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塔牌集团 002233 推荐

未来业绩增长还是取决于粤东的水泥 

塔牌集团主营业务为生产和销售各类硅酸盐水泥，现有梅州、惠州龙门、福建武平

三大水泥生产基地，总产能 1240 万吨，是粤东最大的水泥制造商。 

投资要点： 

 珠三角水泥需求增速可能回落，粤东水泥需求有望保持高增长。近两年由于受亚

运会工程拉动，珠三角投资增速明显上升，随着亚运会工程的结束，预计珠三角

固定资产投资增速将回落。而粤东基础设施仍然相对薄弱，城镇化水平依然不高，

固定资产投资仍有较大的发展空间，我们预计粤东水泥需求有望保持高增长。 

 主营产品 42.5 级水泥约占公司业务的 3/4。公司是一家纯粹的水泥企业，水泥业

务占公司收入和利润的比重将近 100%，其它附属产品电力、石灰石和熟料在收入

和利润中占比不到 1%。近年来国家大力推广高标号水泥的使用，公司 42.5 级水

泥的销量、收入、利润占比约占公司的 3/4。 

 差别电价可能推动广东水泥价格上涨。限制类水泥企业的差别电价在取消峰谷电

价的基础上，逐年提高加价标准，2011 年提高到每千瓦时 0.2 元，从 2012 年起

提高到每千瓦时 0.3 元，预计广东水泥价格整体上可能出现上涨。 

 公司近两年业绩由珠三角贡献，未来两年业绩将由粤东贡献。07-09 年公司在珠

三角的水泥销量年均复合增长率仅实现 39%的情况下，营业收入却实现了 45%的

年均复合增长率，充分享受珠三角水泥市场繁荣带给公司的效益。随着武平

2*4500t/d 新型干法水泥熟料生产线近两年陆续投产，在粤东固定资产投资有望保

持高增长的前提下，我们预计未来两年粤东将成为公司业绩增长的主要区域。 

 业绩增速依然主要由水泥贡献，混凝土和预应力管桩短期业绩贡献有限。武平二

线今年末投产，明年新增业绩主要由该生产线贡献。而混凝土和预应力管桩，由

于房地产宏观调控的原因，短期内对公司业绩贡献有限。 

 投资评级“推荐“。预测公司 10-12 年 EPS 为 0.72、0.99、1.09 元， 对应目前

股价 15.47 倍 PE，考虑到粤东水泥需求存在比较明确的成长性，给予推荐评级。

风险提示： 

 粤东固定资产投资增速低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2594 2800  3645 3933 
同比(%) 16% 8% 30% 8%
归属母公司净利润(百万元) 215 287  397 435 
同比(%) 11% 34% 38% 10%
毛利率(%) 26.7% 28.6% 28.4% 28.3%
ROE(%) 11.2% 13.1% 15.9% 15.5%
每股收益(元) 0.54 0.72  0.99 1.09 
P/E 28.51 21.35  15.47 14.11 
P/B 3.19 2.80  2.46 2.18 
EV/EBITDA 12 12  10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：粤东最大的水泥制造商 

广东塔牌集团股份有限公司的前身 1972 年开始生产水泥，至今已有将近

四十年的历史。公司于 2007 年 4 月整体变更为股份有限公司，注册资本 3 亿

元。经中国证监会核准，公司于 2008 年 5 月公开发行 1 亿股 A 股，发行价 10.03
元/股，募集资金净额 9.66 亿元，发行后公司注册资本增加至 4 亿元。此后公

司尚无增资扩股行为，目前注册资本依然为 4 亿元。钟烈华、张能勇和徐永寿

分别持有公司 22.5%、18.375%和 18.375%的股份，三人共同构成本公司的实

际控制人。 

公司主营业务为生产和销售各类硅酸盐水泥，现有梅州、惠州龙门、福建

武平三大水泥生产基地，总产能 1240 万吨。公司曾经是广东最大的水泥制造

商，近年来随着海螺水泥和华润水泥积极介入广东市场，公司排名有所下滑，

目前是广东第三大水泥制造商，但在粤东地区，公司依然是最大的水泥制造商。

此外，公司从今年开始拓展产业链，进入商品混凝土和预应力管桩等水泥制品

行业，这些领域未来也将成为公司的利润来源之一。公司现有 12 家全资子公

司和 5 家分公司，并通过混凝土投资公司控股或参股了 27 家混凝土公司。 

图 1 公司股权结构及控股子公司全景图 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 1 子公司 2010 年上半年的资产负债情况和盈利情况                            单位：万元

