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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (22.1) (8.5) (9.6) (17.6) 

相对深证成指 (5.4) (4.4) (24.2) (0.1) 

 
 

发行股数 (百万) 1,192 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 9,419 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 74 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

钟烈华 17 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Title]  

塔牌集团 

弱需求、高煤价、强降水共致上半年业绩承压 
[Table_Summary]  

公司于 8月 9日发布 2022年中报，上半年公司实现营收 25.9亿元，同减

28.6%；归母净利 1.7 亿元，同减 80.9%。单二季度毛利率 17.7%，同减

25.2pct；净利率 9.1%，同减 17.3pct。下半年需求恢复，业绩有望回补，

维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 上半年量价齐减，利润下滑：上半年公司营收 25.9亿元，同减 28.6%，

归母净利 1.7亿元，同减 80.9%；单二季度营收 13.4亿元，同减 37.3%；

归母净利 1.2亿元，同减 78.3%。上半年公司水泥销量 728.8万吨，同减

27.8%，我们测算公司二季度水泥吨单价 322.0 元，同减 13.3%，吨成本

266.3元，同增 28.4%，吨毛利 55.7元，同减 66.1%。 

 弱需求、高煤价、强降水共致业绩承压：上半年在疫情防控、地产调控

累积效应、强降水天气影响下粤东地区水泥需求疲弱。叠加煤炭成本维

持高位、证券投资浮亏，公司业绩承压。上半年煤炭价格高位宽幅震荡，

相比 2021年同期价格区间抬升幅度约 50%。根据 WheatA数据，单二季

度，粤东及大湾区降水量较去年同期大幅增加，多地同比增幅超过 90%，

异常的雨水天气阻碍了施工开展。 

 长期看煤价回归、施工恢复，业绩有望回补：长期来看，煤炭价格有望

回归合理区间。随着雨季结束，水泥需求或在项目施工恢复下得到支撑，

公司业绩有望回补。此外，报告期内公司加快绿色转型，环保处臵、光

伏发电项目均开始产生收益，有助于公司降低能耗，实现高质量发展。 

估值 

 需求疲弱下公司业绩承压，我们部分下调盈利预测。预计 2022-2024年公

司收入为 67.1、85.0、93.1亿元；归母净利分别为 8.7、17.2、20.0亿元；

EPS分别为 0.73、1.44、1.68元。考虑下半年施工恢复业绩回补以及水泥

在稳增长落地逻辑中的渡船作用，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 煤价持续上升，基建投资增速不及预期，地产开工持续低迷，异常雨热

气候影响施工。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 7,047  7,713  6,712  8,502  9,309  

变动 (%) 2  9  (13) 27  9  

净利润 (人民币 百万) 1,782  1,836  872  1,720  1,997  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.495  1.540  0.731  1.443  1.675  

变动 (%) 2.6  3.0  (52.5) 97.2  16.1  

原先预测每股收益(人民币)   1.745  1.873  2.058  

变动 (%)   (58.1) (23.0) (18.6) 

全面摊薄市盈率(倍) 5.3  5.1  10.8  5.5  4.7  

价格/每股现金流量(倍) 5.6  (133.5) 9.2  4.8  3.9  

每股现金流量 (人民币) 1.40  (0.06) 0.86  1.66  2.02  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.3  3.3  6.1  3.5  3.1  

每股股息 (人民币) 0.43  0.62  0.22  0.43  0.50  

股息率(%) 5.4  7.8  2.8  5.4  6.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q2营收净利同减，利润下滑 

事件：公司发布 2022年中报，上半年公司营收 25.9亿元，同减 28.6%；归母净利 1.7亿元，同减 80.9%；

受投资收益转负影响，公司非经常性损益同比减少 1.1亿元，扣非归母净利 2.1亿元，同减 75.4%。

单二季度，公司营收 13.4亿元，同减 37.3%；归母净利 1.2亿元，同减 78.3%；经营活动现金净流量

为净流出 1.3亿元，流出规模环比减小。 

 

图表 1. Q2公司营收净利同减，环比略增  图表 2.Q2经营活动现金净流出 1.33亿元 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

