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◼ 经营情况理想，业绩规模持续壮大。2019年末公司水泥产能1800万吨。

文福万吨线项目二期于2020年4月建成投产，新增水泥产能400万吨，目

前水泥产能达约2200万吨，在粤东市场的占有率将进一步提高。公司近

年水泥产能及销量均实现稳健提升。2019年水泥产能为1800万吨/年，

2019年水泥产量为1928.38万吨，产能利用率超过100%。公司计划2020

年全年实现生产熟料1648万吨，产销水泥2180万吨，保持平稳增长。 

◼ 区域布局占据天然优势 构筑竞争护城河。公司水泥主要以惠州龙门、

梅州、福建三大生产基地为核心。粤东及珠三角、闽西、赣南等地区经

济发达，基建及房地产建设需求高，水泥消耗旺盛。公司三大水泥生产

基地接近市场，地理位置优势突出，较其它竞争对手具有经济运输半径

的优势。同时，公司具有完整产业链，可以促进公司在提高抗风险能力

的基础上增加新的经济增长点。 

◼ 水泥行业景气度理想，企业效益提升可期。水泥行业近年持续的行业治

理措施，导致整体产能过剩矛盾得到明显缓解，供需状态趋良性平衡。

“六稳”、“六保”下，基建逆周期调节作用凸出，房地产投资保持韧

性，带动水泥需求有望延续。另外，珠江-西江区域价格在全国领先，

叠加四季度南方仍是施工旺季，水泥需求景气延续，价格可望维持高位

甚至进一步回升。 

◼ 总结与投资建议。公司盘踞粤东地区水泥熟料基地，同时靠近经济发达、

水泥需求旺盛的珠三角及周边市场，具备资源禀赋及区位优势。近年稳

健推进产能扩张，实现经营规模及效益持续扩大。上半年新投产产线将

进一步提升年内产能及销量，带动业绩进一步上升。同时逆周期调节带

动基建投资，房地产开发韧性充足，水泥需求量价提升值得期待。四季

度仍为华南区域水泥市场销售旺季，行业景气度得以维持。公司区域布

局占据天然优势，经营持续优化构筑竞争护城河，同时持续较高的分红

率积极回报投资者，投资价值凸显。预测公司2020年——2021年EPS分

别为1.81元和1.96元，对应当前股价PE分别为7.4倍和6.8倍，首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

◼ 风险提示。基建及房地产投资低于预期；水泥价格下跌。 

研
究
报
告 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万） 6,891 7,842 8,626 9,316 

增长率（%） 3.93% 13.80% 10.00% 8.00% 

归属净利润（百万） 1,733 2,161 2,337 2,502 

增长率（%） 0.42% 24.64% 8.17% 7.07% 

毛利率（%） 37.67% 43.50% 42.00% 41.50% 

ROE(%) 17.85% 19.07% 17.86% 16.73% 

每股收益（元） 1.45 1.81 1.96 2.10 

市盈率（倍） 9.21 7.39 6.83 6.38 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

公司是国家重点支持 60 家大型水泥企业之一，是广东地区仅有的两家入围水泥生产企

业之一。2019 年中国水泥上市公司综合实力排名第十位（数据来源：中国水泥协会）。

公司主要从事各类硅酸盐水泥、预拌混凝土的生产和销售，是粤东地区规模较大的水泥

制造企业。经过多年发展，塔牌集团已建成广东梅州、惠州，福建龙岩三大水泥生产基

地，现有水泥生产规模 2200 万吨，拥有全资、控股、参股混凝土企业二十多家，在职

员工 2955 人。截至 2020 年 6 月，拥有 12 家全资子公司、1 家分公司，总资产 114.90

亿元。 

公司拥有“塔牌”、“嘉应”、“粤塔”、“恒塔”四个品牌，具有较高知名度，在粤东地区

是广大用户的首选品牌，并畅销深圳、东莞、惠州等珠三角发达城市，以及福建和江西

的部分地区。 

 

