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塔牌集团 
  
2022 年极端年份已过，2023 年机会挑战并存 
  
公司于 3 月 18 日发布 2022 年年报，全年实现收入 60.35 亿元，同降 21.76%；
归母净利 2.66 亿元，同降 85.50%。对公司来说 2022 年并不是一个正常的年
份，疫情、地产需求下滑、成本持续高位、行业出现价格战维护市场份额的
情况，水泥量价齐降，盈利水平显著下降。2023 年预期形势相对转好，维持
公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 量价本均呈现压力。公司 2022 年全年实现收入 60.35 亿元，同降 21.76%；归母
净利 2.66 亿元，同降 85.50%。根据公司年报，2022 年公司全年实现水泥销量
1826.44 万吨，同降 7.70%。我们测算公司全年水泥均价 299.41 元/吨，同降
18.35%；吨成本 249.45 元/吨，同降 9.60%；吨毛利 49.96 元/吨，同降 64.08%；
吨净利 16.06 元/吨，同降 79.53%；水泥毛利率 16.69%，同比下降 21.25pct；水泥
销售净利率 5.26%，同比下降 16.03pct。各项关键指标均下滑较多。对公司来说，
2022 年并不是一个正常的年份，疫情、地产需求下滑、成本持续高位、行业出现
价格战维护市场份额的情况，水泥量价齐降，盈利水平显著下降 

 四季度已现改善。单四季度，公司营收 19.23 亿元，同降 22.2%；归母净利 1.62

亿元，同降 69.2%，较三季度的亏损 0.70 亿元已有较大幅度改善。我们测算公司
单四季度销售水泥 613.74 万吨，均价 287.81 元/吨，吨成本 234.32 元/吨，吨毛利
53.49 元/吨，毛利率 18.59%，吨净利 20.62 元/吨，价格、毛利、净利均较三季度
有较显著的改善。 

 全年看需求企稳，旺季涨价后或面临广西水泥冲击。2023 年地产扶持政策陆续推
出，地产投资企稳回暖的概率较大；2022 年基建投资增速较高，随着资金到项目
的打通，2023 年落地的基建实物工作量将有望支撑水泥需求。煤炭价格当前也已
基本企稳，我们预期进一步上涨概率较低。可预期的隐患在于 2022 年广西新增
的超过 1000 万吨熟料产能，这或对广东水泥格局产生冲击。今年公司业绩最关
键的两大博弈点，一是降水量，二是行业协同的共识。降水量同时影响西江水位
（广西产能冲击）以及下游施工需求。行业协同则是水泥涨价的前提，相较于去
年，今年节后水泥价格上涨顺利，或能佐证水泥企业对协同的认识更加深刻。 

估值 

 根据公司 2023 年经营目标，我们调整公司盈利预测。预计 2023-2025 年公司实现
营收 64.41、64.58、64.76 亿元；归母净利 7.99、9.45、10.13 亿元；每股收益分
别为 0.67、0.79、0.85 元，对应市盈率 11.7、9.9、9.2 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，降水冲击，广西水泥冲击。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 7,713 6,035 6,441 6,458 6,476 

增长率(%) 9.5 (21.8) 6.7 0.3 0.3 

EBITDA(人民币 百万) 2,585 903 1,565 1,756 2,099 

归母净利润(人民币 百万) 1,836 266 799 945 1,013 

增长率(%) 3.0 (85.5) 200.2 18.3 7.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.54 0.22 0.67 0.79 0.85 

前次预测每股收益(人民币)   0.9 1.1  

调整幅度(%)   (22.1) (25.2)  

市盈率(倍) 5.1 35.2 11.7 9.9 9.2 

市净率(倍) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA(倍) 2.0 1.9 0.7 0.4 0.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2022 年：量缩价减，成本抬升，利润水平下滑 

