1800 2200 2200 

水泥产量（万吨） 1467.74 1538.9 1760 1950 2100 

水泥销量（万吨） 1484.91 1551.18 1841.25 1900.17 2137.69 

增速 1.4% 4.5% 18.7% 3.2% 12.5% 

营业收入(万元） 362916.6 456408.2 703457.28 733039.98 827344.59 

水泥占比 91.5% 92.4% 92.5% 92.8% 92.5% 

水泥营收（万元） 331959.9 421721.2 650698.0 680261.1 765293.7 

增速 -7.4% 27.0% 54.3% 4.5% 12.5% 

水泥成本（万元） 245337.1 297238.8 349837.6 357232.1 395473.0 

吨出厂均价（元/吨） 223.6 271.9 353.4 358 358 

吨成本（元/吨） 165.2 191.6 195 193 190 

吨毛利（元/吨） 58.4 80.3 158.4 165 168 

吨管理费用（元/吨） 12.5 15.6 15.0 15.6 15.6 

吨销售费用（元/吨） 6.0 5.6 6.2 6.5 6.8 

吨财务费用（元/吨） 1.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 

吨三项费用（元/吨） 19.7 21.1 21.1 21.9 22.1 

吨净利润（元/吨） 26.1 40.4 103.0 107.3 109.4 

吨营业外净收入（元/吨） 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

净利润（万元） 41604.7 65795.4 193329.7 207705.4 238157.7 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

风险提示 

 固定资产投资下滑，需求下降 

 供给侧改革低于预期，落后产能出清低于预期 

 原材料及煤炭价格持续上涨，带来成本上涨 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 676 997 2625 4385 7002  营业收入 3629 4564 7035 7330 8273 

应收和预付款项 156 125 209 217 243  营业成本 2682 3217 3782 3849 4275 

存货 381 468 499 508 564  营业税金及附加 68 68 108 119 128 

其他流动资产 1447 3377 3492 3515 3584  销售费用 98 94 145 151 170 

流动资产合计 2659 4968 6825 8624 11394  管理费用 203 262 404 421 475 

长期股权投资 89 480 480 480 480  财务费用 18 -2 -14 -39 -65 

投资性房地产 12 12 12 12 12  资产减值损失 -6 10 25 18 15 

固定资产 1933 2687 2407 2751 2406  投资收益 34 61 49 50 52 

在建工程 832 399 1099 799 699  公允价值变动 0 -12 2 2 2 

无形资产开发支出 682 655 649 627 606  营业利润 601 973 2635 2862 3328 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 4 -9 5 5 5 

其他非流动资产 4075 4824 5198 5233 4762  利润总额 604 964 2641 2867 3332 

资产总计 6734 9792 12023 13857 16156  所得税 150 242 659 718 833 

短期借款 355 20 20 20 20  净利润 455 722 1981 2149 2499 

应付和预收款项 964 1096 1265 1335 1484  少数股东损益 0 1 3 3 3 

长期借款 350 0 0 0 0  归母股东净利润 454 721 1979 2146 2496 

其他负债 380 488 986 1019 1086        

负债合计 2049 1604 2271 2374 2591  预测指标      

股本 895 1192 1192 1192 1192   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1074 3736 3736 3736 3736  毛利率 26.10% 29.52% 46.24% 47.49% 48.32% 

留存收益 2644 3177 4738 6467 8545  销售净利率 12.52% 15.80% 28.13% 29.27% 30.17% 

归母公司股东权益 4678 8181 9742 11471 13549  销售收入增长率 -5.34% 25.76% 54.13% 4.21% 12.86% 

少数股东权益 7 7 10 13 16  EBIT 增长率 16.88% 54.60% 173.03
% 

7.69% 15.53% 

股东权益合计 4684 8188 9752 11484 13565  净利润增长率 19.22% 58.73% 174.47
% 

8.43% 16.31% 

负债和股东权益 6734 9792 12023 13857 16156  ROE 9.71% 8.81% 20.31% 18.71% 18.42% 

       ROA 6.75% 7.36% 16.46% 15.48% 15.45% 

现金流量表(百万）       ROIC 10.94% 11.57% 32.00% 34.58% 43.80% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.51 0.76 1.66 1.80 2.09 

经营性现金流 971 951 2379 2637 3042  PE(X) 18.42 15.60 8.39 7.73 6.65 

投资性现金流 -667 -2696 -750 -459 -7  PB(X) 1.79 1.74 1.70 1.45 1.22 

融资性现金流 4 2063 -1 -418 -418  PS(X) 2.30 3.11 2.36 2.26 2.01 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 8.57 10.16 4.61 3.72 2.54 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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