类型 公司名称 权益 总资产 负债 净资产 营业收入 净利润 

熟料+粉磨 梅州金塔水泥 100% 34529.79 23059.76 11470.03 12915.02  900.93 

熟料+粉磨 梅州华山水泥 100% 18220.44 13684.26 4536.18 14161.79  276.85 

熟料+粉磨 蕉岭恒基建材 100% 5067.82 1831.08 3236.74 6535.70  152.59 

熟料+粉磨 福建塔牌水泥 100% 135518.71 105231.58 30287.13 22547.63  864.65 

钟烈华 张能勇 徐永寿 彭倩 流通股东 

广东塔牌集团股份有限公司 

鑫
达
水
泥 

鑫
盛
能
源 

营
销
公
司 

华
威
贸
易 

金
塔
水
泥 

恒
发
建
材 

华
山
水
泥 

恒
基
建
材 

文
华
矿
山 

混
凝
土
公
司 

福
建
塔
牌 

恒
塔
水
泥 

22.50% 18.375% 18.375% 14.25% 26.50% 

100% 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/14
 

水泥粉磨 梅县恒发建材 100% 22052.45 17514.13 4538.32 17747.72  538.64 

水泥粉磨 梅县恒塔水泥 100% 14195.60 3777.13 10416.86 14240.08  1103.94 

熟料 蕉岭鑫达水泥 100% 44585.98 33109.02 11476.86 17674.15  2155.65 

石灰石供应 梅州文华矿山 100% 7877.33 3566.07 4311.26 3287.33  216.48 

石灰石供应 福建塔牌矿业 100% 7489.74 6655.63 834.11 2328.27  283.31 

煤炭经营 蕉岭华威贸易 100% 13632.67 12002.15 1630.52 50433.98  265.19 

自备电厂 蕉岭鑫盛能源 100% 12669.88 10617.70 2052.18 3795.86  (380.90)

混凝土 混凝土投资 100% 11826.71 2000.00 9826.71 0.00  (15.41)

销售公司 梅州塔牌营销 100% 30343.95 28165.05 2178.90 74032.69  266.05 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、广东水泥行业处于稳定增长期的阶段性景气高点 

2.1  广东水泥行业目前处于阶段性景气高点 

纵观广东水泥三十年历史，可以分为两个时期，前十五年是广东水泥的快

速增长期，平均增速高达 19%，而后十五年是稳定增长期，平均增速仅有 5.5%。

从大周期看，广东水泥行业早已经过了快速增长期，目前行业处于稳定增长期；

但从小周期看，近两年行业又处于阶段性景气高点，今年增速将达到 12%。 

图 2 广东水泥产量及同比增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

2.2  珠三角水泥需求增速可能回落，粤东水泥需求有望保持高增长 

珠三角是广东经济最发达的区域，该区域固定资产投资占全省的 72%，09
年完成固定资产投资 9603 亿元，10 年前 9 月完成固定资产投资 7735 亿元。

近两年由于受亚运会工程拉动，珠三角投资增速明显上升。随着亚运会工程的

结束，虽然今年 8 月广东政府颁布未来十年计划投资 2 万亿元的珠三角产业布

局一体化规划方案，年均投资约 2000 亿元，但对于目前珠三角高达 1 万亿的

年固定资产投资规模以及 29%的固定资产投资增速，我们认为回落的可能性较

大，进而珠三角水泥需求增速也将回落。 
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粤东由于经济发展水平较落后，在广东固定资产投资的占比仅 9%，但其

固定资产投资增速却是最快的，近两年增速均在 30%以上。目前粤东基础设施

仍然相对薄弱，城镇化水平依然不高，固定资产投资仍有较大的发展空间，我

们预计粤东水泥需求有望保持高增长。 

图 3 广东各区域固定资产投资比例 广东各区域固定资产投资增速 
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资料来源：广东统计信息网、中投证券研究所 

