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相关报告

投资要点：

 公司简介。公司深耕水泥行业 50 多年，在广东市场份额略超 10%。拥

有梅州市、惠州市和福建龙岩市三大水泥生产基地，年产水泥 2200

万吨，截止 2024H1 总资产 130.37 亿，净资产 116.8 亿。2023 年实现

归属净利润 7.42 亿元。中国水泥协会发布 2024 年中国水泥上市公司

综合实力排名，塔牌集团位列中国水泥上市公司综合实力排名第7位。

 行业整体盈利跌至历史底部，价格逐步修复可期。近期国家高层会议

提出，要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。水泥行业盈利跌

至历史底部，企业盈利诉求持续提升。未来几个月水泥价格将可能探

底回稳。而进入金九银十，广东市场需求旺季来临，也将有利于推动

未来几个月广东地区的水泥价格回暖，改善企业盈利水平。

 盈利能力远高于行业平均，现金流良好。公司整体销售利润率大幅高

于行业平均，盈利能力凸出，截止 2024 年 6 月末，资产负债率为

10.41%，没有短期借款，整体有息负债低，企业整体财务状况良好。

 积极分红回报投资者，股息率高。过去十年，公司每年股利支付率均

在40%以上。公司计划 2024-2026 年每年每股现金分红金额原则上不

低于 0.45 元人民币。按当前股价测算股息率达6.4%，在当前利率水

平持续下降背景下具备较高吸引力，公司投资价值凸显。

 总结与投资建议。公司盘踞粤东地区水泥熟料基地，并靠近经济发达、

水泥需求旺盛的珠三角及周边市场，具备资源禀赋及区位优势.在逆

市中实现粤东市场占有率提升，并不断拓展珠三角及赣南闽西区域。

 近三年受房地产市场影响水泥需求下滑，水泥价格及行业盈利也跌至

历史底部，企业盈利诉求持续提升。另一方面基建持续发力，房地产

市场底部信号逐步增强，叠加政策推进，水泥需求及价格探底回升值

得期待。另一方面粤东地区水泥市场9月到次年春节前属于销售旺季。

旺季来临也有利于区域水泥价格回升提升公司盈利。

 当前水泥行业出现历史性亏损，而公司仍能保持盈利，并且整体销售

利润率大幅高于行业平均，彰显其竞争优势。另一方面，公司资产负

债率仅10.41%，账上货币资金充足，现金流良好。近期发布公告，预

计未来三年每年现金分红不低于0.45元/股，对应当前股价股息率达

6.4%左右，在当前利率水平持续下降背景下具备较高吸引力，公司投

资价值凸显。预测公司2024-2026年EPS分别为0.55元，0.64元和0.73

元，对应当前股价PE分别为12.6倍，11倍和9.5倍，建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落

