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塔牌集团（002233） 建材 
—雄踞粤东，虎视珠三角

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 10.45 元

 

投资要点： 

 广东塔牌集团股份有限公司，是广东省最具规模的水泥制造商之一。

公司产品的销售市场是以粤东为主，并不断扩大向珠三角以及闽赣等

周边市场的辐射。公司形成了梅州，龙门和武平三大生产基地，合计

拥有熟料烧成 960 万吨和水泥粉磨 1,100 万吨的生产能力。 

 公司在不断寻求产能规模扩张，拓展市场空间的同时，还在不断进行

资源整合，延伸产业链条。向上整合区域内的石灰石资源，向下进入

混凝土搅拌站行业，巩固和下游核心客户的紧密关系。 

 对于粤东市场：受建材下乡、落后产能淘汰等政策性因素刺激，未来

几年区域内需求持续向好，供给偏紧，促使区域景气度继续走高，水

泥价格有进一步上涨空间。 

 对于珠三角市场：受基建投资以及房地产新开工面积的大幅增长，刺

激了区域内水泥需求，遏制了 2008 年受金融危机影响造成的需求下

滑；同时随着落后产能淘汰的加速将缓解产能供给压力，广西基建投

资的加速避免了外省水泥的大量输入，促使 2010 年行业供需基本保

持平衡，而 2011 年水泥需求将略有缺口。 

 基于我们的假设和分析，通过模型测算出公司 2010-2012 年营业收

入分别为 30.64、40.69 和 48.91 亿元，年均增速达到 23.6%；实现

归属母公司股东及利润 3.24、3.92、4.19 亿元，对应每股 EPS 分别

为 0.81 元、0.98 元和 1.05 元。按照行业合理的估值水平，再加上

公司在粤东市场的龙头地位，我们认为给予公司 2010 年 20 倍的 PE
较为合理，对应目标价 16.20 元，给予“推荐”的投资评级。 

 
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2594 3064 4069 4891 
同比(%) 16% 18% 33% 20% 

归属母公司净利润 215 324 392 419 

同比(%) 11% 51% 21% 7% 

ROE(%) 11.2% 14.6% 15.4% 14.7% 

每股收益(元) 0.54 0.81 0.98 1.05 

P/E 28.40 18.87 15.61 14.57 

P/B 3.18 2.75 2.41 2.14 

EV/EBITDA 12 11 9 8  

2010 年 5 月 20 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 18.56/10.38

上证指数/深圳成指 2587.81/9991.40

50 日均成交额(百万元) 48.91

市净率(倍) 2.18

股息率 0.48%

 

基础数据 
流通股(百万股) 120.25

总股本(百万股) 400.00

流通市值(百万元) 1256.61

总市值(百万元) 4180.00

每股净资产(元) 4.80

净资产负债率 118.61%

 

股东信息 
大股东名称 钟烈华 

持股比例 22.50%

 

52 周行情图 
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                                  公司概况 
广东塔牌集团股份有限公司，是 60 家全国重点支持的水泥工业结构调整大型企业集

团之一，是广东省最具规模的水泥制造商之一。公司的实际控制人为钟烈华、张能勇、

徐永寿等 3 位自然人，合计持有公司 59.25%的股权。 

表 1. 公司与实际控制人之间的产权关系 
持有股数 限售股解禁 

股东名称 担任职务 
（万股） 

持股比例 
日期 

钟烈华 董事长 9,000 22.50% 2011-05-16 

张能勇 副董事长 7,350 18.38% 2011-05-16 

徐永寿 副董事长 7,350 18.38% 2011-05-16 

合计   23,700 59.25%   

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

目前，公司产品的的销售市场是以粤东为主，并不断扩大向珠三角以及闽赣等周边

市场的辐射。为此，公司形成了以梅州蕉岭为中心，惠州龙门和福建武平为两翼的三大

生产基地，合计拥有熟料烧成 960 万吨和水泥粉磨 1,100 万吨的生产能力。 

表 2. 公司生产线分布情况 

基地 生产线 类型 
熟料产能 

（万吨） 
投产日期 

是否配备 

余热发电 

梅州本部 12 条立窑 立窑 153 早期投产 是 

  5000t/d 新型干法 180 2003.06 是 

  2500t/d 新型干法 90 2005.06 是 

惠州龙门 5000t/d 新型干法 180 2006.10 是 

  5000t/d 新型干法 180 2008.08 是 

福建武平 5000t/d 新型干法 180 2009.08 是 

  5000t/d 新型干法 180 预计 2010.12 是 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

 

图 1. 公司在广东地区的销售区域分布图 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
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           优化产业链条，确保公司可持续发展 
公司地处广东省，目前已形成梅州本部、惠州龙门和福建武平三大生产基地。其中，

梅州本部是公司最早的生产基地，以其为中心的粤东市场是公司目前最主要区域市场。

2009 年，公司合计销售水泥 954.27 万吨，其中梅州本部、惠州龙门和福建武平三大基

地分别销售 497、397 和 60 万吨。 

图 2. 2009 年公司产品区域销售分布 
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数据来源：国元证券研究中心 

水泥行业属于典型的周期性行业，另外，由于销售半径的存在，它还具有非常明显

的地域特征，这种地域特征放大了其周期性的波动。为增强企业的核心竞争力，平滑业

绩的周期性波动，公司不断优化战略布局，谋求产业链条的扩张和延伸，以实现企业的

持续稳定发展。 

图 3. 公司致力于谋求产业链条的扩张和延伸 
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数据来源：国元证券研究中心 

