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财报点评 

 
业绩平稳增长，把握大湾区建设 
 
 收入增长 2.26%，净利润增长 2.81%，拟 10 派 4.3 元 

2020 年公司实现营业收入 70.47 亿元，同比微增 2.26%，归母净利润
17.82 亿元，同比增长 2.81%，扣非后归母净利润 16.31 亿元，同比增
长 9.38%，EPS 为 1.5069 元/股，拟 10 派 4.3 元（含税），基本符合预
期。疫情背景下公司业绩实现小幅增长，主要受益于文福万吨线项目二
期顺利投产，水泥熟料产销量小幅增长。 

 盈利能力高位稳定，现金流保持充裕 

根据公司经营数据，2020 年公司合计销售水泥和熟料 1982 万吨，同比
小幅增加 2.2%，混凝土销售 64 万方，同比增加 10.6%。粤东区域 2020

年水泥价格高开低走，导致公司全年水泥熟料吨收入同比下降 1.5 元至
338.5 元，受益于煤炭价格下降，吨成本下降 8.3 元至 201.9 元，盈利
能力吨毛利全年提升 6.9 元至 136.7 元，保持历史较高位的水平。费用
控制方面，公司 2021 年期间费用率小幅提高 0.11pct 至 7.57%，其中
管理费用率提高 0.39pct 至 6.69%，主要由于计提激励薪酬和摊销的股
份支付费用，以及矿山扩建剥离费用、长期待摊费用的摊销增加所致。 

报告期内，公司现金状况继续保持充裕，经营活动现金流净额达 24.2

亿元，同比增长 16.4%，账面净现金约 8.9 亿。 

 万吨线顺利投产，大湾区需求正当时 

2020 年上半年，公司文福万吨线二期正式投产，公司水泥产能增加 400

万吨达到 2200 万吨，在粤东区域产能占比超过 50%，区域话语权进一
步提升。目前，大湾区着力加强基础设施建设，2021 年广东省计划安
排省重点项目 1395 个，总投资 7.05 万亿，年度计划投资 8000 亿元，
同比增幅达 14.3%，增速为近年最高，其中基础设施工程年度计划投资
4940 亿，占比达 62%，区域水泥需求具备良好保障。  

 粤东水泥龙头，维持“买入”评级 

公司是粤东区域规模最大的水泥企业，地理位置、资源布局、成本规模
等多方面优势突出。目前区域内供需格局良好，公司有望受益明显，新
增产能将进一步贡献业绩，我们预计 2021-23 年 EPS 分别为
1.79/1.94/2.00 元/股，对应 PE 为 7.1/6.5/6.3x，维持“买入”评级。 

 风险提示：供给增加超预期；项目落地不及预期；疫情反复。 
   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,891 7,047 8,181 8,770 9,103 

(+/-%) 3.9% 2.3% 16.1% 7.2% 3.8% 

净利润(百万元) 1733 1782 2132 2309 2387 

(+/-%) 0.6% 2.8% 19.6% 8.3% 3.4% 

摊薄每股收益(元) 1.45 1.49 1.79 1.94 2.00 

EBIT Margin 28.6% 30.5% 33.1% 33.4% 33.3% 

净资产收益率(ROE) 17.7% 17.1% 18.5% 18.2% 17.2% 

市盈率(PE) 8.7 8.4 7.1 6.5 6.3 

EV/EBITDA 7.3  6.8  5.6  5.2  5.1  

市净率(PB) 1.54  1.44  1.31  1.19  1.09  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年公司实现营业收入 70.47 亿元，同比微增 2.26%，归母净利润 17.82 亿

元，同比增长 2.81%，扣非后归母净利润 16.31 亿元，同比增长 9.38%，EPS

为 1.5069 元/股，拟 10 派 4.3 元（含税），基本符合预期。疫情背景下公司业

绩实现小幅增长，主要受益于文福万吨线项目二期顺利投产，水泥熟料产销量

小幅增长。 

图 1：塔牌集团营业收入及增速  图 2：塔牌集团单季营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：塔牌集团归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：塔牌集团单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（18Q4 和 19Q1 增