实及成效不足，楼市销售复苏低于预期带来行业需求下降。基建投资

增速低于预期，带来行业需求下滑。宏观经济转弱，带来水泥消费需

求不足。水泥价格进一步持续下探。公司市场份额提升及业绩增长低

于预期。
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1. 公司简介

广东塔牌集团股份有限公司（以下简称公司或塔牌集团）是一家以水泥为主业的集团公

司，被列为国家水泥工业结构调整重点支持的 60 家大型企业之一。公司深耕水泥行业

50 多年，在粤东区域市场具有较高的品牌知名度和美誉度。根据广东省 2023 年水泥消

费量 1.47 亿吨测算，公司在广东市场份额略超 10%。公司拥有广东省梅州市、惠州市和

福建省龙岩市三大水泥生产基地，年产水泥 2200 万吨，拥有全资、控股、参股混凝土

企业十多家。截止 2024 年 6 月末，公司总资产 130.37 亿，净资产 116.8 亿。2023 年全

年公司实现归属股东净利润 7.42 亿元。

2024 年 5 月 10 日，中国水泥协会发布了 2024 年中国水泥上市公司综合实力排名，塔牌

集团位列中国水泥上市公司综合实力排名第 7 位，排名较上年上升 6 位，为塔牌集团历

史最高排名。

2. 行业整体盈利跌至历史底部，价格逐步修复可期

根据国家统计局数据，1990 年至 2007 年，我国水泥产量整体呈现持续较快攀升态势。

2008 年受经济危机影响，水泥产量增速下降至个位数（+5.2%），随后在“四万亿”带

动下 2009-2011年水泥产量增速提升至 15%以上。2012年后水泥产量增速开始持续下降，

2013 年我国水泥产量达到历史高峰，随后至 2021 年水泥产量整体维持在高位震荡。而

2022 年至今，由于受本轮房地产市场下行影响，水泥整体产量也明显下降。2022 年全

年我国水泥产量累计为 21.17 亿吨，同比下降 10.8%；2023 年全年水泥产量为 20.22 亿

吨，同比下降 0.7%，为近 12 年以来同期最低水平。而 2024 年截止到 7 月末，我国水

泥累计产量为 10.01 亿吨，同比下降 10.5%。

虽然近三年水泥需求受房地产市场影响持续下降，但水泥行业发展与全社会固定资产投

资规模、基础设施建设和房地产行业等紧密相关。截止2023年末，我国城镇化率达66.2%，

处于城镇化快速发展后期；国务院日前也印发《深入实施以人为本的新型城镇化战略五

年行动计划》，将有力支撑对水泥的需求。而随着近期基建持续发力，房地产行业逐步

探底回稳，将有利于支持未来几个月水泥需求的逐步修复。

图 1：全国水泥产量及同比变化（%）
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资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所

近五年，全国水泥价格在 2021 年 10 月达到历史高位后开始持续回落，价格中枢持续下

移。2024 年 5 月中旬跌至近年底部，随后小幅反弹。6 月中旬开始水泥价格再度回落。

整体来看，2023 年以来水泥价格维持在近几年底部区间，水泥行业整体盈利大幅下挫。

中国水泥协会预计，2023 年水泥行业利润约为 320 亿元，同比下跌约 50%，行业利润已

下滑至近 16 年最低水平，销售利润率也远低于工业企业平均水平。根据中国水泥协会

信息研究中心测算，2024 年上半年水泥行业亏损 10 亿元左右。

图 2：全国水泥价格指数

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所

水泥行业利润持续下滑，“内卷”及亏损严重。近期国家高层会议提出，要强化行业自

律，防止“内卷式”恶性竞争；强化市场优胜劣汰机制，畅通落后低效产能退出渠道。

10 多个省市地区水泥、混凝土、水泥制品行业协会也倡议抵制内卷式恶性竞争。
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另一方面，2024 年下半年伴随专项债、特别国债等发力，“三大工程”与重点工程有望

