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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.86 元

总市值/流通市值 9371/9365 百万元

52周最高价/最低价 11.64/6.64 元

近 3 个月日均成交额 37.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《塔牌集团（002233.SZ）-Q3 需求小幅改善，盈利水平仍有所承

压》 ——2022-10-26

《塔牌集团（002233.SZ）-业绩有所承压，期待下半年需求改善》

——2022-08-12

《塔牌集团（002233.SZ）-需求表现低迷，一季度业绩承压》 —

—2022-04-24

《塔牌集团（002233.SZ）-全年业绩具备韧性，区域需求有望获

得支撑》 ——2022-03-16

《塔牌集团-002233-2021 年中报点评：销量回升显著，业绩保持

平稳》 ——2021-08-11

行业景气不佳，公司业绩承压。2022 年实现营收 60.35 亿元，同减 21.76%，

归母净利润 2.66 亿元，同比-85.5%，扣非归母净利润 3.19 亿元，同比

-80.11%，EPS 为 0.22 元/股，拟 10 派 1.2 元（含税），其中 22Q4 营收

19.23 亿元，同比-22.2%，归母净利润 1.62 亿元，同比-69.2%。全年业

绩下降明显主要由于受疫情多点散发及房地产调控累计效应等影响，水

泥需求明显减少，价格降幅较大，同时，成本端明显上升致盈利承压。

Q4盈利水平底部回升，全年费用端及资债结构继续优化。2022 年销售水泥

1826 万吨，同比-7.7%，其中 Q4 单季度销量 613.76 万吨，同比+18%，

主因低基数效应影响；全年水泥吨收入同降 67.3 元至 299.4 元，主要

受粤东地区房地产需求低迷，叠加广西、福建水泥无序涌入影响，供需

关系阶段性失衡，其中 Q4 单季度吨收入约 304 元/吨（全口径），环比

Q3 基本持平，价格基本企稳；全年吨成本在煤炭价格中枢上行背景下上

升 21.9 元至 249.5 元，吨毛利下降 89.2 元至 50 元，随着煤炭价格回

落，Q4 单季度吨毛利环比提高 31.1 元至 58.9 元。费用控制方面，2022

年期间费用率下降 0.59pct 至 7.62%，主因机构精简、人员优化、薪酬

标准下降、严控费用等一系列措施执行下管理费用率降低。报告期内，

公司经营活动现金流净额 5.33 亿元，同比-75.7%。截至去年末，公司

资产负债率 11.76%，同比-3.27pct，资债结构进一步优化。

环保处置业务快速发展，光伏项目并网运营。报告期内，公司水泥窑协同

处置固废的替代原料业务量大幅增加，全年实现环保处置收入 0.31 亿

元，同比增长 1078.44%，主因惠塔环保处置量增加，及蕉岭分公司新增

铝灰渣处置业务。光伏发电方面，“自发自用、余电上网”分布式光伏

发电项目今年全部并网投入运营，实现余电上网收入 227.63 万元，助

力降低能耗成本，减轻高煤价影响。

风险提示：地产需求不及预期，项目建设进度不及预期；成本上涨超预期；

投资建议：区域需求具备一定支撑，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。今年广东省重点项目年度计划投资约10000亿元，比去年计

划增长11.1%，其中基础设施占比61.5%，为水泥需求提供良好支撑，23年

水泥需求有望稳中向好，预计2023-25年EPS为0.63/0.73/0.83元/股，对

应PE为12.5/10.7/9.4x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,713 6,035 6,683 6,982 7,172

(+/-%) 9.5% -21.8% 10.7% 4.5% 2.7%

净利润(百万元) 1836 266 749 872 995

(+/-%) 3.0% -85.5% 181.5% 16.4% 14.2%

每股收益（元） 1.54 0.22 0.63 0.73 0.83

EBIT Margin 26.9% 7.2% 11.2% 12.7% 14.8%

净资产收益率（ROE） 15.7% 2.4% 6.3% 7.0% 7.6%

市盈率（PE） 5.1 35.2 12.5 10.7 9.4

EV/EBITDA 4.6 12.4 9.9 8.5 7.4

市净率（PB） 0.80 0.83 0.79 0.75 0.71

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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行业景气不佳，公司业绩承压。2022 年实现营收 60.35 亿元，同减 21.76%，归母

净利润 2.66 亿元，同比-85.5%，扣非归母净利润 3.19 亿元，同比-80.11%，EPS

为 0.22 元/股，拟 10 派 1.2 元（含税），其中 22Q4 营收 19.23 亿元，同比-22.2%，

归母净利润 1.62 亿元，同比-69.2%。全年业绩下降明显主要由于受疫情多点散发

及房地产调控累计效应等影响，水泥需求明显减少，价格降幅较大，同时，成本

端明显上升致盈利承压。

图1：塔牌集团营业收入及增速 图2：塔牌集团单季度营业收入及增速

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 图4：塔牌集团单季度归母净利润及增速

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

Q4 盈利水平底部回升，全年费用端及资债结构继续优化。2022 年销售水泥 1826

万吨，同比-7.7%，其中 Q4 单季度销量 613.76 万吨，同比+18%，主因低基数效应

影响；全年水泥吨收入同降 67.3 元至 299.4 元，主要受粤东地区房地产需求低迷，

叠加广西、福建水泥无序涌入影响，供需关系阶段性失衡，其中 Q4 单季度吨收入

约 304 元/吨（全口径），环比 Q3 基本持平，价格基本企稳；全年吨成本在煤炭价

格中枢上行背景下上升 21.9 元至 249.5 元，吨毛利下降 89.2 元至 50 元，随着煤

炭价格回落，Q4 单季度吨毛利环比提高 31.1 元至 58.9 元。费用控制方面，2022

年期间费用率下降 0.59pct 至 7.62%，主因机构精简、人员优化、薪酬标准下降、

严控费用等一系列措施执行下管理费用率降低。报告期内，公司经营活动现金流

净额5.33亿元，同比-75.7%。截至去年末，公司资产负债率11.76%，同比-3.27pct，

资债结构进一步优化。
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图5：塔牌集团水泥销量及增速 图6：塔牌集团单季度水泥销量及增速