2.3  广东是水泥输入大省， 

2009 年广东水泥产量 10029 万吨，其中落后产量约占总产量的 1/3。由

于广东石灰石资源稀缺，每年大约有 1500 万吨水泥熟料通过西江水域从广西

运入广东。目前全省已形成粤北（清远、韶关）、粤西（云浮、肇庆的山区）

和粤东（梅州、惠州的山区）三大水泥生产基地，水泥产量贡献已经超过 70%。 

在粤东地区，目前有 13 条新型水泥熟料干法生产线，年水泥产能 2128
万吨，主要有塔牌集团、惠州光大、凯盛水泥和宁江建材等几家水泥企业，其

中塔牌约占粤东新型干法产能的 48%，处于相对垄断地位。 

图 4 粤东地区 2009 年底主要企业新型干法产能占比 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 

三、粤东的水泥龙头企业 

3.1 主营产品 42.5 级水泥约占公司业务的 3/4 

公司是一家纯粹的水泥企业，水泥业务占公司收入和利润的比重将近

100%，其它附属产品电力、石灰石和熟料在收入和利润中占比不到 1%。近年
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来国家大力推广高标号水泥的使用，公司 42.5 级水泥的销量、收入、利润占比

约占公司的 3/4。 

图 5 公司各等级水泥销量占比 公司各等级水泥营业收入占比 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010H1

42.5级 32.5级 52.5级

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010H1

42.5级 32.5级 52.5级

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6 公司各等级水泥毛利率 公司各等级水泥营业利润占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2 公司近两年业绩由珠三角贡献，未来两年业绩将由粤东贡献 

06 年之前，公司生产线集中在梅州，粤东水泥销量占 70%，珠三角水泥

销量占 30%。06 年、08 年惠州的龙门一、二期 4500t/d 新型干法水泥熟料生

产线相继投产，恰好赶上珠三角地区固定资产投资提速，07-09 年公司在珠三

角的水泥销量年均复合增长率仅实现 39%的情况下，营业收入却实现了 45%
的年均复合增长率，充分享受了区域市场繁荣带给公司的效益。此外，由于惠

州龙门生产线地处珠三角和粤东交界地带，即使珠三角水泥需求出现下滑，完

全可以将水泥销往粤东。 

地处粤东和福建交接处的武平 2*4500t/d 新型干法水泥熟料生产线近两年

陆续投产，在粤东固定资产投资有望保持高增长的前提下，我们预计未来两年

粤东将成为公司业绩增长的主要区域。 
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图 7 公司各区域水泥销量占比 公司各区域水泥营业收入占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 8 公司在珠三角的水泥销量及增速 公司在珠三角的水泥营业收入及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.3  差别电价可能推动水泥价格上涨 

根据广东省物价局《关于进一步加大差别电价实施力度的通知》（粤价〔2010〕
199 号）规定，限制类水泥企业的差别电价在取消峰谷电价的基础上，逐年提高加

价标准，2011 年提高到每千瓦时 0.2 元，从 2012 年起提高到每千瓦时 0.3 元。目

前广东有 1/3 的产能属于落后产能，对落后产能实行差别电价，我们认为对水泥价

格有积极正面的影响。 

因亚运会工程建设以及广西西江流域干旱，广州水泥价格从 09 年四季度

300 元/吨上涨至 400 元/吨后，10 年水泥价格基本维持在 400 元/吨左右，因

差别电价，珠三角地区水泥价格不一定会回落。 

公司 42.5 等级水泥含税价在蕉岭 370 元/吨，在惠州 390 元/吨，在武平略

低 360 元/吨，同样由于差别电价，粤东的水泥价格可能出现上涨。 
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图 9 近两年广州 P.O42.5 水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 

图 10 公司各区域的水泥销售均价 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.4  煤电占生产成本的 60%，高煤价将推动公司成本上升 