2. 经营情况理想，业绩规模持续壮大 

得益于水泥行业“上大压小、扶优汰劣”以及提高行业集中度的结构性调整方向，公司

发展空间实现拓展。公司属于国家产业政策扶持企业，经过多年持续发展，产能及经营

规模持续扩大。 

从 1975年第一条立窑水泥生产线建成投产；1991 年至 1994 年新建三家立窑水泥生产企

业，水泥产能规模达 100万吨；到 1995 年至 2007年建立旋窑水泥生产线，产能持续扩

大；2008年随着公司在深交所挂牌上市，并且多条新型生产线陆续建成投产，企业发展

进入快速阶段。2013 年鑫达公司 200 万吨/年水泥粉磨项目建成投产，塔牌集团水泥生

产规模提升至 1500 万吨。2017 年第一条万吨级新型干法旋窑熟料水泥生产线投产，2019

年末公司水泥产能 1800 万吨。文福万吨线项目二期于 2020 年 4 月建成投产，新增水泥

产能 400 万吨，目前水泥产能达约 2200万吨，在粤东市场的占有率将进一步提高。 

公司主要产品为硅酸盐水泥和预拌混凝土。硅酸盐水泥，主要应用于高速公路、水电大

坝、铁路、机场等基础设施建设以及房地产等各类建筑工程。预拌混凝土主要指由水泥、

集料、水以及根据需要掺入的外加剂、矿物掺合料等材料按一定比例，在搅拌站经计量、

拌制后出售的并采用运输车在规定时间内运至使用地点的混凝土拌合物，预拌混凝土主

要用于各类土木工程建设。从公司营收构成看，2019 年 95%以上营收来自于水泥销售，

商品混凝土营收占比约 3.2%。 

图1：公司营收构成情况 



                                                         塔牌集团（002233）研究报告 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司近年水泥产能及销量均实现稳健提升。2019 年水泥产能为 1800 万吨/年，2019 年

水泥产量为 1928.38 万吨，产能利用率超过 100%。2020 年上半年，受疫情影响，公司

水泥产量 738.22万吨，销量 675.67 万吨，较上年同期分别下降了 13.09%、18.12%。公

司计划全年实现生产熟料 1648万吨，产销水泥 2180 万吨，保持平稳增长。 

图2：公司近年水泥产量变化 
 

图3：公司近年水泥销量变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司营收净利润方面，近年也实现持续较快增长。公司营业收入从 2011 年 38.3 亿上升

至 2019 年 68.9 亿，年复合增长率为 15.7%；净利润从 3.8 亿提升至 17.34 亿，年复合

增长率达 46%。 

2020 年上半年受疫情影响，整体水泥需求下降，公司实现营业收入 27.99 亿元，较上年

同期下降了 2.1%；但由于水泥价格实现同比增长，公司利润总额、归属上市公司股东净

利润分别为 12.2 亿元和 9.18 亿元，较上年同期分别上升 31.18%和 31.15%。预计全年

业绩也将维持理想增幅。 

图4：公司近年营收增长情况 
 

图5：公司近年归属净利润增长情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 区域布局占据天然优势 构筑竞争护城河 

由于水泥是质重价低的资源型产品，因此水泥企业一般选址于靠近石灰石资源的地区，

在地理位置布局上受到局限。另外，由于水泥产品标准化程度高、单价低，承担运输成

本的能力较弱，一般公路运输优势销售半径不超过 200公里，水路运输优势销售半径不

超过 500 公里。受石灰石资源和运输成本的制约，水泥企业呈现出明显的区域性特征。 

公司根据水泥行业资源依赖性和市场区域性特征，一直致力于以资源为依托、以市场为

导向构建及优化产业布局。公司水泥主要以惠州龙门、梅州、福建三大生产基地为核心。 

粤东地区（梅州、惠州山区）目前是广东省重点发展的三大水泥熟料基地之一，石灰石

储量丰富，并且粤东地区已初步形成水泥产业集群效应，配套的石灰石矿山开采、物流

等均较完备，产业集群对外辐射的影响力已初步显现。公司通过公路运输把产品销往粤

东地区以及周边的深圳、东莞、惠州、福建龙岩、江西赣州等周边地区。 

整体看，粤东及珠三角、闽西、赣南等地区经济发达，基建及房地产建设需求高，水泥

消耗旺盛。公司三大水泥生产基地接近市场，地理位置优势突出，较其它竞争对手具有

经济运输半径的优势。同时，公司具有完整的产业链，上游具有矿山，下游具有混凝土

搅拌站等，完整的产业链可以促进公司在提高抗风险能力的基础上增加新的经济增长点。 

图6：公司销售主要区域 
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数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

