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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 8.33 元

总市值/流通市值 9932/9925 百万元

52周最高价/最低价 9.47/7.10 元

近 3 个月日均成交额 127.36 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）-2024 年三季报点评：收入降幅略有收

窄，盈利仍有修复预期》 ——2024-10-31

《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

Q3收入同比下滑，投资浮盈继续贡献业绩。2025年1-9月实现营收29.2亿
元，同比-0.49%，归母净利润5.88亿元，同比+54.23%，扣非归母净利润3.1
亿元，同比+26.82%，EPS为 0.50元/股；其中Q3单季度营收8.6亿元，同
比-9.89%，归母净利润1.52亿元，同比-1.6%，扣非归母净利润0.69亿元，
同比+12.1%，Q3量价承压，收入同比下滑，但受益煤炭价格下降和降本增效
积累，盈利水平同比改善，同时资本市场持续回暖带来投资收益和持有证券
投资公允价值变动收益继续增厚业绩，单季度实现公允价值变动收益+投资
收益合计1.14亿元。

Q3水泥量价均有承压，盈利水平同比改善但环比有所下滑。1-9月公司水泥
销量1129万吨，同比+6.4%，其中Q3单季度销售340万吨，同比-7.0%，环
比-20.6%，销量同环比均有下滑。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258.4/196.2/62.2元/吨，同比-17.8/-16.1/-1.7元/
吨，其中Q3单季度吨收入/吨成本/吨毛利分别为252.8/193.2/59.6元/吨，
同比-8.0/-12.5/+4.5元/吨，环比-12.7/-0.7/-12.0元/吨，受整体需求不
及预期及竞争加剧影响，Q3水泥量价均有所承压，但受煤炭价格下降和降本
增效，销售成本降幅大于水泥价格降幅，水泥主业盈利水平同比改善。

Q3费用率同比基本持平，现金流有所下滑。公司1-9月期间费用率10.1%，
同 比 -0.57pct ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为
2.59%/7.72%/-0.54%/0.30%，同比+0.62/-1.41/+0.42/-0.20pct，其中 Q3
单季度期间费用率10.97%，同比+0.3pct，环比+2.12pct，费用率同环比有
所提升主要受收入下滑影响，同时水泥包装费增加带来销售费用同比有所增
加。1-9月实现经营活动现金流净额2.6亿元，同比+27.7%，其中Q3单季度
1.25亿元，同比-26.7%，单季度利润同环比下滑影响，现金流同步承压；截
至9月末资产负债率8.99%，较6月末进一步下降0.12pct。

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：红利属性依旧，短期盈利有望触底修复，维持“优于大市”评级

短期传统销售旺季叠加西江枯水期影响，企业涨价意愿强烈，9月以来水泥
价格积极推涨，珠三角价格有望触底回升，同时关注补产能进度推进以及后
续进一步反内卷预期，中期有望加速行业出清，带来供需格局进一步改善。
公司作为粤东区域水泥龙头，地理位置、资源布局、成本规模、营销渠道等
方面优势突出，同时积极回购+分红，根据公司制定的24-26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5.3%，红利
属性依旧明显。预计2025-2027 年 EPS为 0.62/0.67/0.73元/股，对应PE
为13.4/12.7/11.0X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,535 4,278 4,299 4,406 4,541

(+/-%) -8.3% -22.7% 0.5% 2.5% 3.1%

净利润(百万元) 742 538 743 794 868

(+/-%) 178.5% -27.5% 38.2% 6.9% 9.3%

每股收益（元） 0.62 0.45 0.62 0.67 0.73

EBIT Margin 14.8% 8.6% 9.8% 11.9% 14.4%

净资产收益率（ROE） 6.2% 4.5% 6.2% 6.5% 7.0%

市盈率（PE） 13.4 18.5 13.4 12.5 11.4

EV/EBITDA 9.0 14.2 14.6 12.7 11.0

市净率（PB） 0.83 0.83 0.82 0.82 0.81

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 收入同比下滑，投资浮盈继续贡献业绩。2025 年 1-9 月实现营收 29.2 亿元，

同比-0.49%，归母净利润 5.88 亿元，同比+54.23%，扣非归母净利润 3.1 亿元，

同比+26.82%，EPS 为 0.50 元/股；其中 Q3 单季度营收 8.6 亿元，同比-9.89%，

归母净利润 1.52 亿元，同比-1.6%，扣非归母净利润 0.69 亿元，同比+12.1%，Q3

量价承压，收入同比下滑，但受益煤炭价格下降和降本增效积累，盈利水平同比

改善，同时资本市场持续回暖带来投资收益和持有证券投资公允价值变动收益继

续增厚业绩，单季度实现公允价值变动收益+投资收益合计 1.14 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 水泥量价均有承压，盈利水平同比改善但环比有所下滑。1-9 月公司水泥销量

1129 万吨，同比+6.4%，其中 Q3 单季度销售 340 万吨，同比-7.0%，环比-20.6%，

销量同环比均有下滑。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 258.4/196.2/62.2 元/吨，同比-17.8/-16.1/-1.7 元/吨，其中 Q3 单季度吨

