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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.44 元

总市值/流通市值 8871/8865 百万元

52周最高价/最低价 8.90/6.28 元

近 3 个月日均成交额 66.27 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）-2023 年三季报点评：业绩保持大幅增

长，价格下降影响 Q3 盈利水平》 ——2023-10-25

《塔牌集团（002233.SZ）-2023 年中报点评：业绩大幅增长，现

金流显著改善》 ——2023-08-09

《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

需求下滑叠加强降雨影响，Q2业绩进一步承压。2024H1公司实现营收19.76

亿元，同比-31.17%；归母净利润2.26亿，同比-53.43%，其中Q2单季度营

收9.83亿元，同比-36.89%，归母净利润0.77亿元，同比-69.41%。上半年

水泥需求下降，一方面受制于房地产投资景气下行和基建投资资金来源承

压，另一方面二季度华南地区梅雨季节，影响工程施工进度。需求承压叠加

竞争加剧，量价齐跌导致公司上半年业绩承压。

水泥量价齐跌致盈利水平下滑，现金流同步承压。2024H1 实现水泥销量

695.27万吨，同比-15.2%，Q2单季度水泥销量349.88万吨，同比-21.96%；

据测算，上半年水泥吨收入/吨成本/吨毛利分别为250.98/194.17/56.81元，

同比-20.9%/-14.7%/-36.7%，Q2单季度综合毛利率23.6%，同比-8.2pct，

环比-0.9pct，水泥价格降幅大于成本降幅，公司盈利水平承压下滑。上半

年期间费用率为10.4%，同比-3.01pct，其中销售/管理/财务/研发费率分别

为1.71%/9.33%/-1.08%/0.44%，同比+0.43/+2.67/-0.36/+0.27pct，管理费

用率上升预计与收入下降和处置低效产线相关。上半年经营性净现金流0.33

亿元，同比-93.7%，主因盈利水平下滑，叠加应收账款和应收票据增加，导

致回笼资金减少。

持续推进环保新能源项目，积极打造第二增长曲线。上半年公司加强水泥窑

协同处置固废项目运营管理，实现环保处置营业收入5629.22万元，同比

+141.28%，毛利率82.2%；分布式光伏发电项目实现供电量1556万kwh，实

现余电上网收入171.18万元，同比+55.67%，毛利率58.3%，未来还将进一

步扩大规模，提高清洁能源使用比例和降低企业用电成本。报告期新增骨料

业务顺利投产，已实现营业收入300.11万元。

下半年价格盈利有望修复，高分红持续，维持“优于大市”评级。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、营销渠道等方面具

备优势。近期水泥淡季价格推涨，有望为后续旺季奠定良好基础，考虑旺季

需求有望边际好转，公司盈利具备改善空间。此外，公司制定未来三年股东

回报规划，设定每股现金分红原则不低于0.45元，对应目前股息率超6.0%，

高分红持续亦提高安全边际。考虑上半年水泥景气下行对业绩影响，下调

2024-2025每股收益至0.49/0.57元/股（调整前0.78/0.81元/股），新增

预测2026年每股收益为0.65元/股，对应PE为14.7/12.4/10.9X，维持“优

于大市”评级。

风险提示：水泥需求持续走弱；原材料价格上涨；供给增加超预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,035 5,535 4,676 4,901 5,108

(+/-%) -21.8% -8.3% -15.5% 4.8% 4.2%

归母净利润(百万元) 266 742 579 683 776

(+/-%) -85.5% 178.5% -21.9% 17.9% 13.6%

每股收益（元） 0.22 0.62 0.49 0.57 0.65

EBIT Margin 7.2% 14.8% 11.8% 14.3% 15.6%

净资产收益率（ROE） 2.4% 6.2% 4.8% 5.7% 6.4%

市盈率（PE） 31.9 11.4 14.7 12.4 10.9

EV/EBITDA 11.4 7.9 10.4 8.6 7.8

市净率（PB） 0.75 0.71 0.71 0.70 0.70

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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需求下滑叠加强降雨影响，Q2 业绩进一步承压。2024H1 公司实现营收 19.76 亿元，

同比-31.17%；归母净利润 2.26 亿，同比-53.43%，扣非归母净利润 1.84 亿元，

同比-52.84%，EPS 为 0.19 元/股，其中 Q2 单季度营收 9.83 亿元，同比-36.89%，

归母净利润 0.77 亿元，同比-69.41%。上半年水泥需求下降，一方面受制于房地

产投资景气下行和基建投资资金来源承压，另一方面二季度华南地区梅雨季节，

影响工程施工进度。需求承压叠加竞争加剧，量价齐跌导致公司上半年业绩承压。

图1：塔牌集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：塔牌集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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（单位：亿元、%） 图4：塔牌集团单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

水泥量价齐跌致盈利水平下滑，现金流同步承压。2024H1 实现水泥销量 695.27

万吨，同比-15.2%，其中 Q2 单季度水泥销量 349.88 万吨，同比-21.96%；据测算，

上半年水泥吨收入/吨成本/吨毛利分别为 250.98/194.17/56.81 元，同比

-20.9%/-14.7%/-36.7%，Q2 单季度综合毛利率 23.6%，同比-8.2pct，环比-0.9pct，

主因水泥价格降幅大于成本降幅，公司盈利水平承压下滑。公司上半年期间费用

率为 10.4%，同比-3.01pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.71%/9.33%/-1.08%/0.44%，同比+0.43/+2.67/-0.36/+0.27pct，管理费用率上