上半年利润持续承压，费用率同比上升：原燃料涨价和水泥销量下降共同削弱公司利润。上半年公

司综合毛利率 20.4%，同减 18.1pct；净利率 6.8%，同减 18.4pct；四项费用率 8.5%，同增 2.2pct。单二

季度公司综合毛利率 17.7%，同减 25.2pct，环比下降 5.6pct；净利率 9.1%，同减 17.3pct，环比上升 4.9pct；

四项费用率 8.2%，同增 2.4pct，管理、销售、财务、研发费用率同比分别变化 1.9pct、0.6pct、-0.3pct、

0.2pct，环比分别变化 -0.9pct、0.4pct、-0.1pct、0.0pct。 

 

图表 3.Q2毛利率同环比下降，净利率环比改善  图表 4. Q2四项费用率同比上升环比下降，管理费用率同比
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、弱需求、高煤价、强降水共致业绩承压 

上半年，水泥需求疲弱，公司销量下降，价格回落，煤价高位运行，成本上涨。上半年公司水泥销

量 728.8万吨，同减 27.8%，单二季度销量 380.4万吨，同减 29.9%。我们测算公司二季度水泥吨单价

322.0元，同减 13.3%，下跌 49.5元，环比减少 2.3%，下跌 7.5元；吨成本 266.3元，同增 28.4%，上涨

58.9元，环比增长 5.4%，上涨 13.7元；吨毛利 55.7元，同减 66.1%，下降 108.4元，环比减少 27.6%，

下降 21.2元。上半年煤炭价格高位宽幅震荡，价格运行在每吨 1,050-1,790元区间，相比 2021年同期

价格区间抬升幅度约 50%。 
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图表 5. Q2水泥销量同减 29.9%  图表 6. Q2吨毛利同环比下降 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

 

图表 7. 上半年广东地区煤炭价格同比变化 

 
煤炭 

 
元/吨 

2021H1价格区间 705-1180 

2022H1价格区间 1050-1790 

价格区间抬升幅度 48.9%-51.7% 

资料来源：万得，中银证券 

 

持续降水影响区域施工，水泥销售承压。相比 2021年同期，2022年二季度，广东省内降水天数增多，

总降水量增加。根据 WheatA数据，位于公司所在粤东地区的梅县、河源、连平、汕头、汕尾、佛冈

气象台分别录得累计降水天数增加 10、7、6、10、5、8天，位于大湾区核心区的广州、深圳、香港、

澳门气象台分别录得累计降水天数变化 0、38、-1、1天。省内降水天数较往年有所增加的同时，当

季降水量增幅较大，粤东地区的梅县、河源、连平、汕头、汕尾、佛冈气象台分别录得降水量同比

变动 114.6%、94.2%、97.4%、214.0%、165.2%、77.0%，大湾区核心区的广州、深圳、香港、澳门气象

台分别录得降水量同比变动 24.4%、317.8%、51.2%、-1.6%。异常的雨水天气阻碍了施工开展。 

 

图表 8. 2022Q2相比 2021Q2广东省内降水天数、降水量增

加 

 图表 9. 2022H1，广东省内降水天数、降水量相比 2021H1大

幅增加 
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资料来源：WheatA，中银证券 
 
资料来源：WheatA，中银证券 
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三、长期看煤价回归、施工恢复，业绩有望回补 

煤炭价格仍维持高位，运行在每吨 1,300-1,500元区间，相比 21年同期增长约 50%。长期来看，在保

供稳价和产能增加下，煤炭价格有望逐渐回归合理区间。随着雨季结束，水泥需求或在项目施工恢

复下得到支撑，公司业绩有望回补。此外，报告期内公司加快绿色转型，环保处臵、光伏发电项目

均开始产生收益，有助于公司降低能耗，实现高质量发展。 

 

图表 10. 二季度煤炭价格有所回落，但仍处高位 
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资料来源：万得，中银证券 

 

四、风险提示 

煤价持续上升，基建投资增速不及预期，地产开工持续低迷，异常雨热气候影响施工。 

 

