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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 7.80 元

总市值/流通市值 9300/9294 百万元

52周最高价/最低价 8.89/6.28 元

近 3 个月日均成交额 72.08 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）-业绩阶段性承压，高分红凸显投资价

值》 ——2024-08-07

《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

Q3单季收入降幅收窄，投资浮盈贡献业绩。2024年1-9月实现营收29.3亿
元，同比-28.81%，归母净利润3.81亿元，同比-37.98%，扣非归母净利润
2.45亿元，同比-52.43%，EPS为 0.33元/股；其中Q3单季度营收9.54亿
元，同比-23.39%，归母净利润1.55亿元，同比+20.34%，扣非归母净利润
0.61亿元，同比-51.15%，受需求下降和竞争加剧影响，收入端同比仍有下
滑但降幅有所收窄，同时受季末股指回暖上升的影响，公司所持证券投资公
允价值变动收益增加增厚业绩，单季度实现公允价值变动收益0.93亿元，
上年同期为-0.5亿元。

Q3销量降幅有所收窄，盈利水平环比仍有回落。1-9月公司水泥销量1061.1
万吨，同比-14.9%，其中Q3单季度销售365.8万吨，同比-14.3%，环比+4.5%，
降幅略有收窄。我们测算公司1-9月全口径水泥吨收入/吨成本/吨毛利分别
为276.2/212.3/63.8元/吨，同比-54.0/-30.1/-24.0元/吨，其中Q3单季
度吨收入/吨成本/吨毛利分别为 260.8/205.7/55.1 元/吨，同比
-31.1/-17.4/-13.7元/吨，环比-20.1/-8.8/-11.3元/吨，受需求下滑及竞
争加剧影响，Q3水泥价格仍有下行，受原燃料价格及人工成本等下降影响，
销售成本亦有下降，但降幅小于单价降幅，盈利水平同环比仍有回落。

Q3费用率环比改善，现金流同步仍有承压。公司1-9月期间费用率10.64%，
同 比 +2.85pct ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为
1.97%/9.14%/-0.96%/0.49%，同比+0.56/+2.03/-0.06/+0.32pct，其中 Q3
单季度期间费用率11.12%，同比+2.42pct，环比-0.94pct，费用率同比上升
主要受收入下滑影响。1-9 月实现经营活动现金流净额 2.04 亿元，同比
-74.9%，其中Q3单季度1.71亿元，同比-40.5%，受水泥主业盈利下滑影响，
现金流同步承压；截至9月末资产负债率9.89%，较6月末下降0.52pct。

风险提示：需求恢复不及预期；原材料价格上涨超预期；供给增加超预期；

投资建议：红利属性凸显，盈利亦有望修复，维持“优于大市”评级

近期政策端持续利好，促进需求端边际改善，叠加供给端持续错峰生产，水
泥价格积极推涨，后续有望进一步提涨，短期盈利存改善预期，同时水泥拟
纳入碳交易市场，中期有望加速行业出清，进一步改善水泥供需格局。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，同时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，对应目前股息率约5.6%，红利属性依旧突出。考虑年初以
来水泥景气下行对业绩影响，下调盈利预测，预计 2024-2026 年 EPS 为
0.44/0.52/0.60 元/股（调整前 0.49/0.57/0.65 元/股），对应 PE 为
15.8/13.4/11.6X，维持“优于大市”评级。

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 4,197 4,425 4,641

(+/-%) -21.8% -8.3% -24.2% 5.4% 4.9%

净利润(百万元) 266 742 524 618 711

(+/-%) -85.5% 178.5% -29.4% 18.0% 15.0%

每股收益（元） 0.22 0.62 0.44 0.52 0.60

EBIT Margin 7.2% 14.8% 8.9% 12.5% 15.1%

净资产收益率（ROE） 2.4% 6.2% 4.4% 5.1% 5.8%

市盈率（PE） 31.1 11.2 15.8 13.4 11.6

EV/EBITDA 11.2 7.7 12.4 9.7 8.3

市净率（PB） 0.73 0.69 0.69 0.68 0.68

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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Q3 单季收入降幅收窄，投资浮盈贡献业绩。2024 年 1-9 月实现营收 29.3 亿元，

同比-28.81%，归母净利润 3.81 亿元，同比-37.98%，扣非归母净利润 2.45 亿元，

同比-52.43%，EPS 为 0.33 元/股；其中 Q3 单季度营收 9.54 亿元，同比-23.39%，

归母净利润 1.55 亿元，同比+20.34%，扣非归母净利润 0.61 亿元，同比-51.15%，

受需求下降和竞争加剧影响，收入端同比仍有下滑但降幅有所收窄，同时受季末

股指回暖上升的影响，公司所持证券投资公允价值变动收益增加增厚业绩，单季

度实现公允价值变动收益 0.93 亿元，上年同期为-0.5 亿元。

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

Q3 销量降幅有所收窄，盈利水平环比仍有回落。1-9 月公司水泥销量 1061.1 万吨，

同比-14.9%，其中 Q3 单季度销售 365.8 万吨，同比-14.3%，环比+4.5%，降幅略

有收窄。我们测算公司 1-9 月全口径水泥吨收入/吨成本/吨毛利分别为

276.2/212.3/63.8 元/吨，同比-54.0/-30.1/-24.0 元/吨，其中 Q3 单季度吨收入

/吨成本/吨毛利分别为260.8/205.7/55.1元/吨，同比-31.1/-17.4/-13.7元/吨，

环比-20.1/-8.8/-11.3 元/吨，受需求下滑及竞争加剧影响，Q3 水泥价格仍有下

行，受原燃料价格及人工成本等下降影响，销售成本亦有下降，但降幅小于单价

降幅，盈利水平同环比仍有回落。
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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：塔牌集团全口径吨收入情况 图8：塔牌集团单季度全口径吨收入情况