 

产业链条有序扩张，生产布局不断优化 

长期以来，公司的核心优势区域主要集中在以广东梅州为中心的粤东地区。根据广

东水泥行业协会的统计资料显示，以梅州、潮州、揭阳、汕头、汕尾和河源为主要核心

区域的粤东区域的水泥消费量在 1300 万吨左右；而 2009 年，公司梅州和福建武平两地

的销量合计达到 557 万吨（目前，公司福建武平基地的水泥产量仍以回销粤东为主），占

该地区 42.8%的市场份额，具有相对垄断优势。 

尽管如此，公司还是未雨绸缪，在继续扩大核心区域的垄断优势的基础上，不断优
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化产业布局，先后在惠州龙门和福建武平两地建立生产基地，以开拓新的市场。两地的

生产基地的建立，一方面可以有效地阻断区域外的大企业进入粤东市场外，还帮助企业

顺利进入珠三角和闽赣等周边市场。 

表 3. 公司战略布局 

生产基地 辐射区域 

梅州基地 粤东北、潮揭汕（含梅州、揭阳、河源、汕头、汕尾、潮州） 

龙门基地 珠三角（含广州、东莞、深圳、惠州）、河源、汕尾 

武平基地 闽南、闽西、赣南、粤东（补充梅州基地） 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

截止到 2009 年底，公司在梅州、龙门和武平三地分别已形成 420、360 和 180 万吨

的熟料产能，同时目前在福建武平基地公司仍有一条日产 5000 吨生产线在建，预计到

2010 年底将建成投产，届时福建武平基地将再增 180 万吨的熟料产能。 

图 4. 公司产能持续保持快速增长（单位：万吨） 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

为实现公司产业链条的持续快速扩张，公司在梅州蕉岭地区仍有两条日产 5000 吨的

新型干法水泥生产线的储备项目，目前该项目的前期准备工作已基本完成，只等国家限

制新建产能政策放开之后，即可上马（我们预计 2010 年底前开工的可能性很大）。 

另外，随着资源的制约，未来新建产能的难度将逐步加大，公司将可能通过一些并

购的手段来整合原有市场，积极开拓新市场，以此来实现公司成为闽粤赣区域行业龙头

的目标。 

 

延伸产业链条，强化公司竞争优势 

公司在不断寻求产能规模扩张，拓展市场空间的同时，还在不断进行资源整合，延

伸产业链条。主要是通过：向上整合区域内的石灰石资源，来保障公司的可持续发展，

并增加同业进入的困难； 向下，公司积极响应国家政策，进入混凝土搅拌站行业，巩固

和下游核心客户的紧密关系。 

 

对于上游石灰石资源方面： 

石灰石是水泥企业最主要原材料之一，由于受其运输半径的制约，对面向市场区域

内的石灰石资源的控制则成为水泥企业长远发展的必要条件。对此，公司经过一系列的

措施往上游进行石灰石资源的整合以增强公司的竞争优势，并加大竞争对手市场进入的

难度。 

CAGR=23.9% 
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1. 2009 年，公司将文华矿山注入上市公司，使得其梅州基地拥有了蕉岭县河石脑和黄

前岌两个矿山的开采权，其石灰石可开采规模为 400 万吨/年，而整个梅州蕉岭地区

的石灰石的可开采数量仅为 925 万吨/年； 

2. 在龙门基地，公司已拥有横坑石场和山下石场两个矿山开采权，其开采规模约为 160
万吨/年，占整个龙门地区的 21%左右； 

3. 公司抢先进入福建武平地区，除了基于拓展市场的考虑之外，另外一点就是看中了

当地丰富的石灰石资源，目前福建武平县已探明石灰石储量就达 5.5 亿吨，储量很大。 

 

对于下游混凝土搅拌站方面： 

混凝土搅拌站是高强度等级水泥销售的重要途径，属于国家鼓励发展的产业。近年

来，随着对节能减排和环保日益重视的情况下，各地政府支持发展预拌混凝土的力度越

来越大。公司大力发展混凝土产业，一方面可以做大做强混凝土产业，打造公司新的利

润增长点；更重要的是，通过发展混凝土产业，可以进一步拓宽水泥的销售渠道，增加

公司的市场份额。 

2009 年，公司公告称，将公开发行不超过人民币 7 亿元可转换债券投向 12 个混凝

土搅拌站项目，以公司的全资子公司广东塔牌混凝土投资有限公司对外投资的形式进行，

预计其中部分项目，在 2010 年底前将建成并投入运营。 

对于混凝土搅拌站项目，在公司的项目可研性报告中提到，在产能利用率为 30%左

右的假设前提下，该项目的投资回报率为 17.56%，经济效益良好。我们认为，随着区域

内基建项目的建设进度加快，以及城镇化率的不断提高，其产能利用率还有很大的提升

空间，这将给公司带来超额收益，使得公司业绩出现较大的超预期可能。 

表 4. 公司混凝土项目情况表 
 项目名称 设计产能（万方/年） 持股比例 项目投资（万元） 预计投资回报率

连平金塔混凝土 120 100% 8,000 17.65% 

连平新恒塔混凝土 120 100% 8,000 16.90% 

梅县混凝土 120 100% 8,000 17.13% 
全资 

蕉岭混凝土 120 100% 8,000 17.73% 

饶平混凝土 120 49% 8,000 16.46% 

惠阳混凝土 120 49% 8,000 17.19% 

揭西混凝土 120 49% 8,000 19.96% 

兴宁混凝土 120 49% 8,000 17.81% 

丰顺混凝土 120 49% 8,000 17.91% 

陆河混凝土 120 49% 8,000 17.38% 

揭阳混凝土 120 49% 8,000 15.87% 

合资 

大埔混凝土 120 48% 8,000 18.78% 

 合计 1440  96,000 17.56% 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 
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         粤东市场：政策推动，区域景气度持续向好 
目前，公司市场主要包括粤东和珠三角地区，另外随着福建武平基地产能的逐渐投

