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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.72 元

总市值/流通市值 10397/10390 百万元

52周最高价/最低价 9.00/6.64 元

近 3 个月日均成交额 64.20 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）-全年业绩承压，Q4 盈利水平底部回升》

——2023-03-20

《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

收入增长成本下降，业绩大幅增长。2023H1 公司实现营收 28.71 亿元，同

比+10.72%；归母净利润 4.86 亿，同比+178.03%，扣非归母净利润 3.89

亿元，同比+89.65%，EPS 为 0.42 元/股，其中 Q2 单季度营收 15.57 亿

元，同比+16.37%，归母净利润 2.53 亿元，同比+107.2%。公司收入增

长主要受益于销量提升，业绩大增主因煤炭价格下降，降本增效措施见

效，以及证券投资实现浮盈，非经常性损益同比增加 1.27 亿元。

盈利水平显著提升，现金流大幅改善。2023H1实现水泥销量819.94万吨，

同比+12.51%，其中Q2单季度水泥销量448.36万吨，同比+17.88%，主要受

益于公司营销策略得当叠加去年低基数使得销量提升。上半年水泥吨收入/

吨成本/吨毛利分别为317.3/227.6/89.8元，同比-2.5%/-12.4%/+36.3%，

因上半年煤炭价格下降超过水泥价格下降幅度，盈利能力持续改善，Q2单季

度综合毛利率31.8%，同比+14.1pct，环比+8.6pct。公司降本增效措施效果

明显，报告期内期间费用率为7.39%，同比-1.12pct，其中销售/管理/财务/

研 发 费 用 率 分 别 为 1.28%/6.67%/-0.73%/0.17% ， 同 比

+0.08/-1.10/-0.02/-0.08pct。上半年经营性净现金流为5.25亿，同比大

增196.3%，主因盈利水平提升，叠加存货占用资金、职工薪酬付现金额减少。

二季度末资产负债率为10.11%，较去年末下降1.65pct，资债结构持续优化。

推进水泥产业做强做精，响应绿色双碳政策。公司继续围绕主业强链延链补

链，推进水泥产业做强做精，并积极响应国家“双碳”政策，探索节能减排

降碳的举措。上半年部分水泥窑协同处置固废项目逐步转入正常运营，实现

环保处置营业收入2333.10万元，同比+298.82%；分布式光伏发电项目实现

余电上网收入109.96万元，同比+146.04%，未来还将进一步扩大规模，提

高清洁能源使用比例。

风险提示：需求释放不及预期；成本上涨超预期；供给增加超预期；

投资建议：下半年项目建设有望提速，维持 “买入”评级。

今年广东省重点项目年度计划投资1万亿，上半年完成投资5841亿，新开

工项目开工率55%。随着近期中央重提强调逆周期调节，下半年稳增长有望

发力，区域项目建设需求有望加速释放。作为粤东区域水泥龙头，公司在地

理位置、资源布局、成本规模、营销渠道等方面优势突出，考虑到上半年盈

利水平提升，小幅上调2023-25年EPS至 0.72/0.78/0.81元/股（调整前为

0.63/0.73/0.83元/股），对应PE为12.1/11.2/10.7x，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 6,423 6,751 6,995

(+/-%) 9.5% -21.8% 6.4% 5.1% 3.6%

净利润(百万元) 1836 266 859 925 968

(+/-%) 3.0% -85.5% 222.6% 7.8% 4.6%

每股收益（元） 1.54 0.22 0.72 0.78 0.81

EBIT Margin 26.9% 7.2% 14.0% 14.2% 14.6%

净资产收益率（ROE） 15.7% 2.4% 7.2% 7.4% 7.3%

市盈率（PE） 5.7 39.1 12.1 11.2 10.7

EV/EBITDA 5.0 13.6 9.5 8.7 8.3

市净率（PB） 0.89 0.92 0.87 0.83 0.79

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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收入增长成本下降，业绩大幅增长。2023H1 公司实现营收 28.71 亿元，同比