煤炭和电力成本占水泥成本分别在 40%和 20%以上，近年来由于煤价上

涨，煤炭成本比重逐年上升，10 年上半年，煤炭成本约占水泥成本的 43.4%。

公司的煤炭主要从福建龙岩、越南和内蒙古采购，采购合同年度一签，但价格

随市场价格，与秦皇岛煤价基本接近，目前公司煤炭价格到厂价（不含税）750
元/吨，由于煤炭价格可能会维持高位，预计公司生产成本将出现一定程度上升。 

电力成本方面。目前公司在蕉岭立窑不含税电价 0.6 元/度，旋窑不含税电

价 0.55 元/度；龙门旋窑不含税电价 0.58 元/度，武平不含税电价 0.55 元/度。

由于落后高能耗产业实行差别电价，11 年蕉岭立窑不含税电价将提高到 0.7 元

/度。虽然对落后产能实行差别电价，但公司落后产能比重不大，我们认为差别

电价对公司成本影响有限。 
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图 11 公司水泥的成本构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 12 秦皇岛山西优混 5500 大卡车板价走势 
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资料来源：煤炭资源网 

3.5  公司在建水泥熟料生产线已全部投产 

09 年底公司水泥产能突破 1000 万吨，随着 10 年 12 月福建武平二线即将

投产，公司现有在建水泥生产线将全部投产，未来的新增产能主要看政策的松

动情况，公司有在蕉岭继续新建两条 5000t/d 新型干法水泥熟料生产线的打算。 

表 2 公司的水泥产能 
 生产线 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 投产日期 

华山水泥 6条窑 100 100 100 100 100 100 100 100  

华山水泥熟料分厂 3条窑 60 60 60 60 60 60 60 60  机立窑 

蕉岭恒基建材 3条窑 60 60 60 60 60 60 60 60  

蕉岭鑫达水泥 5000t/d 200 200 200 200 200 200 200 200 2003 年 6 月

梅州金塔水泥 2500t/d 100 100 100 100 100 100 100 100 2005 年 6 月

新型干法 

惠州龙门分公司一期 4500t/d - 180 180 180 180 180 180 180 2006 年 10 月
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惠州龙门分公司二期 4500t/d - - - 180 180 180 180 180 2008 年 8 月

福建武平塔牌一期 4500t/d - - - - 180 180 180 180 2009 年 8 月

福建武平塔牌二期 4500t/d - - - - - 180 180 180 2010 年 12 月

 合计 520 700 700 880 1060 1240 1240 1240  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.6  商品混凝土和预应力管桩短期对公司业绩贡献不大 

公司发行可转换公司债券募集资金净额 6.07 亿元，通过混凝土公司投向

12 个混凝土搅拌站项目，其中 4 个全资，8 个联营。虽然建立商品混泥土搅拌

站延伸了公司的水泥产业链，并且混凝土搅拌站的水泥均从塔牌集团采购，但

由于混凝土搅拌站的主要客户一般为房地产领域，目前房地产市场在政府严格

调控的情况下，预计商品混凝土短期内对公司的业绩贡献有限。 

此外，公司在丰顺县投资建设一条 120 万米预应力混凝土管桩及水泥制品

生产线，预计 2011 年 9 月投产。 

表 3 公司商品混凝土项目 
序号 项目名称 权益 总投资额（万元） 拟使用募集资金（万元）

1 连平金塔年产 120 万方混凝土搅拌站 100% 8,000 8,000 

2 连平新恒塔年产 120 万方混凝土搅拌站 100% 8,000 8,000 

3 梅县年产 120 万方混凝土搅拌站 100% 8,000 8,000 

4 蕉岭年产 120 万方混凝土搅拌站 100% 8,000 8,000 

5 大埔年产 120 万方混凝土搅拌站 48% 8,000 3,840 

6 饶平年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

7 惠阳年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

8 揭西年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

9 兴宁年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

10 丰顺年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

11 陆河年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

12 揭阳年产 120 万方混凝土搅拌站 49% 8,000 3,920 

 合计  96,000 63,280 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.7 盈利预测假设 

表 4 盈利预测假设 
  2009 2010E 2011E 2012E  

水泥         

产能（万吨） 1060 1240 1240 1240 

销量（万吨） 954.27 1000 1200 1200 

+/-   4.8% 20.0% 0.0% 

单位价格（元/吨） 269.9  280.0  285.0  290.0  

+/-   3.7% 1.8% 1.8% 

单位成本（元/吨） 197.9  200.0  201.0  202.0  
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+/-   1.1% 0.5% 0.5% 