产，公司产品将逐步进入闽赣地区。按 2009 年的销售数据计算，公司在粤东地区的产品

销量超过 600 万吨（除梅州基地的 497 万吨销量外，龙门和武平基地的部分产品是面向

粤东市场销售的），占到公司总销量的 60%以上，是公司的核心销售区域。 

 

粤东市场的竞争格局 

由于粤东地区的石灰石分布特征，整个地区的水泥产能基本集中在梅州地区，而潮

州、汕头、汕尾和揭阳基本上输入水泥输入地区。因此，在粤东市场上，公司的主要竞

争对手主要为当地的生产企业，以及部分惠州的企业。 

表 5. 梅州地区新型干法熟料产能分布情况表 
企业名称 生产线（t/d） 熟料规模 产能占比

广东塔牌集团股份公司 5000、2500 270 37.5% 

广东梅县凯胜旋窑水泥有限公司 2500*2 180 25% 

梅州宁江建材水泥有限公司 4000 144 20% 

梅州皇马水泥有限公司 2500 90 12.5% 

广东蕉岭县龙腾旋窑水泥公司 1000 36 5% 

合计  720 100% 

数据来源：数字水泥网、国元证券研究中心 

 

表 6. 惠州地区新型干法熟料产能分布情况表 
企业名称 生产线（t/d） 熟料规模 产能占比

广东塔牌集团股份公司 5000*2 360 38.9% 

广东惠州市光大水泥集团 5000*2 360 38.9% 

惠州环球水泥有限公司 3200 115.2 12.5% 

广东博罗水泥有限公司 2500 90 9.7% 

合计  925.2 100% 

数据来源：数字水泥网、国元证券研究中心 

从目前的产能分布来看，除上述新型干法产能外，剩下的基本都是年均产量在 60 万

吨以下的中小企业，且都为落后产能，对市场的影响较小。公司在梅州和惠州两地的新

型干法产能比重分别为 37.5%和 38.9%，，具有相当的规模优势。 

另外，由于惠州地处粤东和珠三角的交界处，由于珠三角市场的巨大需求，该地区

的水泥生产企业除小部分供应粤东市场外，基本销往珠三角地区。 

 

基建加速，建材下乡，刺激粤东水泥需求大幅提升 

由于历史上工业基础薄弱，各项基础设施缺乏，制约了粤东地区的经济发展，在广

东省内属于经济水平相对较低的地区。同时和全省平均水平相比，粤东地区的城镇化水

平相对较低。 

为促进省内经济平衡发展，2005 年广东省就大力发展粤东西北地区经济先后出台了
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包括《广东省东西两翼地区经济发挥在那规划意见》及能源、交通、水利、工业化和城

镇化 5 个专项规划，旨在加快促进东西两翼的经济快速发展。 

表 7. 2009 年广东省各区域主要经济指标 
区域 人均 GDP（元/人） 同比增速 固定资产投资（亿元） 同比增速 城镇化率

珠三角 67,321 9.0% 9,604 18.0% 79.86% 

东翼 16,687 11.2% 1,138 28.7% 61.15% 

西翼 18,819 9.0% 813 31.7% 39.53% 

北部山区 16,672 9.5% 1,799 21.9% 44.10% 

数据来源：广东省统计局、国元证券研究中心 

注：此处东翼指潮州、汕头、汕尾和揭阳 4 个地区，梅州和河源并入北部山区 

源于这种经济结构，造成了粤东地区的水泥消费结构是以农村城镇化的民用市场以

及基建工程投资为主。 

2008 年以来，为积极应对金融危机，广东省进一步加大投资力度，加快省内重点工

程以及基建投资的建设进度，并为此专门出台了规模达到 2.3 万亿的“新十项工程”规

划，其中与粤东经济发展有直接关联的是：厦深铁路、潮汕民用机场、华能汕头海门电

厂、汕尾陆丰核电、广东省粮库建设等。 

表 8. 截止到 2009 年底，粤东地区仍然在建的部分重点工程项目 

项目名称 建设年限 总投资额（亿元） 

夏深铁路广东段 2008-2011 288.30 

广州至河源高速公路 2008-2010 88.49 

汕头至揭阳、潮州至揭阳高速公路 2004-2010 57.90 

梅州至大浦高速公路 2009-2012 30.00 

汕头南澳大桥 2009-2011 11.01 

惠州港国际集装箱、散货码头工程 2009-2011 40.00 

潮州港亚太通用码头工程 2009-2010 7.89 

揭阳潮汕机场 2009-2011 37.60 

梅县机场扩建 2009-2010 3.50 

惠州机场复航改造 2009-2012 2.50 

惠州平海电厂 2008-2010 85.00 

惠州抽水蓄能电站 2005-2011 81.34 

汕头东部城市经济带新津外砂河灌区续建配套与节水工程 2009-2012 49.85 

数据来源：广东省人民政府、国元证券研究中心 

城镇化是社会发展的必然趋势，由于城镇化水平偏低，未来提升空间大，城镇化水

平的提高会相应带动区域内的水泥需求。2009 年 12 月 7 日，中央提出放开城镇户籍限

制，以及 2010 年 1 月 25 日涉及“建材下乡”的中央一号文件的出台，都将大大加快区

域内的城镇化建设进程，和提高农民的建房积极性，从而加大区域内水泥、钢材等基础

性建筑材料的需求。 

我们认为，受基建投资加速，建材下乡等等政策性因素的影响，未来两年区域内水

泥需求将持续升温。 

 