速分别为 1072.6%和 1061.2%） 

盈利能力高位稳定，现金流保持充裕。根据公司经营数据，2020 年公司合

计销售水泥和熟料 1982 万吨，同比小幅增加 2.2%，混凝土销售 64 万方，同

比增加 10.6%。粤东区域 2020 年水泥价格高开低走，导致公司全年水泥熟料

吨收入同比下降 1.5 元至 338.5 元，受益于煤炭价格下降，吨成本下降 8.3 元

至 201.9 元，盈利能力吨毛利全年提升 6.9 元至 136.7 元，保持历史较高位的

水平。费用控制方面，公司 2021 年期间费用率小幅提高 0.11pct 至 7.57%，其

中管理费用率提高 0.39pct 至 6.69%，主要由于计提激励薪酬和摊销的股份支

付费用，以及矿山扩建剥离费用、长期待摊费用的摊销增加所致。 报告期内，

公司现金状况继续保持充裕，经营活动现金流净额达24.2亿元，同比增长16.4%，

账面净现金约 8.9 亿。 
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图 5：塔牌集团年度吨收入和吨成本情况  图 6：塔牌集团年度吨毛利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：塔牌集团期间费用率（%）  图 8：塔牌集团经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：塔牌集团净现金情况（%）  图 10：塔牌集团水泥熟料净销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

万吨线顺利投产，大湾区需求正当时。2020 年上半年，公司文福万吨线二期正

式投产，公司水泥产能增加 400 万吨达到 2200 万吨，在粤东区域产能占比超

过 50%，区域话语权进一步提升。目前，大湾区正着力加强基础设施建设，2021

年广东省计划安排省重点项目 1395 个，总投资 7.05 万亿，年度计划投资 8000

亿元，同比增幅达 14.3%，增速为今年最高，其中基础设施工程年度计划投资

4940 亿，占比达 62%，区域水泥需求具备良好保障。 
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粤东水泥龙头，维持“买入”评级。公司是粤东区域规模最大的水泥企业，地

理位置、资源布局、成本规模等多方面优势突出。目前区域内供需格局良好，

公司有望受益明显，新增产能将进一步贡献业绩，我们预计 2021-23 年 EPS 分

别为 1.79/1.94/2.00 元/股，对应 PE 为 7.1/6.5/6.3x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2025  2549  3146  3659   营业收入 7047  8181  8770  9103  

应收款项 91  148  167  182   营业成本 4252  4740  5131  5379  

存货净额 572  599  678  741   营业税金及附加 104  118  126  131  

其他流动资产 656  793  851  883   销售费用 74  108  96  91  

流动资产合计 5957  6703  7455  8078   管理费用 467  510  483  473  

固定资产 4132  4685  5321  6058   财务费用 (20) (34) (43) (51) 

无形资产及其他 679  652  625  598   投资收益 272  140  140  140  

投资性房地产 1329  1329  1329  1329   资产减值及公允价值变动 (47) 0  0  0  

长期股权投资 513  533  554  576   其他收入 7  (10) (10) (10) 

资产总计 12611  13902  15283  16638   营业利润 2402  2870  3106  3210  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (31) (26) (26) (26) 

应付款项 990  1037  1128  1186   利润总额 2371  2844  3080  3184  

其他流动负债 900  1014  1077  1112   所得税费用 588  711  770  796  

流动负债合计 1890  2050  2205  2298   少数股东损益 1  1  1  1  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1782  2132  2309  2387  

其他长期负债 265  330  401  470        

长期负债合计 265  330  401  470   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 2155  2380  2606  2767   净利润 1782  2132  2309  2387  

少数股东权益 10  10  11  11   资产减值准备 (6) (0) (0) (0) 

股东权益 10446  11512  12666  13860   折旧摊销 388  381  433  489  

负债和股东权益总计 12611  13902  15283  16638   公允价值变动损失 47  0  0  0  

      财务费用 (20) (34) (43) (51) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 252  3  72  51  

每股收益 1.45 1.75 1.93 2.05  其它 7  1  1  1  

每股红利 0.61 1.42 1.57 1.66  经营活动现金流 2469  2516  2815  2927  

每股净资产 10.14 10.47 10.84 11.22  资本开支 (514) (906) (1042) (1199) 

ROIC 16% 19% 22% 24%  其它投资现金流 64  0  0  0  

ROE 14% 17% 18% 18%  投资活动现金流 (466) (926) (1063) (1221) 

毛利率 37% 38% 38% 37%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 28% 29% 29% 29%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 37% 34% 34% 34%  支付股利、利息 (1029) (1066) (1154) (1194) 

收入增长 -10% 17% 8% 5%  其它融资现金流 795  0  0  0  

净利润增长率 -7% 21% 10% 6%  融资活动现金流 (1264) (1066) (1154) (1194) 

资产负债率 29% 32% 31% 28%  现金净变动 739  524  597  513  

息率 3.7% 8.6% 9.5% 10.0%  货币资金的期初余额 1287  2025  2549  3146  

P/E 11.5 9.5 8.6 8.1  货币资金的期末余额 2025  2549  3146  3659  

P/B 1.6 1.6 1.5 1.5  企业自由现金流 1743  1507  1663  1613  

EV/EBITDA 6.6 6.3 5.8 5.3  权益自由现金流 2537  1532  1695  1651  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享
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