吨毛利（元/吨） 72.0  80.0  84.0  88.0  

毛利率（%） 26.69  28.00  27.82  27.82  

混凝土收入及预应力管桩         

销量（万方）     96 192 

价格(元/方)     234.00 236.00 

成本(元/方)     205.92 205.32 

毛利率（%）     12.00 13.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                           

根据上述对塔牌集团的综合分析，我们预测公司 10-11 年 EPS 为 0.72、
0.99、1.09 元，对应目前股价 15.47 倍 PE，考虑到未来粤东地区水泥需求比

较明确的成长性，我们给予公司推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

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  771  997 1203 营业收入 2594  2800  3645 3933 
  现金 428  7  4 164 营业成本 1901  2000  2610 2818 

  应收账款 64  55  74 82 营业税金及附加 32  31  40 43 

  其它应收款 16  28  33 35 营业费用 172  178  231 250 

  预付账款 110  219  294 289 管理费用 122  146  171 185 

  存货 345  434  549 586 财务费用 75  62  66 61 

  其他 48  28  42 48 资产减值损失 8  0  0 0 

非流动资产 3204  3689  3941 3985 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 47  31  35 36 投资净收益 -1  -1  -0 1 

  固定资产 2868  3329  3553 3557 营业利润 284  382  526 577 

  无形资产 238  281  324 366 营业外收入 9  10  13 13 

  其他 51  47  29 27 营业外支出 1  6  7 7 

资产总计 4216  4460  4937 5189 利润总额 291  386  532 583 

流动负债 1687  1562  1827 1861 所得税 69  96  133 146 

  短期借款 1143  809  1022 1000 净利润 222  289  399 437 

  应付账款 231  280  350 378 少数股东损益 7  2  2 2 

  其他 312  474  456 483 归属母公司净利润 215  287  397 435 

非流动负债 592  691  591 491 EBITDA 635  615  789 851 

  长期借款 581  691  591 491 EPS（元） 0.54  0.72  0.99 1.09 

  其他 11  0  0 0    
负债合计 2278  2253  2418 2352 主要财务比率   

 少数股东权益 17  19  21 23 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% 7.9% 30.2% 7.9%

  留存收益 578  845  1156 1472 营业利润 9.1% 34.3% 37.7% 9.7%

归属母公司股东权益 1921  2188  2499 2815 归属于母公司净利润 10.7% 33.5% 38.1% 9.6%

负债和股东权益 4216  4460  4937 5189 获利能力   

    毛利率 26.7% 28.6% 28.4% 28.3%
现金流量表    净利率 8.3% 10.3% 10.9% 11.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 13.1% 15.9% 15.5%

经营活动现金流 536  458  519 709 ROIC 8.3% 8.7% 10.5% 11.2%
  净利润 222  289  399 437 偿债能力   

  折旧摊销 276  170  198 213 资产负债率 54.0% 50.5% 49.0% 45.3%

  财务费用 75  62  66 61 净负债比率 80.51 74.45% 73.10 70.32%

  投资损失 1  1  0 -1 流动比率 0.60  0.49  0.55 0.65 

营运资金变动 -47  -40  -159 -2 速动比率 0.40  0.22  0.24 0.33 

  其它 9  -25  14 0 营运能力   

投资活动现金流 -716  -640  -460 -255 总资产周转率 0.65  0.65  0.78 0.78 

  资本支出 590  600  400 200 应收账款周转率 52  44  53 48 

  长期投资 -51  -15  4 1 应付账款周转率 8.28  7.83  8.29 7.74 

  其他 -178  -55  -56 -55 每股指标（元）   

筹资活动现金流 130  -240  -62 -294 每股收益(最新摊薄) 0.54  0.72  0.99 1.09 

  短期借款 128  -334  213 -22 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.15  1.30 1.77 

  长期借款 431  110  -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 4.80  5.47  6.25 7.04 

  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 28.51  21.35  15.47 14.11 

  其他 -382  -16  -175 -172 P/B 3.19  2.80  2.46 2.18 

现金净增加额 -51  -421  -3 160 EV/EBITDA 12  12  10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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