淘汰落后，未来两年区域产能供给呈现下降趋势 

从新增产能的情况来看，由于此前国家出台的《关于抑制部分行业产能过剩和重复
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建设引导产业健康发展的若干意见》以来，粤东地区的新建产能项目较少，除了公司在

福建武平地区的一条日产 5000 吨产能外，就仅有梅州的油坑建材和河源的金杰环保建材

各有一条生产线在建，预计会在 2011 年 1 季度建成投产，新增水泥产能 600 万吨。 

表 9. 目前粤东地区新建产能情况 
公司 地点 熟料产能 水泥产能 预计投产时间 

塔牌集团 福建武平 180 200 2010 年 12 月 

油坑建材 广东梅州 180 200 2011 年 1 季度 

金杰环保建材 广东河源 180 200 2011 年 1 季度 

合计  540 600  

数据来源：数字水泥网、国元证券研究中心 

从目前粤东地区的现有水泥产能来看，其产能主要集中在梅州和惠州两地，而从供

给面来说，对粤东市场产生最直接影响的则是梅州地区的水泥产能。从 2010 年初，梅州

市政府召开的淘汰落后水泥产能工作会议中了解到，目前梅州地区的水泥生产能力 1,752
万吨，其中落后产能 1,257 万吨，占 71%，远远高于广东和全国平均水平。 

图 5. 粤东地区落后产能占比较多 

10% 20% 30% 40% 50% 60%

全国

广东省

粤东地区

新型干法水泥产能比重

 
数据来源：广东省经济信息化委员会、梅州市政府、国元证券研究中心 

注：粤东地区系 2009 年底梅州地区统计数据，广东和全国数据系 2007 年数据，2009 年数据远远高于图中的数据 

根据梅州市政府的发展目标，要加快水泥工业的产业结构调整，计划到 2012 年底前

淘汰 1,178 万吨落后水泥产能，其中仅 2010 年将淘汰 365 万吨产能的目标。根据这一

落后产能的淘汰目标以及新建产能项目的进度，我们认为 2010-2011 年粤东地区水泥产

能将会出现下降的趋势。 

 

区域供求关系持续向好，水泥价格存在上升空间 

 供给面：新增产能较少，未来落后产能淘汰力度不断加大，2010-2011 年区域产能

供给呈下降趋势 

 需求面：建材下乡政策，刺激农村市场水泥消费，加上基建投资加速，带动区域水

泥需求持续提升。 

 供给偏紧，需求向好，促使粤东地区水泥行业景气度继续走高，区域水泥价格有进

一步上涨空间。 
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               珠三角市场：最坏时刻已然过去 
广东省是我们经济最发达的省份之一，也是国内的水泥消费大省，其年水泥需求量

约为 1.15 亿吨，占全国水泥需求总量的 7.1%左右；珠三角地区既是广东经济发展的“龙

头”，也是省内最主要的水泥消费市场，水泥需求量约占全省的 3/4，主要的水泥消费需

求是来自房地产和基建投资的拉动。 

 

珠三角市场的竞争格局 

受到矿产资源（石灰石）的约束，广东最大的水泥消费市场珠三角区域内几乎没有

水泥熟料产能，其水泥供给基本来自于广东三大水泥熟料生产基地基地：粤北（清远、

韶关）、粤西（云浮、肇庆山区）和粤东（梅州、惠州山区），以及部分通过西江水运进

入广东的广西水泥。 

图 6. 广东区域的水泥产业布局图 

数据来源：公司资料、国元证券研究中心 

尽管在粤东市场，塔牌集团具有绝对的话语权；但是在珠三角区域，公司将面对来

自粤北和粤西的台泥、海螺、华润、中材等国内水泥巨头的竞争。 

表 10. 截止到 2009 年底广东地区大水泥企业集团新型干法熟料产能分布情况 

企业名称 熟料产能（万吨） 生产线（条） 地理位置 主要市场 备注 

台湾水泥 1260 7 清远 珠三角、粤北 另：公司还持有英德海螺 25%的权益产能，合计 180 万吨

海螺水泥 900 5 清远 珠三角、粤北   

中材集团 540 4 云浮 珠三角、粤西 注：包括中材亨达、云浮天山 

华润水泥 180 1 肇庆 珠三角、粤西   

塔牌集团 630 4 梅州、惠州 珠三角、粤东   

越秀水泥 446 4 广州 珠三角 注：公司 4 条新型干法线中有 1 条系日产 700 吨生产线 

光大水泥 360 2 惠州 珠三角、粤东   

数据来源：国元证券研究中心 

 

珠三角一体化进程，以及地产回暖，刺激珠三角水泥需求向好 

珠江三角洲是国内重要的经济中心区域之一，其城镇化水平是中国最高的区域之一，

因而这就造成了其水泥的消费结构是以基建工程和房地产市场为主。 

由于珠三角地区的各项基础设施比较齐备，2003 年以后，随着基建投资进度的放缓，
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导致其固定资产投资增速开始下滑。这也是目前大家对未来珠三角的水泥消费需求的主

要担忧之一。为应对国际金融危机的冲击，解决珠三角地区经济结构的深层次矛盾，2009
年 1 月，国务院审核通过了《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》，以推动珠三角区域的