量价本均呈现压力。公司 2022 年全年实现收入 60.35 亿元，同降 21.76%；归母净利 2.66 亿元，同

降 85.50%。根据公司年报，2022 年公司全年实现水泥销量 1826.44 万吨，同降 7.70%。我们测算公

司全年水泥均价 299.41 元/吨，同降 18.35%；吨成本 249.45 元/吨，同降 9.60%；吨毛利 49.96 元/吨，

同降 64.08%；吨净利 16.06 元/吨，同降 79.53%；水泥毛利率 16.69%，同比下降 21.25pct；水泥销

售净利率 5.26%，同比下降 16.03pct。各项关键指标均下滑较多。对公司来说，2022 年并不是一个

正常的年份，疫情、地产需求下滑、成本持续高位、行业出现价格战维护市场份额的情况，水泥量

价齐降，盈利水平显著下降。 

 

图表 1. 2022 年公司收入利润均下滑（百万元）  图表 2. 2022 年现金逐季改善（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 公司水泥价格降，成本升，利润承压（元/吨）  图表 4. 2022 年公司水泥销量下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2022 年广东省景气度表现一般  图表 6. 2022 年广东省水泥价格处于相对低位（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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图表 7. 2022 年福建省景气度表现一般  图表 8. 2022 年福建省水泥价格处于相对低位（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

需求下滑，量价齐跌。根据国家统计局，2022 年地产新开工 12.06 亿平方米，下降 39.4%；施工面

积 90.50 亿平方米，同降 7.2%；拿地面积 1.01 亿平方米，同比下降 53.4%；全国房地产开发投资 13.29

万亿元，同比下降 10.0%。全国水泥产量 21.18 亿吨，同比下降 10.8%，产量降幅较大。除了全国普

遍遭受的地产下滑之外，广东省去年较多的降水量进一步削弱了省内水泥需求。2022 年，广东 GDP

同比增长 1.9%，固定资产投资同比下降 2.6%，房地产开发投资同比下降 14.3%。其中，珠三角核心

区房地产开发投资同比下降 9.9%，沿海经济带下降 29.9%，北部生态发展区下降 39.6%。在房地产

开发投资大幅下降的影响下，2022 年广东水泥行业震荡走弱，市场需求整体低迷，全年广东省水泥

累计产量 1.51 亿吨,比 2021 年下降 11.40%,全年广东省水泥累计消费量 1.54 亿吨，比 2021 年下降

19.91%。 

 

图表 9. 2022 年水泥产量下滑幅度较大（万吨）  图表 10. 2022 年地产投资走弱 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 11. 2022 年地产数据全面走弱  图表 12. 2022 年基建投资表现尚可 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 
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邻省产能新增，格局恶化。在需求下滑的情况下，行业格局进一步也遭受了一定挑战。根据中国水

泥网，2022 年广东、广西、福建分别拥有 10622.15 万吨、10308.12 万吨、5580.00 万吨熟料产能。

2022 年广东省无新增产能，福建新增产能 15.50 万吨，公司主营两省产能基本稳定。但广西省同比

则增加了 1196.60 万吨产能，熟料产能新增规模位居全国第一。广西熟料通过西江输入广东省，尤

其是珠三角地区，进一步冲击了华南地区市场格局。 

 

图表 13. 广西水泥产能增加较多（万吨）  图表 14. 2022 年全国熟料产能小幅下降（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国水泥网，中银证券  资料来源：中国水泥网，中银证券 

 

图表 15. 2022 年广西熟料产能新增规模位居全国第一（万吨） 

 

资料来源：中国水泥网，中银证券 

 

煤炭价格上升，燃动力成本占比超过 60%。2022 年，煤炭价格持续高位，进一步拉高了公司的成本。

根据公司年报，我们测算 2022 年公司吨燃料动力已涨至 155.79 元/吨，同比上升 27.48 元/吨，占公

司成本比例达 63%，是公司成本上升的最核心原因。 
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图表 16. 吨燃料成本上升显著（元/吨）  图表 17. 2022 年燃料成本占总成本的 63% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