加速推进，基建投资有望回暖；从近两个月的楼市销售数据来看，房地产市场底部信号

逐步明显。水泥行业盈利跌至历史底部，企业盈利诉求持续提升。未来几个月水泥价格

将可能探底回稳。而进入金九银十，广东市场需求旺季来临，也将有利于推动未来几个

月广东地区的水泥价格回暖，改善企业盈利水平。

3. 公司区域布局理想，竞争优势凸显

水泥产品标准化程度高、单价低，因此承担运输成本的能力较弱。一般公路运输优势销

售半径不超过 200 公里，水路运输优势销售半径不超过 500 公里，因此水泥企业呈现出

明显的区域性特征。

塔牌集团是广东省规模较大、综合竞争力较强的水泥龙头企业之一，现有广东梅州、惠

州，福建龙岩三大生产基地，生产基地接近市场，地理位置优势突出。公司水泥销售区

域围绕三大生产基地通过公路运输辐射到粤东和深圳、东莞、惠州、福建龙岩、江西赣

州等地区，为全国经济最发达及经济活动最活跃区域之一。区域经济的快速、稳定发展

将提供持续的新增水泥需求。

图 3：塔牌集团主要销售区域

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

另外公司也表示，将抓住粤港澳大湾区发展的大好机遇，充分发挥公司的比较优势，在

巩固并扩大粤东市场占有率的基础上，实现市场区域向珠三角的纵深拓展，同时利用福

建武平和梅州生产基地向赣南闽西拓展。与粤东邻近的赣南闽西地区区域内的水泥厂普

遍生产规模不大、生产工艺较落后，公司将利用“塔牌”水泥品牌影响辐射重点开发赣

南闽西地区的水泥经销商，预计将能实现在赣南闽西地区快速扩张。公司一直以来深耕

粤东经济发达区域，巩固提升市场占有率的同时，通过品牌影响逐步拓展珠三角及赣南

闽西地区。公司区域优势凸出，具备较高竞争护城河。
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4. 公司整体销售优于行业

公司主营为各类硅酸盐水泥、熟料及预拌混凝土的生产和销售，拥有“塔牌、粤塔、嘉

应、恒塔”四大品牌。通用硅酸盐水泥广泛应用于高速公路、水电工程、铁路、港口、

机场等基础设施建设以及房地产等各类建筑工程。熟料为通用硅酸盐水泥生产过程中的

半成品。预拌混凝土主要由水泥、集料、水以及根据需要掺入的外加剂、矿物掺合料等

材料按一定比例，在搅拌站经计量、拌制后出售的并采用运输车在规定时间内运至使用

地点的混凝土拌合物。从公司 2023 年营收构成看，90%以上营收来自于水泥销售，熟料

占比 4.24%；商品混凝土营收占比约 3.22%。

截止 2023 年末，公司水泥产能为 2,200 万吨/年，2023 年水泥产量为 1,761.92 万吨，

产能利用率为 80.09%，主要是 2023 年市场需求持续走弱及实施错峰生产时间较长所致。

2023 年公司实现熟料产量为 88.8 万吨，混凝土生产销量为 53.32 万方。

公司 2014 年-2019 年水泥销量逐年稳步提升，2019 年-2021 年销量维持在高位震荡，每

年均在1900万吨以上，2022年及2023年水泥销量有所下降，同比分别下降7.7%和3.47%。

而 2023 年广东省水泥累计消费量同比下降 7.51%。在行业整体销量大幅下滑背景下，公

司销售降幅小于广东省同行业平均水平。

图 4：公司近十年水泥销售及毛利率情况

资料来源：公司 2014-2024 年年报、中报，东莞证券研究所

5. 盈利能力远高于行业平均，现金流良好

从公司业绩情况来看，2022 年开始随着行业整体盈利水平转差，公司营收及归属净利润

也出现大幅下滑状况。2022-2023 年公司营业收入分别为 60.35 亿（-21.76%）和 55.35

亿（-8.29%）；净利润分别为 2.7 亿（-85.29%）和 7.49 亿（+177.28%）；归属净利润

分别为 2.66 亿（-85.5%）和 7.42 亿（+178.55%）。2024 年上半年公司实现营业收入
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19.76 亿（-31.17%），净利润 2.35 亿（-52.04%），归属净利润 2.26 亿（-53.43%）。

虽然近三年公司整体盈利较前几年大幅下滑，但在水泥行业出现历史性亏损的环境下，

公司仍能保持盈利，彰显其竞争优势。

2018-2021 年公司整体销售毛利率维持在 37%以上，净利润率均在 23%以上，盈利情况良

好。2022 年受水泥行业景气度下降，公司毛利率大幅下降至 16.7%，2023 年及 2024 年

上半年水泥销售毛利率有所回升，达 24%以上。销售净利润率来看，过去十年除 2015 年

（9.92%）和 2022 年（4.48%）低于 10%，其他年份销售净利润率也均高于 10%。特别是

2017 年-2021 年行业景气度较高时，公司净利润率大幅高于全行业平均。而在 2022 年

净利润率大幅下滑后，2023 年及 2024 年上半年也回升至 11%以上。公司整体销售利润

率大幅高于行业平均，盈利能力凸出。

图 7：塔牌集团与行业整体销售利润率对比

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

公司整体负债率水平低。截止 2024 年 6 月末，塔牌集团资产负债率为 10.41%，10.41%

图 5：公司近十年营收同比增长% 图 6：公司近十年归属净利润同比增长%

资料来源：公司 2014-2024 年年报、中报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2014-2024 年年报、中报，东莞证券研究所
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的负债中，5.16%为应付账款，1%为合同负债，没有短期借款，整体有息负债低。而在