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9：塔牌集团全口径吨毛利情况 图10：塔牌集团单季度全口径吨毛利情况

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

Q3 费用率环比改善，现金流同步仍有承压。公司 1-9 月期间费用率 10.64%，同比

+2.85pct，销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.97%/9.14%/-0.96%/0.49%，同

比+0.56/+2.03/-0.06/+0.32pct，其中 Q3 单季度期间费用率 11.12%，同比
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+2.42pct，环比-0.94pct，费用率同比上升主要受收入下滑影响。1-9 月实现经

营活动现金流净额2.04亿元，同比-74.9%，其中Q3单季度1.71亿元，同比-40.5%，

受水泥主业盈利下滑影响，现金流同步承压；截至 9 月末资产负债率 9.89%，较 6

月末进一步下降 0.52pct。

图11：塔牌集团前三季度综合毛利率和净利率（%） 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下行

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

红利属性凸显，盈利亦有望修复，维持“优于大市”评级。近期政策端持续利好，

促进需求端边际改善，叠加供给端持续错峰生产，水泥价格积极推涨，后续有望

进一步提涨，短期盈利存改善预期，同时水泥拟纳入碳交易市场，中期有望加速

行业出清，进一步改善水泥供需格局。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，同时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，对应目前股息率约5.6%，红利属性依旧

突出。考虑年初以来水泥景气下行对业绩影响，下调盈利预测，预计2024-2026年 EPS

为 0.44/0.52/0.60 元 / 股 （调 整 前 0.49/0.57/0.65 元 / 股 ）， 对 应 PE 为

15.8/13.4/11.6X，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 1500 1460 1549 营业收入 6035 5535 4197 4425 4641

应收款项 50 45 44 42 43 营业成本 5009 4080 3226 3290 3369

存货净额 600 632 640 550 575 营业税金及附加 91 97 86 87 87

其他流动资产 262 478 230 272 313 销售费用 84 88 75 72 69

流动资产合计 6046 6697 6469 6379 6535 管理费用 399 424 415 402 394

固定资产 3886 3590 3738 3829 3871 研发费用 18 24 21 21 21

无形资产及其他 752 728 700 672 644 财务费用 (41) (51) (30) (30) (30)

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) 70 40 20

资产总计 12840 13484 13396 13393 13589 其他收入 (2) (20) (1) (1) (11)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 1 1 1 营业利润 399 969 705 822 942

应付款项 668 600 561 511 571 营业外净收支 (18) 7 (16) (9) (6)

其他流动负债 532 591 474 435 468 利润总额 381 976 689 813 936

流动负债合计 1200 1192 1036 947 1040 所得税费用 111 227 160 189 217

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 8 5 6 7

其他长期负债 310 299 289 281 276 归属于母公司净利润 266 742 524 618 711

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 1325 1228 1316 净利润 266 742 524 618 711

少数股东权益 35 40 41 42 43 资产减值准备 49 17 5 1 1

股东权益 11295 11952 12031 12123 12230 折旧摊销 442 442 399 430 459

负债和股东权益总计 12840 13484 13396 13393 13589 公允价值变动损失 287 76 (70) (40) (20)

财务费用 (41) (51) (30) (30) (30)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 532 (524) 78 (46) 21

每股收益 0.22 0.62 0.44 0.52 0.60 其它 (56) (11) (4) (0) 0

每股红利 0.62 0.12 0.37 0.44 0.51 经营活动现金流 1520 742 931 964 1172

每股净资产 9.47 10.02 10.09 10.17 10.26 资本开支 0 (48) (454) (454) (454)

ROIC 5% 10% 5% 6% 8% 其它投资现金流 (413) (172) 0 0 0

ROE 2% 6% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (432) (252) (475) (478) (480)

毛利率 17% 26% 23% 26% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 15% 9% 12% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 23% 18% 22% 25% 支付股利、利息 (738) (142) (445) (525) (604)

收入增长 -22% -8% -24% 5% 5% 其它融资现金流 196 33 0 0 0

净利润增长率 -86% 179% -29% 18% 15% 融资活动现金流 (1281) (252) (445) (525) (604)

资产负债率 12% 11% 10% 9% 10% 现金净变动 (193) 238 11 (40) 89

股息率 8.9% 1.7% 5.4% 6.3% 7.3% 货币资金的期初余额 1444 1251 1489 1500 1460

P/E 31.1 11.2 15.8 13.4 11.6 货币资金的期末余额 1251 1489 1500 1460 1549

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 500 311 355 565

EV/EBITDA 11.2 7.7 12.4 9.7 8.3 权益自由现金流 0 533 334 378 588

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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