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塔牌集团 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (30.4) (8.8) (15.0) (25.5) 

相对深证成指 (3.1) (5.0) (1.7) (0.2) 

 
 

发行股数 (百万) 1,192 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 8,406 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 36 

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 

以 2022年 10月 27日收市价为标准 
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[Table_Title]  

塔牌集团 

Q3业绩承压，需求已现改善 
 
[Table_Summary]  公司于 10 月 25 日发布 2022 年三季报，1-3Q 实现营收 41.1 亿元，同减

21.6%；归母净利 1.0 亿元，同减 92.0%，EPS0.09 元/股。考虑到九月份以来

华南水泥价格涨幅显著，需求已现改善，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 Q3 业绩承压：1-3Q 实现营收 41.1 亿元，同减 21.6%；归母净利 1.0 亿

元，同减 92.0%，EPS0.09元/股。Q3实现营收 15.2亿元，同减 5.5%，归

母净利-0.7 亿元，同减 117.6%，扣非归母净利 0.02 亿元，同减 99.4%。

公司证券投资浮亏拖累了整体业绩。 

 量升价跌，吨毛利寻底，盈利能力下降：1-3Q 公司水泥销量 1,212.7 万

吨，同减 16.9%，Q3销量 483.9万吨，同增 7.7%。我们测算 Q3水泥吨单

价 274.8元，同减 18.4%，下跌 61.9元，环降 14.7%，下跌 47.2元；吨成

本 253.2 元，同增 12.1%，上涨 27.2 元，环降 4.9%，下跌 13.1 元；吨毛

利 21.6元，同减 80.5%，下降 89.1元，环降 61.3%，下降 34.1元。Q3毛

利率 8.9%，同减 24.0pct，净利率为-4.6%，同减 29.3pct。煤炭成本压力

下公司吨毛利寻底。 

 水泥景气回升，区域价格上涨，需求已现改善。进入九月以来，天气

转好，施工条件改善，传统施工旺季到来，水泥景气度回升。华南区

域受疫情影响有限，区域需求改善较好，水泥价格持续上涨，公司作

为区域龙头，在需求回升，区域景气度修复之下，业绩有望修复。 

 

估值 

 吨毛利寻底影响公司业绩，对应下调盈利预测，预计 2022-2024 年公

司收入为 60.3、76.3、86.8 亿元；归母净利分别为 4.3、10.9、13.2 亿

元；EPS 分别为 0.36、0.92、1.11 元。考虑区域需求已现改善，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  6,031  7,631  8,683  

变动 (%) 2  9  (22) 27  14  

净利润 (人民币 百万) 1,782  1,836  427  1,093  1,317  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.495  1.540  0.358  0.917  1.105  

变动 (%) 2.6  3.0  (76.7) 156.0  20.5  

原先预测每股收益(人民币)   0.731  1.443  1.675  

调整幅度(%)   (51.0) (36.5) (34.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 4.7  4.6  19.7  7.7  6.4  

价格/每股现金流量(倍) 5.0  (119.2) 7.7  4.9  4.2  

每股现金流量 (人民币) 1.40  (0.06) 0.91  1.43  1.66  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.0  2.9  8.8  4.6  3.9  

每股股息 (人民币) 0.43  0.62  0.11  0.28  0.33  

股息率(%) 6.1  8.8  1.6  4.0  4.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q3 业绩承压，盈利能力下降 

事件：公司发布 2022 年三季报，1-3Q 实现营收 41.1 亿元，同减 21.6%，归母净利 1.0 亿元，同减

92.0%，扣非归母净利 2.1 亿元，同减 81.9%。Q3 实现营收 15.2 亿元，同减 5.5%，归母净利-0.7 亿

元，同减 117.6%，扣非归母净利 0.02 亿元，同减 99.4%。年内公司证券投资浮亏拖累了整体业绩。

1-3Q 公司经营活动现金流量净额-1.2 亿元，同减 111.7%，Q3 经营活动现金流量净额 4.2 亿元，同增

24.5%，环比转正，年内盈利下降以及采购成本上升带来的库存存货资金占用影响有所消退。 

 

图表 1. Q3 公司营收净利同减  图表 2. ttm 口径下 Q3 经营活动现金净流量环比好转 
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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 

 

Q3 盈利能力下降：1-3Q 公司毛利率 16.2%，同减 20.6pct；Q3 毛利率 8.9%，同减 24.0pct，环降

8.8pct。1-3Q 费用率 8.1%，同增 1.6pct；Q3 费用率 7.3%，同增 0.4pct，环降 0.9pct，销售、管理、财

务、研发费用率分别同比变动-0.7pct、-0.2pct、0.0pct、0.0pct。1-3Q 净利率 2.6%，同减 22.5pct；Q3 净

利率为-4.6%，同减 29.3pct，环降 13.7pct。 

 