一体化进程；加上此前广东省政府提出的“新十大工程”，这直接加大了区域内基建投资

的力度。 

根据《纲要》规划，未来珠三角地区将要建成环珠江三角洲地区高速公路、中山至

深圳跨珠江口通道、港珠澳大桥、深港东部通道、广深港高速铁路、沿海铁路、贵州至

广州铁路、南宁至广州铁路，以及广州、深圳、佛山、东莞城市轨道交通等重大项目。

这些项目基本都会集中在 2009-2012 年之间投资开工。受此带动，2009 年珠三角地区实

现固定资产投资 9,603.6 亿元，同比增长 18%，相比上年提高了 5.7 个百分点。 

图 7. 珠三角地区固定资产投资增速开始回升 

0

2500

5000

7500

10000

12500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
5%

10%

15%

20%

25%

30%
珠三角地区固定资产投资增速 同比增速

 
数据来源：广东省统计年鉴、国元证券研究中心 

受区域内基建投资的拉动，有效避免了珠三角区域的水泥消费需求的下滑，2009 年，

广东省水泥产量 9,988 万吨，同比增长 5.3%，远远落后于全国 18.4%的增速。对于珠三

角来说，仅仅依靠基建投资，是很难来推高行业景气度的，只有配合地产投资的回暖，

才能有效地刺激水泥需求的进一步提升。因此，对未来珠三角地区的行业景气度的判断

关键是看地产。 

图 8. 广州房地产投资情况 图 9. 深圳房地产投资情况 
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数据来源：CEIC、国元证券研究中心 数据来源：CEIC、国元证券研究中心 

通过观察珠三角的中心城市广州和深圳的房地产投资数据，可以看出，受金融危机

的影响，2008 年之后珠三角地区的房地产投资急剧下滑，从而压缩了区域内的水泥消费

需求；不过 2009 年 2 季度之后，中国的刺激性政策对珠三角地区的房地产市场起到了

很大的提振作用，其投资额逐步开始回升，并先后在 2009 年 4 季度和 2010 年 1 季度恢

复正增长。同期区域内的水泥消费需求也出现了明显回升。 
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图 10. 珠三角区域水泥需求逐渐回升 
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数据来源：Wind 资讯、国元证券研究中心 

注：因缺少珠三角水泥需求的官方统计数据，且珠三角占广东水泥需求的 3/4 以上，具有趋势的一致性，故用其来替代

说明。 

短期来看，随着房地产投资的日趋回暖，区域内的水泥需求将得到保障；从长期来

看，随着未来珠江三角洲一体化进程的逐步推进，城市的集群度进一步提高，吸引人才

的不断流入，带动房地产市场的长期繁荣，从而有效支撑水泥的长期需求保持稳定增长。 

 因此，我们认为，从国家战略的角度出发，未来珠三角区域，无论是基建投资，还

是房地产需求，都将能很好的支撑区域内的水泥需求保持持续增长。 

 

多方因素，造成未来供给压力不大 

虽然珠三角每年水泥的消费量占全省的 3/4 左右，但由于区域内几乎没有水泥产能，

造成其水泥需求基本都是从粤北、粤西、粤东以及广西等地输入。 

根据水泥协会的统计数据，截止到 2009 年底，广东地区共有新型干法水泥熟料产能

5,730 万吨，折合水泥产能近 7,500 万吨，实际水泥生产能力 6,300 万吨左右；另广东地

区尚有 3,700 万吨的落后产能，合计产能近亿吨（根据广东水泥协会的统计数据：2007
年初，广东共有 8,700 万吨落后产能，截止到 2009 年广东累计淘汰 5,000 万吨左右落后

产能）。 

从新增产能来看，根据媒体报道情况来看，目前广东本土企业在建产能 3 条，加上

海螺在清新县的 2 线，华润在封开的 2 线将会在 2010 年建成投产，实际新增水泥产能

在 1,000 万吨左右；其他拟建项目受国家政策影响，一时难以顺利开工，实际 2011 年新

增产能有限，预计不到 500 万吨。 

从淘汰落后产能来看，广东省明确要求在 2010 年再淘汰 500 万吨，确保在“十一

五”期间淘汰落后产能 5500 万吨；另外由于国家要求 3 年内彻底淘汰全部落后产能，

2011-2012 年，广东省每年还有超过 1,000 万吨的淘汰空间。 

另外，由于每年广西有 1500 万吨左右的水泥通过西江水运输入到广东地区，尽管目

前广西地区的水泥在建产能较多，预计未来两年将有近 2,000 万吨的水泥产能投产，但

在这次广西大旱之后，其省内的水利工程等基建投资的力度必然会加大，从而加大自身

的水泥需求。因此我们认为未来广西新增产能对广东市场的冲击不大，基本维持在

2,000-2,500 万吨左右的输入量。 

综合这几方面的情况发现，由于未来产能供给放缓，再加上落后产能淘汰所腾出的

市场空间，未来广东地区的水泥供给压力不大，从而对珠三角市场不会形成很大的冲击。 
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珠三角：行业景气度见底回升 