减值摊薄公司业绩。根据公司的“高效益多卖，低效益少卖”原则，公司个别盈利能力较差的产线

盈利能力进一步下降，公司对金塔水泥 2500t/d 熟料产线以及恒塔旋窑、恒发建材 2 家粉磨产线进行

了减值测试，计提了 0.51 亿元的固定资产减值准备，进一步摊薄了公司利润。 

 

2023 年：底部向上，弹性可期，但广西水泥或仍构成压制 

2022 年四季度已现改善。单四季度，公司营收 19.23 亿元，同降 22.2%；归母净利 1.62 亿元，同降

69.2%，较三季度的亏损 0.70 亿元已有较大幅度改善。我们测算公司单四季度销售水泥 613.74 万吨，

均价 287.81 元/吨，吨成本 234.32 元/吨，吨毛利 53.49 元/吨，毛利率 18.59%，吨净利 20.62 元/吨，

价格、毛利、净利均较三季度有较显著的改善。 

 

图表 18. 公司水泥业务逐季度拆分情况 

 单位 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

量 万吨 467.04 542.37 449.43 520.05 348.45 380.35 483.90 613.74 

价 元/吨 303.39 371.46 336.64 444.61 329.49 321.96 274.75 287.81 

本 元/吨 205.45 207.38 225.96 270.03 252.56 266.27 253.18 234.32 

吨毛利 元/吨 97.94 164.08 110.68 174.58 76.92 55.69 21.57 53.49 

毛利率 % 32.28 44.17 32.88 39.27 23.35 17.30 7.85 18.59 

净利润 百万 254.24 560.26 280.68 457.64 105.83 72.61 （9.97） 126.53 

吨净利 元/吨 54.44 103.30 62.45 88.00 30.37 19.09 （2.06） 20.62 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

一季度景气正逐渐上升，看好全年业绩修复。根据卓创资讯，今年春节后广东省 42.5 水泥价格已较

年初上涨约 70 元/吨，磨机开工率已上升至 85%，熟料库容比则下降至 45%左右，景气度正在逐渐

上升。福建省水泥价格也已上升 30 元/吨左右，磨机开工率 65%，库容比 60%，景气度较广东省稍

差。根据中国水泥网，公司分别在广东省、福建省有 1162.5 万吨、310 万吨熟料产能，按照产能加

权，我们构建塔牌水泥景气度指标，历史回测来看这一指标与公司股价剔除大盘后的独立因素具有

一定同步性，而 2023 年一季度的景气度修复尚未体现到公司股价的修复，后续或存在补涨机会。 
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图表 19. 公司景气度指标的构建  图表 20. 2016 年以来景气度变化与公司股价有较高同步性 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，公司公告，中银证券  资料来源：卓创资讯，公司公告，中银证券 

注：景气指数变化为右轴 

 

全年看需求企稳，旺季涨价后或面临广西水泥冲击。2023 年地产扶持政策陆续推出，地产投资企稳

回暖的概率较大；2022 年基建投资增速较高，随着资金到项目的打通，2023 年落地的基建实物工作

量将有望支撑水泥需求。煤炭价格当前也已基本企稳，我们预期进一步上涨概率较低。可预期的隐

患在于 2022 年广西新增的超过 1000 万吨熟料产能，这或对广东水泥格局产生冲击。 

降水与行业协同是今年最大的博弈点。降水量一方面影响西江水位，从而影响到广西产能对广东熟

料产能的冲击，另一方面也直接关系着下游能否顺利施工。2022 年南方较多的降水，也是塔牌集团

利润增速跑输全行业的重要原因。行业协同的共识需要进一步构建，2022 年下半年，需求下滑导致

行业内开展了保市场份额为目的的价格战，行业盈利能力大幅下滑。经过去年沉重的教训，今年各

家水泥企业对行业协同的认识更加深刻，节后全国水泥涨价相对顺利，可以作为行业协同效果的佐

证。但当行业净利润水平进一步提高时，协同效果或受到冲击。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，降水冲击，广西水泥冲击。 