图表 11. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 2,133.19  1,338.28  (37.26) 

营业税及附加 34.01  16.73  (50.81) 

净营业收入 2,099.18  1,321.56  (37.04) 

营业成本 1,217.23  1,101.08  (9.54) 

销售费用 15.70  18.44  17.42  

管理费用 117.31  101.54  (13.44) 

财务费用 (8.79) (9.93) (13.04) 

资产减值损失 (0.52) (2.28) (338.10) 

营业利润 763.19  167.67  (78.03) 

营业外收入 0.79  1.42  80.25  

营业外支出 19.73  7.82  (60.37) 

利润总额 744.24  161.27  (78.33) 

所得税 181.12  39.04  (78.45) 

少数股东损益 0.26  0.15  (41.63) 

归属母公司股东净利润 562.86  122.08  (78.31) 

扣除非经常性损益的净利润 573.08  90.57  (84.20) 

每股收益(元) 0.47  0.10  (78.72) 

扣非后每股收益(元) 0.48  0.08  (83.33) 

毛利率(%) 42.94  17.72  减少 25.21个百分点 

净利率(%) 26.40  9.13  减少 17.26个百分点 

销售费用率(%) 0.74  1.38  增加 0.64个百分点 

管理费用率(%) 5.50  7.59  增加 2.09个百分点 

财务费用率(%) (0.41) (0.74) 减少 0.33个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 2022H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 3,633.56  2,593.03  (28.64) 

营业税及附加 60.44  37.64  (37.72) 

净营业收入 3,573.12  2,555.39  (28.48) 

营业成本 2,233.26  2,062.89  (7.63) 

销售费用 32.34  31.15  (3.68) 

管理费用 217.08  207.87  (4.24) 

财务费用 (20.25) (18.51) 8.61  

资产减值损失 0.77  (3.30) (530.77) 

营业利润 1,240.24  249.58  (79.88) 

营业外收入 1.31  7.61  483.02  

营业外支出 35.68  20.84  (41.58) 

利润总额 1,205.87  236.35  (80.40) 

所得税 290.69  60.37  (79.23) 

少数股东损益 0.58  1.28  121.56  

归属母公司股东净利润 914.61  174.71  (80.90) 

扣除非经常性损益的净利润 839.34  205.28  (75.54) 

每股收益(元) 0.77  0.15  (80.52) 

扣非后每股收益(元) 0.70  0.17  (75.71) 

毛利率(%) 38.54  20.44  减少 18.09个百分点 

净利率(%) 25.19  6.79  减少 18.40个百分点 

销售费用率(%) 0.89  1.20  增加 0.31个百分点 

管理费用率(%) 5.97  8.02  增加 2.04个百分点 

财务费用率(%) (0.56) (0.71) 减少 0.16个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 7,047  7,713  6,712  8,502  9,309      

销售成本 4,252  4,843  4,982  5,464  5,820      

经营费用 653  793  688  872  956      

息税折旧前利润 2,812  2,890  1,544  2,669  3,036      

折旧及摊销 462  511  404  407  408      

经营利润 (息税前利润) 2,350  2,379  1,140  2,262  2,628  

净利息收入/(费用) 20  41  20  26  28  

其他收益/(损失) 194  294  98  98  98  

税前利润 2,370  2,420  1,160  2,288  2,656  

所得税 588  584  288  568  659  

少数股东权益 1  1  1  2  3  

净利润 1,782  1,836  872  1,720  1,997  

核心净利润 1,588  1,543  774  1,622  1,898  

每股收益 (人民币) 1.495  1.540  0.731  1.443  1.675  

核心每股收益 (人民币) 1.332  1.294  0.649  1.360  1.592  

每股股息 (人民币) 0.430  0.620  0.220  0.430  0.500  

收入增长(%) 2  9  (13) 27  9  

息税前利润增长(%) 3  1  (52) 98  16  

息税折旧前利润增长(%) 4  3  (47) 73  14  

每股收益增长(%) 3  3  (53) 97  16  

核心每股收益增长(%) 6  (3) (50) 110  17  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 2,025  1,444  2,260  3,759  5,603  