收入/吨成本/吨毛利分别为 252.8/193.2/59.6 元/吨，同比-8.0/-12.5/+4.5 元/

吨，环比-12.7/-0.7/-12.0 元/吨，受整体需求不及预期及竞争加剧影响，Q3 水

泥量价均有所承压，但受煤炭价格下降和降本增效，销售成本降幅大于水泥价格

降幅，水泥主业盈利水平同比改善。
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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 费用率同比基本持平，现金流有所下滑。公司 1-9 月期间费用率 10.1%，同比

-0.57pct，销售/管理/财务/研发费用率分别为 2.59%/7.72%/-0.54%/0.30%，同

比+0.62/-1.41/+0.42/-0.20pct，其中 Q3 单季度期间费用率 10.97%，同比
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+0.3pct，环比+2.12pct，费用率同环比有所提升主要受收入下滑影响，同时水泥

包装费增加带来销售费用同比有所增加。1-9 月实现经营活动现金流净额 2.6 亿

元，同比+27.7%，其中 Q3 单季度 1.25 亿元，同比-26.7%，单季度利润同环比下

滑影响，现金流同步承压；截至 9 月末资产负债率 8.99%，较 6 月末进一步下降

0.12pct。

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

投资建议：红利属性依旧，短期盈利有望触底修复，维持“优于大市”评级。短

期传统销售旺季叠加西江枯水期影响，企业涨价意愿强烈，9 月以来水泥价格积

极推涨，珠三角价格有望触底回升，同时关注补产能进度推进以及后续进一步反

内卷预期，中期有望加速行业出清，带来供需格局进一步改善。公司作为粤东区

域水泥龙头，地理位置、资源布局、成本规模、营销渠道等方面优势突出，同时积

极回购+分红，根据公司制定的24-26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5.3%，红利属性依旧明显。预计2025-2027年 EPS为

0.62/0.67/0.73元/股，对应PE为13.4/12.7/11.0X，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1489 1568 1436 1498 1501 营业收入 5535 4278 4299 4406 4541

应收款项 45 71 92 85 87 营业成本 4080 3330 3292 3312 3331

存货净额 632 580 759 641 656 营业税金及附加 97 80 88 86 85

其他流动资产 478 437 332 390 406 销售费用 88 96 76 72 67

流动资产合计 6697 6273 6236 6231 6266 管理费用 424 386 400 391 385

固定资产 3590 3468 3855 4208 4521 研发费用 24 17 21 21 20

无形资产及其他 728 782 751 721 691 财务费用 (51) (38) (28) (20) (14)

投资性房地产 1892 2356 2356 2356 2356 投资收益 169 218 250 250 250

长期股权投资 576 621 654 690 729

资产减值及公允价值变

动 (76) 96 250 250 230

资产总计 13484 13499 13852 14207 14562 其他收入 (20) (8) 19 (11) (10)

短期借款及交易性金融

负债 1 4 110 447 603 营业利润 969 730 990 1054 1157

应付款项 600 685 827 740 810 营业外净收支 7 (21) (11) (8) (13)

其他流动负债 591 499 502 491 492 利润总额 976 709 979 1046 1144

流动负债合计 1192 1188 1439 1679 1906 所得税费用 227 156 215 230 251

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 8 15 21 22 24

其他长期负债 299 301 291 283 278 归属于母公司净利润 742 538 743 794 868

长期负债合计 299 301 291 283 278 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1491 1490 1730 1962 2184 净利润 742 538 743 794 868

少数股东权益 40 55 56 60 63 资产减值准备 17 (63) 1 1 1

股东权益 11952 11954 12066 12185 12315 折旧摊销 442 436 380 415 446

负债和股东权益总计 13484 13499 13852 14207 14562 公允价值变动损失 76 (96) (250) (250) (230)

财务费用 (51) (38) (28) (20) (14)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (524) (465) 41 (38) 35

每股收益 0.62 0.45 0.62 0.67 0.73 其它 (11) 61 (0) 3 3

每股红利 0.12 0.49 0.53 0.57 0.62 经营活动现金流 742 411 915 924 1123

每股净资产 10.02 10.03 10.12 10.22 10.33 资本开支 0 (306) (488) (488) (500)

ROIC 10% 5% 5% 5% 6% 其它投资现金流 (172) 438 0 0 0

ROE 6% 4% 6% 7% 7% 投资活动现金流 (204) 87 (521) (525) (538)

毛利率 26% 22% 23% 25% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 9% 10% 12% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 19% 19% 21% 24% 支付股利、利息 (142) (585) (632) (675) (738)

收入增长 -8% -23% 1% 2% 3% 其它融资现金流 (15) 751 106 337 156

净利润增长率 179% -27% 38% 7% 9% 融资活动现金流 (300) (419) (526) (338) (582)

资产负债率 11% 11% 13% 14% 15% 现金净变动 238 79 (132) 62 3

股息率 1.4% 5.9% 6.4% 6.8% 7.4% 货币资金的期初余额 1251 1489 1568 1436 1498

P/E 13.4 18.5 13.4 12.5 11.4 货币资金的期末余额 1489 1568 1436 1498 1501

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (47) 261 298 491

EV/EBITDA 9.0 14.2 14.6 12.7 11.0 权益自由现金流 0 704 389 651 658

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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