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

图7：塔牌集团吨收入、吨成本情况 图8：塔牌集团单季度吨收入及增速

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9：塔牌集团吨毛利情况 图10：塔牌集团单季度吨毛利情况

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
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图11：塔牌集团毛利率与净利率 图12：塔牌集团期间费用率

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13：塔牌集团经营性净现金流及增速 图14：塔牌集团资产负债率持续优化

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

环保处置业务快速发展，光伏项目并网运营。报告期内，公司水泥窑协同处置固废

的替代原料业务量大幅增加，全年实现环保处置收入 0.31 亿元，同比增长

1078.44%，主因惠塔环保处置量增加，及蕉岭分公司新增铝灰渣处置业务。光伏

发电方面，“自发自用、余电上网”分布式光伏发电项目今年全部并网投入运营，

实现余电上网收入 227.63 万元，助力降低能耗成本，减轻高煤价影响。

区域需求具备支撑，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。今年广东省重点项目年度计

划投资约 10000 亿元，比去年计划增长 11.1%，其中基础设施占比 61.5%，为水泥

需求提供良好支撑，23 年水泥需求有望稳中向好，预计 2023-25 年 EPS 为

0.63/0.73/0.83 元/股，对应 PE 为 12.5/10.7/9.4x，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2025 1444 2302 2401 2572 营业收入 7713 6035 6683 6982 7172

应收款项 91 47 51 60 65 营业成本 4843 5009 5263 5315 5353

存货净额 572 672 916 830 875 营业税金及附加 118 91 101 105 108

其他流动资产 656 267 426 475 493 销售费用 77 84 79 90 88

流动资产合计 5957 5901 6495 6846 7393 管理费用 580 399 467 557 536

固定资产 4132 4034 4236 4398 4520 研发费用 17 18 26 28 28

无形资产及其他 679 781 751 720 690 财务费用 (41) (41) (60) (94) (107)

投资性房地产 1329 2589 2589 2589 2589 投资收益 268 194 200 200 200

长期股权投资 513 524 538 550 563

资产减值及公允价值变

动 63 (287) 50 50 50

资产总计 12611 13828 14608 15103 15756 其他收入 (9) (2) (26) (28) (28)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 500 300 200 营业利润 2458 399 1056 1231 1416

应付款项 990 828 812 865 877 营业外净收支 (37) (18) (29) (29) (29)

其他流动负债 900 968 1077 1122 1135 利润总额 2421 381 1028 1203 1387

流动负债合计 1890 1796 2389 2287 2211 所得税费用 584 111 267 318 377

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 1 4 11 13 15

其他长期负债 265 282 330 363 404 归属于母公司净利润 1836 266 749 872 995

长期负债合计 265 282 100 133 174 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2155 2078 2490 2421 2385 净利润 1836 266 749 872 995

少数股东权益 10 31 31 31 32 资产减值准备 5 49 1 0 0

股东权益 10446 11720 12088 12652 13339 折旧摊销 422 442 433 461 488

负债和股东权益总计 12611 13828 14608 15103 15756 公允价值变动损失 (63) 287 (50) (50) (50)

财务费用 (41) (41) (60) (94) (107)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1000) 532 562 (2) 160

每股收益 1.54 0.22 0.63 0.73 0.83 其它 (4) (56) (4) (6) (12)

每股红利 0.43 0.62 0.19 0.22 0.25 经营活动现金流 1196 1520 1692 1275 1582

每股净资产 9.83 9.47 9.91 10.43 11.01 资本开支 0 (20) (432) (436) (441)

ROIC 22% 5% 9% 11% 13% 其它投资现金流 (857) (413) 1383 (250) (275)

ROE 16% 2% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (868) (452) 936 (703) (732)

毛利率 37% 17% 21% 24% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 7% 11% 13% 15% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 32% 15% 18% 19% 22% 支付股利、利息 (511) (738) (225) (262) (299)

收入增长 9% -22% 11% 4% 3% 其它融资现金流 113 216 500 (200) (100)

净利润增长率 3% -86% 181% 16% 14% 融资活动现金流 (909) (1261) 45 (462) (399)

资产负债率 15% 12% 17% 15% 14% 现金净变动 (581) (193) 2673 110 452

息率 5.5% 7.9% 2.4% 2.8% 3.2% 货币资金的期初余额 2025 1444 1251 3924 4035

P/E 5.1 35.2 12.5 10.7 9.4 货币资金的期末余额 1444 1251 3924 4035 4486

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 1263 1115 675 978

EV/EBITDA 4.6 12.4 9.9 8.5 7.4 权益自由现金流 0 1478 1429 544 956

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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