应收帐款 91  50  36  60  71  

库存 572  672  586  730  793  

其他流动资产 3,372  3,268  3,735  3,735  3,735  

流动资产总计 5,957  5,901  6,617  8,284  10,202  

固定资产 3,922  3,953  3,632  3,268  2,892  

无形资产 679  781  755  729  703  

其他长期资产 2,053  3,194  3,139  3,122  3,118  

长期资产总计 6,653  7,928  7,525  7,119  6,712  

总资产 12,611  13,828  14,143  15,403  16,914  

应付帐款 990  828  891  1,003  1,086  

短期债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 900  968  508  346  270  

流动负债总计 1,890  1,796  1,399  1,349  1,356  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 265  282  382  483  584  

股本 1,192  1,192  1,192  1,192  1,192  

储备 9,263  10,558  11,169  12,378  13,781  

股东权益 10,456  11,750  12,361  13,571  14,974  

少数股东权益 10  31  32  34  37  

总负债及权益 12,611  13,828  14,143  15,403  16,914  

每股帐面价值 (人民币) 8.76  9.83  10.34  11.35  12.53  

每股有形资产 (人民币) 9.97  10.90  11.19  12.26  13.55  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.48) (0.97) (1.58) (2.75) (4.21) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 2,370  2,420  1,160  2,288  2,656  

折旧与摊销 462  511  404  407  408  

净利息费用 (20) (41) (20) (26) (28) 

运营资本变动 (137) (225) 297  218  66  

税金 1,063  1,077  796  818  841  

其他经营现金流 (1,593) (1,994) (1,146) (1,415) (1,530) 

经营活动产生的现金流 2,419  2,197  897  1,854  2,281  

购买固定资产净值 787  802  1  0  0  

投资减少/增加 (38) 1,467  (128) (128) (128) 

其他投资现金流 (1) 2  (0) 0  0  

投资活动产生的现金流 (750) (2,268) 128  128  128  

净增权益 (315) (315) 0  0  0  

净增债务 0  0  0  0  0  

支付股息 513  739  262  513  596  

其他融资现金流 (415) 354  1  0  0  

融资活动产生的现金流 (1,243) (700) (261) (512) (596) 

现金变动 427  (771) 763  1,469  1,813  

期初现金 1,287  2,025  1,444  2,260  3,759  

公司自由现金流 1,670  (71) 1,025  1,982  2,409  

权益自由现金流 1,255  283  1,025  1,982  2,409  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 39.9  37.5  23.0  31.4  32.6  

息税前利润率(%) 33.3  30.8  17.0  26.6  28.2  

税前利润率(%) 33.6  31.4  17.3  26.9  28.5  

净利率(%) 25.3  23.8  13.0  20.3  21.5  

流动性      

流动比率(倍) 3.2  3.3  4.7  6.1  7.5  

利息覆盖率(倍) 139.9  69.8  76.7  104.6  108.7  

净权益负债率(%) (16.8) (9.9) (15.2) (24.1) (33.5) 

速动比率(倍) 2.8  2.9  4.3  5.6  6.9  

估值      

市盈率 (倍) 5.3  5.1  10.8  5.5  4.7  

核心业务市盈率(倍) 5.9  6.1  12.2  5.8  5.0  

市净率 (倍) 0.9  0.8  0.8  0.7  0.6  

价格/现金流 (倍) 5.6  (133.5) 9.2  4.8  3.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 3.3  3.3  6.1  3.5  3.1  

周转率      

存货周转天数 29.6  31.8  31.9  31.4  31.1  

应收帐款周转天数 4.7  2.4  1.9  2.6  2.8  

应付帐款周转天数 85.0  62.4  65.3  67.0  68.1  

回报率      

股息支付率(%) 28.8  40.3  30.1  29.8  29.9  

净资产收益率 (%) 17.1  15.6  7.1  12.7  13.4  

资产收益率 (%) 14.1  13.3  6.2  11.2  11.8  

已运用资本收益率(%) 16.5  15.0  6.7  12.1  12.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12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 6-12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 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12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 6-12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 
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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。
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