图表 3.Q3 毛利率、净利率同环比下降  图表 4. Q3 销售费用率同比增长，管理费用率同比下降 
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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 

 

二、销量回升，吨毛利寻底 

Q3 量升价跌，吨毛利寻底。1-3Q 公司水泥销量 1212.7 万吨，同减 16.9%，Q3 销量 483.9 万吨，同增

7.7%。我们测算公司 Q3水泥吨单价 274.8元，同减 18.4%，下跌 61.9元，环降 14.7%，下跌 47.2元；

吨成本 253.2元，同增 12.1%，上涨 27.2元，环降 4.9%，下跌 13.1元；吨毛利 21.6元，同减 80.5%，

下降 89.1元，环降 61.3%，下降 34.1元。三季度以来煤炭价格持续上涨，价格由低点每吨 1,290元上

涨至每吨 1,580元，涨幅达 22.5%，持续上涨的煤价加重了成本压力，使得公司吨毛利寻底。 
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图表 5. Q3 水泥销量同增 7.7%  图表 6. Q3 吨毛利寻底 
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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. 三季度煤炭价格稳步上涨 
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资料来源：万得，中银证券 

 

三、景气回升，业绩有望回补 

九月以来水泥景气度回升，华南价格现涨势。进入九月以来，随着天气转好，施工条件改善，传统

施工旺季到来，水泥景气度有所回升，华南区域受疫情影响较有限，区域需求改善情况较好，水泥

价格持续上涨，公司作为区域龙头，在需求回升，区域景气度修复之下，业绩有望回补。 

 

图表 8. 九月水泥景气度回升  图表 9. 9 月以来华南水泥价格涨幅显著(单位：元/吨) 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 
资料来源：卓创资讯，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，异常气候影响施工。 
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图表 10. 2022Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 1,608.17  1,519.21  (5.53) 

营业税及附加 23.31  23.40  0.39 

净营业收入 1,584.86  1,495.81  (5.62) 

营业成本 1,079.45  1,384.68  28.28 

销售费用 18.96  28.13  48.37 

管理费用 102.74  93.46  (9.03) 

财务费用 (10.66) (10.59) 0.67 

资产减值损失 0.26  (3.08) (1,300.40) 

营业利润 526.40  (88.85) (116.88) 

营业外收入 1.27  2.75  116.91 

营业外支出 1.52  6.20  309.27 

利润总额 526.15  (92.30) (117.54) 

所得税 128.14  (22.85) (117.83) 

少数股东损益 0.24  0.65  166.02 

归属母公司股东净利润 397.77  (70.09) (117.62) 

扣除非经常性损益的净利润 303.88  1.80  (99.41) 

每股收益(元) 0.33  (0.06) (118.18) 

扣非后每股收益(元) 0.25  0.00  (100.00) 

毛利率(%) 32.88  8.86  减少 24.02个百分点 

净利率(%) 24.75  (4.57) 减少 29.32个百分点 

销售费用率(%) 1.18  1.85  增加 0.67个百分点 

管理费用率(%) 6.39  6.15  减少 0.24个百分点 

财务费用率(%) (0.66) (0.70) 减少 0.03个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 2022 1-3Q 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 5,241.73  4,112.24  (21.55) 

营业税及附加 83.74  61.04  (27.11) 

净营业收入 5,157.99  4,051.20  (21.46) 

营业成本 3,312.70  3,447.57  4.07 

销售费用 51.30  59.28  15.56 

管理费用 319.82  301.34  (5.78) 

财务费用 (30.92) (29.10) 5.87 

资产减值损失 1.02  (6.38) (723.92) 

营业利润 1,766.64  160.74  (90.90) 

营业外收入 2.58  10.37  302.51 

营业外支出 37.19  27.05  (27.28) 

利润总额 1,732.02  144.06  (91.68) 

所得税 418.83  37.52  (91.04) 

少数股东损益 0.82  1.92  134.73 

归属母公司股东净利润 1,312.38  104.62  (92.03) 

扣除非经常性损益的净利润 1,143.23  207.08  (81.89) 

每股收益(元) 1.10  0.09  (91.82) 

扣非后每股收益(元) 0.96  0.17  (82.29) 