升预计与收入下降和处置低效产线相关。上半年经营性净现金流为 0.33 亿元，同

比大幅减少 93.7%，主因盈利水平下滑，叠加应收账款和应收票据增加，导致回

笼资金减少。二季度末资产负债率为 10.41%，同比+0.3pct，资债结构稳定。
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图5：塔牌集团水泥销量及增速 图6：塔牌集团半年度吨收入情况

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：塔牌集团半年度吨毛利情况 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

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

持续推进环保新能源项目，积极打造第二增长曲线。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。上半年公司加强水泥窑协同处置固废项目运营管理，环保处置量快速

提升，实现环保处置营业收入 5629.22 万元，同比+141.28%，毛利率 82.2%；分

布式光伏发电项目实现供电量 1556 万 kwh，实现余电上网收入 171.18 万元，同

比+55.67%，毛利率 58.3%，未来还将进一步扩大规模，提高清洁能源使用比例和

降低企业用电成本。报告期新增骨料业务顺利投产，已实现营业收入 300.11 万元。

响应“新国九条”号召，制定未来三年股东回报规划，回馈股东。公司制定了《未

来三年股东回报规划（2024-2026）》，未来三年执行差异化现金分红政策，成熟

期且无重大资金支出/成熟期且有重大资金支出/成长期且有重大资金支出的情形

下，现金分红比例在该次利润分配中的最低比例分别应达到 80%/40%/20%。在公

司现金流满足正常经营和长期发展的前提下，2024-2026 年每年现金分红原则上

不低于公司当年实现归属于上市股东净利润的 70%，并且每年每股现金分红金额

原则上不低于 0.45 元人民币，若当年每股收益不足 0.45，则从历年未分配利润

补足。

下半年价格盈利有望修复，高分红持续，维持“优于大市”评级。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、营销渠道等方面具备优势。

近期水泥淡季价格推涨，有望为后续旺季奠定良好基础，考虑旺季需求有望边际

好转，公司盈利具备改善空间。此外，公司制定未来三年股东回报规划，设定每

股现金分红原则不低于 0.45 元，对应目前股息率超 6.0%，高分红持续亦提高安

全边际。考虑上半年水泥景气下行对业绩影响，下调 2024-2025 每股收益至

0.49/0.57 元/股（调整前 0.78/0.81 元/股），新增预测 2026 年每股收益为 0.65

元/股，对应 PE 为 14.7/12.4/10.9X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1251 1489 1520 1693 1603 营业收入 6035 5535 4676 4901 5108

应收款项 50 45 60 57 56 营业成本 5009 4080 3494 3582 3696

存货净额 600 632 806 697 705 营业税金及附加 91 97 91 92 93

其他流动资产 3470 3677 3273 3168 3423 销售费用 84 88 79 77 74

流动资产合计 6046 6697 6514 6470 6642 管理费用 399 424 436 427 423

固定资产 3886 3590 3736 3789 3843 研发费用 18 24 22 22 23

无形资产及其他 752 728 700 672 644 财务费用 (41) (51) (45) (48) (49)

投资性房地产 1612 1892 1892 1892 1892 投资收益 194 169 210 180 180

长期股权投资 543 576 597 621 647

资产减值及公允价值变

动 (287) (76) (50) (30) (10)

资产总计 12840 13484 13439 13444 13669 其他收入 (2) (20) (2) (12) (13)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 1 1 1 营业利润 399 969 779 909 1028

应付款项 668 600 613 561 633 营业外净收支 (18) 7 (16) (9) (6)

其他流动负债 532 591 515 476 516 利润总额 381 976 763 900 1022

流动负债合计 1200 1192 1129 1038 1150 所得税费用 111 227 177 209 237

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 8 6 7 8

其他长期负债 310 299 289 281 276 归属于母公司净利润 266 742 579 683 776

长期负债合计 310 299 289 281 276 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1510 1491 1417 1319 1426 净利润 266 742 579 683 776

少数股东权益 35 40 41 42 43 资产减值准备 49 17 4 0 1

股东权益 11295 11952 11981 12084 12200 折旧摊销 442 442 402 439 470

负债和股东权益总计 12840 13484 13439 13444 13669 公允价值变动损失 287 76 50 30 10

财务费用 (41) (51) (45) (48) (49)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 732 (516) 144 119 (154)

每股收益 0.22 0.62 0.49 0.57 0.65 其它 (56) (11) (4) 1 0

每股红利 0.62 0.12 0.46 0.49 0.55 经营活动现金流 1720 750 1176 1272 1103

每股净资产 9.47 10.02 10.05 10.13 10.23 资本开支 0 (48) (574) (494) (507)

ROIC 3.42% 6.76% 5% 6% 6% 其它投资现金流 (613) (180) 0 0 0

ROE 2.36% 6.20% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (632) (260) (595) (518) (533)

毛利率 17% 26% 25% 27% 28% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 15% 12% 14% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 23% 20% 23% 25% 支付股利、利息 (738) (142) (550) (581) (660)

收入增长 -22% -8% -16% 5% 4% 其它融资现金流 196 33 0 0 0

净利润增长率 -86% 179% -22% 18% 14% 融资活动现金流 (1281) (252) (550) (581) (660)

资产负债率 12% 11% 11% 10% 11% 现金净变动 (193) 238 30 173 (90)

股息率 8.7% 1.7% 6.5% 6.8% 7.8% 货币资金的期初余额 1444 1251 1489 1520 1693

P/E 31.9 11.4 14.7 12.4 10.9 货币资金的期末余额 1251 1489 1520 1693 1603

P/B 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 508 397 601 422

EV/EBITDA 11.4 7.9 10.4 8.6 7.8 权益自由现金流 0 541 431 638 460

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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