总资产中，12.6%为货币资金（16.38 亿），18.7%为交易性金融资产（24.45 亿），合

计占比约 31.32%；而固定资产占比约 26%。公司销售商品提供劳务收到现金/营业收入

多年来均在 100%以上，企业整体财务状况良好。

图 8：塔牌集团近年资产负债率情况（%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

6. 积极分红回报投资者，股息率高

过去十年，公司每年股利支付率均在 40%以上，其中 2018 年至 2023 年，除了 2021 年股

利支付率为 40.2%，其他年份股利支付率均高于 50%，2023 年更高达 78.95%。

公司近期也发布了《未来三年股东回报规划（2024-2026）》，公司计划 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。截止 2024 年 6 月末，公司账上未分配利

润达 60.67 亿。公司积极慷慨分红回报投资者，彰显其对未来盈利的信心以及对公司市

值管理的重视。按当前股价测算，0.45 元每股的现金分红股息率达 6.4%，在当前利率

水平持续下降背景下具备较高吸引力，公司投资价值凸显。

图 9：塔牌集团近十年股利支付率情况（%）
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资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所

7. 总结与投资建议

公司盘踞粤东地区水泥熟料基地，同时靠近经济发达、水泥需求旺盛的珠三角及周边市

场，具备资源禀赋及区位优势。公司利用品牌及竞争力优势在逆市中实现粤东市场占有

率提升，并不断拓展珠三角及赣南闽西区域。

近三年受房地产市场影响水泥需求下滑，水泥价格及行业盈利也跌至历史底部，企业盈

利诉求持续提升。另一方面基建持续发力，房地产市场底部信号逐步增强，叠加政策推

进，水泥需求及价格探底回升值得期待。另一方面粤东地区水泥市场 9 月到次年春节前

属于销售旺季。旺季来临也有利于区域水泥价格回升提升公司盈利。

当前水泥行业出现历史性亏损，而公司仍能保持盈利，并且整体销售利润率大幅高于行

业平均，彰显其竞争优势。另一方面，公司资产负债率仅 10.41%，账上货币资金充足，

现金流良好。近期发布公告，预计未来三年每年现金分红不低于 0.45 元/股，对应当前

股价股息率达 6.4%左右，在当前利率水平持续下降背景下具备较高吸引力，公司投资价

值凸显。预测公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.55 元，0.64 元和 0.73 元，对应当前股价

PE 分别为 12.6 倍，11 倍和 9.5 倍，建议关注。

8. 风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，地方政府救市政策落实及成效不足，楼市销

售复苏低于预期带来行业需求下降。

（2）基建投资增速低于预期，带来行业需求下滑。

（3）宏观经济转弱，带来水泥消费需求不足。
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（4）水泥价格进一步持续下探。

（5）公司市场份额提升及业绩增长低于预期。

表 1：公司盈利预测简表（2024/8/29）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 5,535 5056 5,286 5535

营业总成本 4,663 4338 4,431 4537

营业成本 4,080 3,891 3,961 4,043

营业税金及附加 97 71 74 77

销售费用 88 76 74 77

管理费用 424 329 344 360

财务费用 -51 -51 -45 -45

研发费用 24 22 23 24

公允价值变动净收益 -31 0 0 0

资产减值损失 45 10 11 11

营业利润 969 868 1004 1147

加：营业外收入 23 0 0 0

减：营业外支出 16 0 0 0

利润总额 976 868 1004 1147

减：所得税 227 204 236 270

净利润 749 664 768 877

减： 少数股东损益 8 7 8 10

归母公司所有者的净利润 742 657 760 868

摊薄每股收益(元) 0.62 0.55 0.64 0.73

PE（倍） 11.16 12.60 10.89 9.54

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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