 

图表 21. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 2,471.67 1,922.74 (22.21) 

营业税及附加 34.59 29.58 (14.48) 

净营业收入 2,437.08 1,893.16 (22.32) 

营业成本 1,529.95 1,561.34 2.05 

销售费用 26.06 24.25 (6.95) 

管理费用 277.08 115.76 (58.22) 

财务费用 (10.50) (11.92) (13.55) 

资产减值损失 (5.64) (47.11) (735.29) 

营业利润 691.39 238.71 (65.47) 

营业外收入 2.11 6.89 226.10 

营业外支出 4.09 8.26 101.70 

利润总额 689.41 237.34 (65.57) 

所得税 165.13 73.65 (55.40) 

少数股东损益 0.34 2.10 517.99 

归属母公司股东净利润 523.95 161.59 (69.16) 

扣除非经常性损益的净利润 573.08 90.57 (84.20) 

每股收益(元) 0.44 0.14 (68.18) 

扣非后每股收益(元) 0.48 0.08 (83.33) 

毛利率(%) 38.10 18.80 减少 19.30 个百分点 

净利率(%) 21.21 8.51 减少 12.70 个百分点 

销售费用率(%) 1.05 1.26 增加 0.21 个百分点 

管理费用率(%) 11.21 6.02 减少 5.19 个百分点 

财务费用率(%) (0.42) (0.62) 减少 0.20 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 22. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比增长(%) 

营业收入 7,713.40 6,034.98 (21.76) 

营业税及附加 118.33 90.62 (23.42) 

净营业收入 7,595.07 5,944.36 (21.73) 

营业成本 4,842.65 5,008.91 3.43 

销售费用 77.35 83.52 7.98 

管理费用 596.90 417.10 (30.12) 

财务费用 (41.41) (41.02) 0.95 

资产减值损失 (4.62) (53.49) (1,058.47) 

营业利润 2,458.03 399.44 (83.75) 

营业外收入 4.69 17.25 268.08 

营业外支出 41.28 35.30 (14.49) 

利润总额 2,421.43 381.40 (84.25) 

所得税 583.95 111.17 (80.96) 

少数股东损益 1.16 4.02 247.21 

归属母公司股东净利润 1,836.32 266.21 (85.50) 

扣除非经常性损益的净利润 205.28 205.28 0.00 

每股收益(元) 1.54 0.22 (85.71) 

扣非后每股收益(元) 0.17 0.17 0.00 

毛利率(%) 37.22 17.00 减少 20.22 个百分点 

净利率(%) 23.82 4.48 减少 19.34 个百分点 

销售费用率(%) 1.00 1.38 增加 0.38 个百分点 

管理费用率(%) 7.74 6.91 减少 0.83 个百分点 

财务费用率(%) (0.54) (0.68) 减少 0.14 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 
 



2023 年 3 月 20 日 塔牌集团 8 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,713 6,035 6,441 6,458 6,476  净利润 1,837 270 824 975 1,045 

营业收入 7,713 6,035 6,441 6,458 6,476  折旧摊销 511 522 557 612 859 

营业成本 4,843 5,009 4,768 4,687 4,607  营运资金变动 238 (521) 536 (546) 536 

营业税金及附加 118 91 97 97 97  其他 (390) 263 191 (401) (166) 

销售费用 77 84 89 89 90  经营活动现金流 2,197 533 2,108 640 2,274 

管理费用 580 399 426 427 428  资本支出 (814) (454) (405) (605) (2,400) 

研发费用 17 18 20 20 20  投资变动 (1,944) 939 0 0 0 

财务费用 (41) (41) (30) (47) (50)  其他 490 (222) 204 206 205 

其他收益 13 12 12 12 12  投资活动现金流 (2,268) 263 (201) (399) (2,195) 

资产减值损失 0 (52) (50) (10) (10)  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (5) (1) 15 15 15  股权融资 (742) (866) 0 0 0 