4. 费用控制理想 经营质量持续提升 

在规模持续扩大的同时，公司不断提升管理效率，改进销售策略，构筑竞争护城河，实

现效益的不断提升。公司具有完善的销售网络，共有两千多个销售网点，与各地代理商

建立了长期稳定的合作关系。近年开设了塔牌水泥的电子商务销售平台，通过网上销售

扩宽销售渠道，为客户提供便利，并通过员工持股计划激励及捆绑员工与公司利益。 

公司整体费用率（销售、管理、财务及研发费用率之和）呈现逐年走低趋势，同时水泥

吨毛利趋势性向上，经营情况理想。整体费用率从 2015年近 9.6%下降至 2020年中报时

的 6.6%附近。ROE 从 2015 年 8.7%上升至 2019 年 17.7%；同时毛利率，净利润率也实现

趋势性上升。另一方面，公司负债率水平实现趋势性下降，财务结构持续优化。 

从公司现金分红情况来看，2011年以来，股利支付率均超 30%；2013 年以来超 40%；2017

年接近 50%，随后两年均维持 50%以上水平。公司上市以来整体分红率达 43.5%，累计派

息 38.89 亿元。2019年公司每股股利 0.85元， 2020年中报派息 0.32 元每股，年报继

续维持理想分红可期。公司慷慨分红，积极回报投资者，令人满意，另一方面也看出企

业盈利能力优秀，现金流理想。 

图7：公司近年费用率变化情况 
 

图8：公司近年ROE变化情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图9：销售毛利率、净利率变化 
 

图10：资产负债率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图11：公司近年现金分红情况 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

5. 水泥行业景气度理想，企业效益提升可期 

5.1 需求维持景气 企业效益提升可期 

2019 年广东省生产总值突破十万亿大关，投资平稳增长，固定资产投资增速 11.1%，高

于全国增速 5.7个百分点；房地产投资增速 10%，高出全国平均增速 0.1 个百分点。2020

年前三季度，广东整体固定资产投资及房地产投资增速仍明显高于全国水平。截止三季

末，广东固定资产投资增速为 5%，房地产开发投资增速为 7.1%，分别高于全国 4.2 个

百分点及 1.5 个百分点。四季度投资增速进一步回升预期高，广东地区水泥需求处于较

好水平。 
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图12：广东及全国固定资产投资增速对比 
 

图13：广东及全国房地产投资增速对比 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

水泥行业近年持续的行业治理措施，包括错峰生产、淘汰落后产能、节能减排、矿山综

合整治、错峰运输等政策执行，导致行业整体产能过剩矛盾得到了明显缓解，供需状态

趋向良性平衡。“六稳”、“六保”背景下，基建逆周期调节作用凸出，房地产投资保

持韧性，投资带动水泥需求有望得以延续。叠加减税降费、支持实体经济发展的政策措

施，有望推动水泥行业效益维持理想增长。 

图14：全国水泥产能及增速情况 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

5.2 水泥价格有望进一步回升 

从水泥价格指数来看，2020年上半年受疫情影响，水泥价格整体从高位回落，但仍维持

在近年价格高水平位置，并且进入三季度，水泥价格指数有明显的回升态势。而四季度

在赶工期下，价格持续回升、维持高水平可期。 

另外，珠江-西江区域价格在全国领先，叠加四季度南方仍是施工旺季，水泥需求景气

延续，价格可望维持高位甚至进一步回升。 
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图15：全国及珠江-西江水泥价格走势 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

6. 总结与投资建议 

公司盘踞粤东地区水泥熟料基地，同时靠近经济发达、水泥需求旺盛的珠三角及周边市

场，具备资源禀赋及区位优势。近年稳健推进产能扩张，实现经营规模及效益持续扩大。

上半年新投产产线将进一步提升年内产能及销量，带动业绩进一步上升。同时逆周期调

节带动基建投资，房地产开发韧性充足，水泥需求量价提升值得期待。四季度仍为华南

区域水泥市场销售旺季，行业景气度得以维持。公司区域布局占据天然优势，经营持续

优化构筑竞争护城河，同时持续较高的分红率积极回报投资者，投资价值凸显。预测公

司 2020年——2021 年 EPS分别为 1.81元和 1.96元，对应当前股价 PE分别为 7.4 倍和

6.8倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

7. 风险提示 

1） 基建及房地产投资低于预期 

2） 水泥价格下跌 
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表 1：公司盈利预测（截至 2020/10/26） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 6,891 7842 8,626 9316 

营业成本 4,295 4,431 5,003 5,450 

营业税金及附加 96 108 121 129 

销售费用 97 106 116 123 

管理费用 434 470 500 540 

财务费用 -23 -16 -13 -14 

研发费用 6 7 8 8 

公允价值变动净收益 100 50 70 80 

投资净收益 250 120 180 200 

营业利润 2341 2917 3152 3373 

加 营业外收入 3 5 5 5 

减 营业外支出 37 40 40 40 

利润总额 2307 2882 3117 3338 

减 所得税 573 721 779 834 

净利润 1734 2162 2338 2503 

减 少数股东损益 1 1 1 1 

归母公司所有者的净利润 1733 2161 2337 2502 

基本每股收益(元) 1.45 1.81 1.96 2.10 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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