+10.72%；归母净利润 4.86 亿，同比+178.03%，扣非归母净利润 3.89 亿元，同比

+89.65%，EPS 为 0.42 元/股，其中 Q2 单季度营收 15.57 亿元，同比+16.37%，归

母净利润 2.53 亿元，同比+107.2%。公司收入增长主要受益于销量提升，业绩大

增主因煤炭价格下降，降本增效措施见效，以及证券投资实现浮盈，非经常性损

益同比增加 1.27 亿元。

图1：塔牌集团营业收入及增速 图2：塔牌集团归母净利润及增速

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

图3：塔牌集团单季度营业收入及增速 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

盈利水平显著提升，现金流大幅改善。2023H1 实现水泥销量 819.94 万吨，同比

+12.51%，其中 Q2 单季度水泥销量 448.36 万吨，同比+17.88%，主要受益于公司

营销策略得当叠加去年低基数使得销量提升。上半年水泥吨收入/吨成本/吨毛利

分别为 317.3/227.6/89.8 元，同比-2.5%/-12.4%/+36.3%，因上半年煤炭价格下

降超过水泥价格下降幅度，盈利能力持续改善，Q2 单季度综合毛利率 31.8%，同

比+14.1pct，环比+8.6pct。公司降本增效措施效果明显，报告期内期间费用率为

7.39% ， 同 比 -1.12pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

1.28%/6.67%/-0.73%/0.17%，同比+0.08/-1.10/-0.02/-0.08pct。上半年经营性

净现金流为 5.25 亿，同比大增 196.3%，主因盈利水平提升，叠加存货占用资金、

职工薪酬付现金额减少。二季度末资产负债率为 10.11%，较去年末下降 1.65pct，

资债结构持续优化。
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图5：塔牌集团水泥销量及增速 图6：塔牌集团年度吨收入情况

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：塔牌集团年度吨毛利情况 图8：塔牌集团毛利率及净利率

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9：塔牌集团期间费用率 图10：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
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图11：塔牌集团净现金水平 图12：塔牌集团资产负债率持续下降

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

推进水泥产业做强做精，响应绿色双碳政策。公司继续围绕主业强链延链补链，

推进水泥产业做强做精，并积极响应国家“双碳”政策，探索节能减排降碳的举

措。上半年部分水泥窑协同处置固废项目逐步转入正常运营，实现环保处置营业

收入2333.10万元，同比+298.82%；分布式光伏发电项目实现余电上网收入109.96

万元，同比+146.04%，未来还将进一步扩大规模，提高清洁能源使用比例。

下半年项目建设有望提速，维持 “买入”评级。今年广东省重点项目年度计划投

资1万亿，上半年完成投资5841亿，新开工项目开工率55%。随着近期中央重提强调

逆周期调节，下半年稳增长有望发力，区域项目建设需求有望加速释放。作为粤东区

域水泥龙头，公司在地理位置、资源布局、成本规模、营销渠道等方面优势突出，考

虑到上半年盈利水平提升，小幅上调2023-25年 EPS至 0.72/0.78/0.81元/股（调整

前为0.63/0.73/0.83元/股），对应PE为12.1/11.2/10.7x，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 6423 6751 6995

应收款项 91 47 51 60 65 营业成本 4843 5009 4888 5057 5219

存货净额 572 672 916 830 875 营业税金及附加 118 91 97 102 105

其他流动资产 656 267 426 475 493 销售费用 77 84 76 73 79

流动资产合计 5957 5901 6495 6846 7393 管理费用 580 399 450 540 555

固定资产 4132 4034 4236 4398 4520 研发费用 17 18 16 20 19

无形资产及其他 679 781 751 720 690 财务费用 (41) (41) (60) (95) (109)

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) (16) (20) (19)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 500 300 200 营业利润 2458 399 1206 1305 1378

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 1178 1276 1349

流动负债合计 1890 1796 2389 2287 2211 所得税费用 584 111 306 337 367

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 1 4 12 13 14

其他长期负债 265 282 330 363 404 归属于母公司净利润 1836 266 859 925 968

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 266 859 925 968

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) (95) (109)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1000) 532 490 21 185

每股收益 1.54 0.22 0.72 0.78 0.81 其它 (4) (56) (4) (6) (12)

每股红利 0.43 0.62 0.22 0.23 0.24 经营活动现金流 1196 1520 1729 1352 1580

每股净资产 9.83 9.47 9.98 10.52 11.09 资本开支 0 (20) (432) (436) (441)

ROIC 22% 5% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (857) (413) 1383 (250) (275)

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

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

EBIT Margin 27% 7% 14% 14% 15% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 32% 15% 21% 21% 22% 支付股利、利息 (511) (738) (258) (278) (290)

收入增长 9% -22% 6% 5% 4% 其它融资现金流 113 216 500 (200) (100)

净利润增长率 3% -86% 223% 8% 5% 融资活动现金流 (909) (1261) 12 (478) (390)

资产负债率 15% 12% 16% 14% 14% 现金净变动 (581) (193) 2677 171 458

息率 4.9% 7.1% 2.5% 2.7% 2.8% 货币资金的期初余额 2025 1444 1251 3928 4100

P/E 5.7 39.1 12.1 11.2 10.7 货币资金的期末余额 1444 1251 3928 4100 4557

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 1263 1154 752 974

EV/EBITDA 5.0 13.6 9.5 8.7 8.3 权益自由现金流 0 1478 1468 622 954

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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