毛利率(%) 36.80  16.16  减少 20.64个百分点 

净利率(%) 25.05  2.59  减少 22.46个百分点 

销售费用率(%) 0.98  1.44  增加 0.46个百分点 

管理费用率(%) 6.10  7.33  增加 1.23个百分点 

财务费用率(%) (0.59) (0.71) 减少 0.12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  6,031  7,631  8,683      

销售成本 4,252  4,843  4,961  5,514  6,162      

经营费用 653  793  618  783  892      

息税折旧前利润 2,812  2,890  954  1,838  2,133      

折旧及摊销 462  511  404  407  408      

经营利润 (息税前利润) 2,350  2,379  550  1,431  1,726  

净利息收入/(费用) 20  41  18  23  26  

其他收益/(损失) 194  294  98  98  98  

税前利润 2,370  2,420  568  1,454  1,752  

所得税 588  584  141  361  435  

少数股东权益 1  1  1  1  2  

净利润 1,782  1,836  427  1,093  1,317  

核心净利润 1,588  1,543  329  995  1,219  

每股收益 (人民币) 1.495  1.540  0.358  0.917  1.105  

核心每股收益 (人民币) 1.332  1.294  0.276  0.834  1.022  

每股股息 (人民币) 0.430  0.620  0.110  0.280  0.330  

收入增长(%) 2  9  (22) 27  14  

息税前利润增长(%) 3  1  (77) 160  21  

息税折旧前利润增长(%) 4  3  (67) 93  16  

每股收益增长(%) 3  3  (77) 156  20  

核心每股收益增长(%) 6  (3) (79) 203  23  

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  1,805  2,607  3,721  

应收帐款 91  50  26  48  62  

库存 572  672  531  659  742  

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  6,096  7,049  8,261  

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  13,622  14,168  14,973  

应付帐款 990  828  886  1,015  1,165  

短期债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 900  968  307  (137) (509) 

流动负债总计 1,890  1,796  1,193  878  656  

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  10,854  11,615  12,540  

股东权益 10,456  11,750  12,047  12,807  13,732  

少数股东权益 10  31  31  33  34  

总负债及权益 12,611  13,828  13,622  14,168  14,973  

每股帐面价值 (人民币) 8.76  9.83  10.08  10.71  11.49  

每股有形资产 (人民币) 9.97  10.90  10.75  11.23  11.92  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.48) (0.97) (1.19) (1.78) (2.63) 

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  568  1,454  1,752  

折旧与摊销 462  511  404  407  408  

净利息费用 (20) (41) (18) (23) (26) 

运营资本变动 (137) (225) 438  465  319  

税金 1,063  1,077  836  873  899  

其他经营现金流 (1,593) (1,994) (1,039) (1,264) (1,364) 

经营活动产生的现金流 2,419  2,197  312  982  1,350  

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  131  334  393  

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) (130) (334) (393) 

现金变动 427  (771) 309  776  1,085  

期初现金 1,287  2,025  1,444  1,805  2,607  

公司自由现金流 1,670  (71) 440  1,110  1,478  

权益自由现金流 1,255  283  441  1,110  1,478  

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  15.8  24.1  24.6  

息税前利润率(%) 33.3  30.8  9.1  18.8  19.9  

税前利润率(%) 33.6  31.4  9.4  19.1  20.2  

净利率(%) 25.3  23.8  7.1  14.3  15.2  

流动性      

流动比率(倍) 3.2  3.3  5.1  8.0  12.6  

利息覆盖率(倍) 139.9  69.8  52.7  80.3  81.9  

净权益负债率(%) (16.8) (9.9) (11.8) (16.6) (22.8) 

速动比率(倍) 2.8  2.9  4.7  7.3  11.5  

估值      

市盈率 (倍) 4.7  4.6  19.6  7.7  6.4  

核心业务市盈率(倍) 5.3  5.4  25.5  8.4  6.9  

市净率 (倍) 0.8  0.7  0.7  0.7  0.6  

价格/现金流 (倍) 5.0  (118.7) 19.0  7.5  5.7  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 3.0  2.9  8.8  4.6  3.9  

周转率      

存货周转天数 29.6  31.8  32.1  31.5  31.2  

应收帐款周转天数 4.7  2.4  1.6  2.3  2.6  

应付帐款周转天数 85.0  62.4  65.2  67.2  69.0  

回报率      

股息支付率(%) 28.8  40.3  30.7  30.5  29.9  

净资产收益率 (%) 17.1  15.6  3.5  8.5  9.6  

资产收益率 (%) 14.1  13.3  3.1  7.7  8.8  

已运用资本收益率(%) 16.5  15.0  3.3  8.1  9.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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： 
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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。 
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