结合供求关系来看，受基建投资以及房地产新开工面积的大幅增长，刺激了区域内

水泥需求，遏制了 2008 年受金融危机影响造成的需求下滑的趋势；同时随着落后产能淘

汰的加速将缓解产能供给压力，广西基建投资的加速避免了外省水泥的大量输入，促使

2010 年行业供需基本保持平衡，而 2011 年水泥需求将略有缺口。 

表 11. 未来三年广东省水泥供需关系预测表 

水泥产能 年度 

（万吨） 落后淘汰 新增产能 实际产能
水泥产量 外省输入 水泥需求 供求差额

2009   10,000 9,988 1,500 11,500  

2010E -500 1,000 10,500 10,400 2,000 12,000 400 

2011E -1000 500 10,000 10,200 2,000 12,500 -300 

2012E -1000 2,000 11,000 10,800 2,500 13,000 300 

数据来源：国元证券研究中心 

注：供求差额为负，表示供给不足；当出现供需缺口是，企业可通过减少停窑检修时间来增加供给 

    总体来说，珠三角市场最坏的时刻已然过去，行业景气度将继续攀升，2010 年和

2012 年行业供求关系将基本保持平衡，而 2011 年则会出现供需缺口。从区域内的水泥

价格的变化趋势，也基本验证了我们的看法：最坏时刻已然过去。 

图 11. 需求回暖，珠三角市场水泥价格回升 
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数据来源：数字水泥网、国元证券研究中心。 
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                              公司经营分析  
外部环境的变化，是推动公司业绩大幅增长的必要条件；同时，公司自身的各方面

经营优势，也是我们持续看好公司关键因素。 

 

余热发电，带来成本优势 

2009 年，公司鑫达旋窑、福建塔牌、金塔水泥的 3 套余热发电机组在年末相继建投

入使用，加上惠州龙门熟料生产线配套的余热发电机组，自此公司所有新型干法线均已

配备余热发电系统。 

目前，公司余热发电机组累计装机容量 35.5MW，按每吨熟料发电 35 度电，每度电

的发电成本 0.20 元，以及 0.58 元电价计算，每吨熟料成本节约成本 13.3 元，折合水泥

吨成本节约 11 元。 

按公司产能释放进度测算，我们预计 2010-2010 年公司水泥产量 1,050、1,200 和

1,250 万吨（未考虑公司储备项目的建成投产的影响，因国家取消限制新建产能政策的时

间还存在很大的不确定性）。剔除未配备余热发电项目的 12 条立窑的产量，约为 160 吨

/年，预计 2010-2012 年，余热发电项目将给公司节约 9,975、11,900 和 13,671 万元成

本，约相当于增厚每股 EPS 分别为 0.25、0.30 和 0.34 元。 

图 12. 公司水泥销量持续保持稳定增长 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心。 

 

建立营销网络，贴近终端消费市场 

粤东市场的水泥消费结构中农村市场占据了很大的比重。为此，公司根据不同的市

场结构和客户特点，建立了以经销模式为主、直销模式为辅，多渠道、多层次的销售网

络。 

目前，公司已形成了以梅州水泥生产基地为中心，连接潮揭汕、横跨闽粤赣的粤东

水泥销售网络；以惠州龙门水泥生产基地为中心，辐射深圳、东莞、广州等周边地区的

珠三角水泥销售网络。公司的水泥销售网点超过 2,000 个，其中粤东地区就超过 1,400
个。在粤东地区的销售网络已深入到市、县、镇、村级并仍逐步完善。 

网络化的营销优势尤为突出，在粤东地区特别明显。这是在以农村市场为主的区域

市场中，其市场相对比较分散，企业难以把握市场的真实状况。公司则通过网络的建设，

来实现对终端市场的管理，以更加贴近终端消费市场，了解市场的真实状况，强化公司
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对市场的控制力度，为提升公司的市场占有率提供了保证。 

 

财务指标，显现公司竞争优势 

公司的管理团队拥有水泥行业丰富的实践经验和管理经验，随着公司规模的不断扩

大，其管理团队的协同整合能力特到充分体现。在公司实现营业收入稳定增长的同时，

期产品的盈利能力也在不断提升。就在 2008 年遭受全球性金融危机冲击之后，东部很多

水泥企业业绩大幅下滑，而公司仍能显示出稳健的盈利能力。 

图 13. 营业收入稳步增长，盈利能力持续提升 
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数据来源：公司资料、国元证券研究中心。 

公司的管理优势还体现在其生产效率上，我们选取已公布年报的的重点关注水泥企

业 2009 年的生产经营数据，进过对比发现，除海螺水泥 2009 年人均销量达到 4,019 吨，

属于行业绝对领先者之外，公司基本和华新水泥、冀东水泥相当属于第二梯队。 

图 14. 公司生产效率名列前茅 
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数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心。 

注：图中数据系 2009 年人均销量，即水泥产品综合销量与企业员工比值 

此外，公司还有 150 万吨左右的立窑熟料产能，其劳动生产率相对较低，根据等量

淘汰的原则，未来采用新建产能来置换落后产能之后，公司的生产效率还有很大的提升

空间。 

公司的管理优势将会最终体现在产品的盈利能力上。公司 2009 年水泥产品的吨毛利

为 72.7 元，在 8 家重点关注的公司当中排名第 6，但是这主要是由于区域间价格的差异

所造成的。在东部区域的的比较中，公司还是有一定相对优势的。从成本控制的角度来

考虑，公司仅高于海螺和冀东这两个行业的佼佼者，和赛马相当，基本处于领先地位。 
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图 15. 和东部企业比，公司产品吨毛利水平有相对优势 图 16. 除海螺和冀东外，公司成本控制有比较优势 
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数据来源：CEIC、国元证券研究中心 