资产处置收益 0 5 5 5 5  其他 41 41 30 47 50 

公允价值变动收益 63 (234) (60) 0 0  筹资活动现金流 (700) (825) 30 47 50 

投资收益 268 194 200 200 200  净现金流 (771) (29) 1,937 289 129 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 2,458 399 1,196 1,408 1,507        

营业外收入 5 17 17 17 17  财务指标 

营业外支出 41 35 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 2,421 381 1,163 1,375 1,475  成长能力      

所得税 584 111 339 401 430  营业收入增长率(%) 9.5 (21.8) 6.7 0.3 0.3 

净利润 1,837 270 824 975 1,045  营业利润增长率(%) 2.3 (83.7) 199.3 17.8 7.0 

少数股东损益 1 4 25 29 31  归属于母公司净利润增长率(%) 3.0 (85.5) 200.2 18.3 7.2 

归母净利润 1,836 266 799 945 1,013  息税前利润增长率(%) (3.2) (81.6) 164.2 13.5 8.4 

EBITDA 2,585 903 1,565 1,756 2,099  息税折旧前利润增长率(%) (0.7) (65.1) 73.2 12.2 19.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.54 0.22 0.67 0.79 0.85  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 3.0 (85.5) 200.2 18.3 7.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 26.9 6.3 15.6 17.7 19.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 31.9 6.6 18.6 21.8 23.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 37.2 17.0 26.0 27.4 28.9 

流动资产 5,901 6,046 7,630 8,040 8,102  归母净利润率(%) 23.8 4.4 12.4 14.6 15.6 

货币资金 1,444 1,251 3,188 3,477 3,606  ROE(%) 15.7 2.4 6.6 7.2 7.2 

应收账款 27 30 31 30 31  ROIC(%) 36.8 5.8 18.4 18.4 16.3 

应收票据 3 3 3 3 3  偿债能力      

存货 672 600 611 579 590  资产负债率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

预付账款 23 29 20 28 19  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.3) (0.3) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.3 5.0 4.4 6.9 4.7 

其他流动资产 3,733 4,134 3,777 3,923 3,853  营运能力      

非流动资产 7,928 6,794 6,569 6,563 8,088  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

长期投资 2,533 1,571 1,571 1,571 1,571  应收账款周转率 241.8 211.8 211.8 211.8 211.8 

固定资产 3,953 3,828 3,579 3,560 5,040  应付账款周转率 8.5 8.1 9.0 9.2 9.4 

无形资产 781 752 775 802 827  费用率      

其他长期资产 660 643 644 631 651  销售费用率(%) 1.0 1.4 1.4 1.4 1.4 

资产合计 13,828 12,840 14,199 14,602 16,190  管理费用率(%) 7.5 6.6 6.6 6.6 6.6 

流动负债 1,796 1,200 1,749 1,171 1,718  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.5) (0.7) (0.5) (0.7) (0.8) 

应付账款 828 668 756 644 732  每股指标(元)      

其他流动负债 968 532 994 527 986  每股收益(最新摊薄) 1.5 0.2 0.7 0.8 0.9 

非流动负债 282 310 296 303 299  每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 0.4 1.8 0.5 1.9 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.8 9.5 10.1 10.9 11.8 

其他长期负债 282 310 296 303 299  每股股息 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 2,078 1,510 2,045 1,474 2,017  估值比率      

股本 1,192 1,192 1,192 1,192 1,192  P/E(最新摊薄) 5.1 35.2 11.7 9.9 9.2 

少数股东权益 31 35 60 89 120  P/B(最新摊薄) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

归属母公司股东权益 11,720 11,295 12,094 13,040 14,053  EV/EBITDA 2.0 1.9 0.7 0.4 0.3 

负债和股东权益合计 13,828 12,840 14,199 14,602 16,190  价格/现金流 (倍) 4.3 17.6 4.4 14.6 4.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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