注：图中数据系公司产品的吨毛利，即毛利除以销量，单位：元/吨 
数据来源：CEIC、国元证券研究中心 

注：图中数据系公司产品的吨成本，即成本除以销量，单位：元 ongti 吨

总体而言，在行业的对比当中，无论是公司产品的盈利水平，还是企业的生产效率，

公司都具有相对比较优势，但是和行业龙头海螺水泥、冀东水泥相比还有一定的差距。

不过，我们相信随着公司规模的不断扩大，其规模效应和整合协同效应将会得到进一步

的体现，从而充分保持公司在市场中的竞争力。 
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                      盈利预测和投资评级 
核心假设 

公司未来收入和利润增长主要是源于公司产能的扩张，以及区域景气度回升带来水

泥产品价格的上涨。因此，在公司混凝土项目未完全推广之前，我们将重点关注公司水

泥产品的销量以及区域水泥价格的变化。对此，我们做出盈利预测的假设如下： 

1. 根据公司产能释放的进度，预计 2010-2012 年，公司水泥产品的销量分别为 1,080
万吨、1,220 万吨和 1,300 万吨； 

2. 根据区域水泥需求的景气度预测，2010-2012 年，公司水泥产品的平均售价相比 2009
年将分别上涨 10、20 和 25 元/吨，即 280、290 和 295 元/吨（不含税）； 

3. 基于国元证券煤炭行业研究团队的判断，认为未来 3 年煤炭价格年均 10%的涨幅较

为合理； 

表 12. 公司水泥产销情况预测简表 

价格（元/吨） 销量（万吨） 合计 
   

梅州 惠州 武平 梅州 惠州 武平 均价（元/吨） 销量（万吨） 

2009 275 265 265 497 397 60 270 954 

2010E 285 275 275 500 400 180 280 1080 

2011E 295 290 285 500 400 320 290 1220 

2012E 300 295 290 500 400 400 295 1300 

数据来源：国元证券研究中心 

 

表 13. 公司营收预测情况汇总表 
科目 2009 2010E 2011E 2012E

煤炭价格（元/吨） 583 641 705 775 

电价（元/千瓦时） 0.58 0.58 0.60 0.62 

余热发电量（百万千瓦时）  262.5 297.5 325.5

价格（元/吨） 270 280 290 295 

成本（元/吨） 199 197 205 212 

吨毛利（元/吨） 73 83 85 83 

销量（万吨） 954 1,080 1,220 1,300

销售收入（百万元） 2,576 3,024 3,538 3,835

销售成本（百万元） 1,888 2,128 2,501 2,756

水泥： 

毛利率 26.7% 29.6% 29.3% 28.1%

销售收入（百万元）  35 525 1,050
混凝土： 

毛利率  15% 15% 15%

收入（百万元）  5 6 6 
其他： 

毛利率  5% 5% 5% 

营业收入（百万元） 2,593 3,064 4,069 4,891

YoY  18.2% 32.8% 20.2%

营业成本（百万元） 1,900 2,162 2,953 3,655
合计： 

毛利率 26.7% 29.4% 27.4% 25.3%

数据来源：国元证券研究中心 
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盈利预测 

基于上面的假设和前述的分析，通过我们的模型测算出公司 2010-2012 年营业收入

分别为 30.64、40.69 和 48.91 亿元，年均增速达到 23.6%；实现归属母公司股东及利润

3.24、3.92、4.19 亿元，对应每股 EPS 分别为 0.81 元、0.98 元和 1.05 元。上述预测，

未考虑公司拟发行可转债到期转股对公司股本的影响；即使公司拟发行可转债最终全部

转股，增加不到 12%的股本，仅摊薄公司业绩 11%左右，影响不大。 

 

估值和投资建议 

从目前一二线水泥行业上市公司的估值情况来看，由于国内宏观经济形势不断向好，

并有过热迹象，致使市场普遍形成国家刺激性经济政策将要退出的一致性预期，再加上

国家对新建产能的限制，大家对行业的成长性产生担忧，致使整个水泥板块的估值水平

偏低，除个别区域外，2010 年 PE 估值基本都不足 15 倍。 

表 14. 主要水泥行业上市公司估值情况表 

股价（元） EPS（元/股） PE 
股票代码 公司简称 

2010.4.16 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
PB

002233 塔牌集团 15.28 0.54 0.81 0.98 28.3 18.9 15.6 3.2

600585 海螺水泥 41.86 2.01 3.1 3.8 20.8 13.5 11.0 2.6

000401 冀东水泥 16.69 0.81 1.2 1.5 20.6 13.9 11.1 3.0

600801 华新水泥 23.66 1.24 1.48 1.72 19.1 16.0 13.8 2.1

600425 青松建化 24.53 0.56 0.85 1.1 43.8 28.9 22.3 6.0

600720 祁连山 16.65 0.86 1.09 1.41 19.4 15.3 11.8 3.7

600449 赛马实业 30.68 2.28 2.58 3.12 13.5 11.9 9.8 2.9

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

从行业的历史估值情况来看，目前行业的整个估值基本处于历史最低位，若按照

2010 年水泥企业的盈利水平来测算，整个行业的估值水平已经远低于行业的正常估值水

平，在市场中属于绝对的估值洼地。 
图 17. 水泥制造行业的 PE-band 图 图 18. 海螺水泥的 PE-band 图 
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数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

因此，我们认为随着“建材下乡”、“落后产能淘汰”等一系列国家政策的具体时间

表的推出；以及水泥行业下游需求的持续增长将继续推动企业的业绩超预期，这些都将

可能成为水泥行业股价上涨的催化剂。按照历史行业合理的估值水平，再加上公司在粤

东市场的龙头地位，我们认为给予公司 2010 年 20 倍的 PE 较为合理，对应目标价 16.20
元，给予“推荐”的投资评级。 
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风险提示 

1. 我们对区域供求关系的分析是基于落后产能淘汰进度符合国家政策的前提下得出

的，不排除部分落后产能未能及时淘汰的可能，这对区域的供求关系，尤其是落后

产能占比较高的粤东市场有较大的影响； 

2. 煤炭价格的暴涨，对公司业绩将会产生一定的负面影响； 

3. 国家对房地产调控的力度加大，可能会降低地产商新开工的意愿，导致区域水泥需

求存在低于我们预期的风险 

 

关于市场对公司存在担忧的几个问题的说明 

1. 公司 153 万吨落后产能面临淘汰的担忧。 

说明： 

 由于公司的 153 万吨立窑产能，属于国家强制淘汰范围之内，未来存在淘汰的可能； 

 这 153 万吨立窑建造时间较早，同时公司的折旧年限为 10 年，早已折旧完毕，淘

汰之时不会产生过多的资产减值损失； 

 公司属于广东省重点扶持的水泥制造商，根据“等量淘汰，先建后淘汰”的原则，

在公司落后产能面临淘汰之时，对公司的产能规模影响不会太大，同时随着公司落

后产能的淘汰，公司水泥产品的煤电耗将进一步下降，以及人员生产效率有很大的

提升空间，这将进一步改善公司产品的成本结构。 

 

2. 国家限制新建产能，对公司成长性的担忧。 

说明： 

 公司目前在梅州蕉岭县的两条储备项目，确因国家限制新建产能政策而无法开工，

对公司短期成长性有一点影响； 

 我们认为随着落后产能的逐渐淘汰，尤其是粤东地区这样的落后产能比重较高的区

域，其新型干法水泥生产线还严重不足，因此国家会适时的放开对该区域的限制； 

 公司是粤东地区的龙头企业，属于广东省重点扶持的水泥制造商，限制政策放开后，

公司储备项目将会得到优先发展； 
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附表：公司盈利预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1012 1211 1867 2327 营业收入 2594 3064 4069 4891
  现金 428 516 892 1154 营业成本 1901 2162 2953 3655
  应收账款 64 56 77 101 营业税金及附加 32 35 45 54
  其它应收款 16 37 41 46 营业费用 172 199 256 298
  预付账款 110 108 148 183 管理费用 122 138 175 205
  存货 345 432 620 721 财务费用 75 90 101 107
  其他 48 61 90 122 资产减值损失 8 4 5 6
非流动资产 3204 3817 3968 4109 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 47 50 55 60 投资净收益 -1 2 5 10
  固定资产 2868 3362 3572 3624 营业利润 284 437 539 576
  无形资产 238 273 312 352 营业外收入 9 7 10 10
  其他 51 132 29 73 营业外支出 1 1 1 2
资产总计 4216 5028 5835 6437 利润总额 291 444 547 584
流动负债 1687 1982 2261 2421 所得税 69 107 137 146
  短期借款 1143 1232 1386 1435 净利润 222 337 410 438
  应付账款 231 285 375 473 少数股东损益 7 13 19 19
  其他 312 465 500 513 归属母公司净利润 215 324 392 419
非流动负债 592 791 991 1091 EBITDA 635 694 834 895
  长期借款 581 781 981 1081 EPS（元） 0.54 0.81 0.98 1.05
  其他 11 10 10 10
负债合计 2278 2773 3252 3513 主要财务比率
 少数股东权益 17 30 49 67 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 400 400 400 400 成长能力

  资本公积 937 937 937 937 营业收入 16.4% 18.1% 32.8% 20.2%
  留存收益 578 882 1192 1514 营业利润 9.1% 53.9% 23.1% 6.9%
归属母公司股东权益 1921 2225 2535 2857 归属于母公司净利润 10.7% 50.5% 20.9% 7.1%
负债和股东权益 4216 5028 5835 6437 获利能力

毛利率 26.7% 29.4% 27.4% 25.3%
现金流量表 净利率 8.3% 10.6% 9.6% 8.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 14.6% 15.4% 14.7%
经营活动现金流 536 589 537 699 ROIC 10.9% 13.5% 15.2% 15.6%
  净利润 222 337 410 438 偿债能力

  折旧摊销 276 166 194 212 资产负债率 54.0% 55.2% 55.7% 54.6%
  财务费用 75 90 101 107 净负债比率 80.51% 79.98% 79.23% 76.61%
  投资损失 1 -2 -5 -10 流动比率 0.60 0.61 0.83 0.96
营运资金变动 -47 -8 -165 -59 速动比率 0.40 0.39 0.55 0.66
  其它 9 6 1 10 营运能力

投资活动现金流 -716 -775 -338 -346 总资产周转率 0.65 0.66 0.75 0.80
  资本支出 590 733 290 302 应收账款周转率 52 48 58 52
  长期投资 -51 3 5 5 应付账款周转率 8.28 8.37 8.95 8.62
  其他 -178 -39 -42 -39 每股指标（元）

筹资活动现金流 130 274 176 -91 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.81 0.98 1.05
  短期借款 128 89 154 49 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.47 1.34 1.75
  长期借款 431 200 200 100 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.56 6.34 7.14
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -47 0 0 0 P/E 28.40 18.87 15.61 14.57
  其他 -382 -15 -178 -240 P/B 3.18 2.75 2.41 2.14
现金净增加额 -51 88 375 263 EV/EBITDA 12 11 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：国元证券研究中心  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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