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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对 (%) 6  23  17  (5) 
相对新华富时A50
指数 (%) 25  26  10  15  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 400 
流通股 (%) 30.1 
流通股市值 (人民币 百万) 2,093 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 94 
净负债比率 (%) 81 
主要股东(%)  
钟烈华 22.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

塔牌集团 
关注落后产能淘汰带来的盈利能力提
升 
塔牌集团是广东省市场占有率较高的水泥制造企业之
一。公司将于今年年底新增 200万吨水泥产能，未来产能
增长取决于储备的两条生产线（400万吨产能）的审批进
度。公司所处的主要区域粤东每年约有 400万吨落后产能
淘汰，考虑到整体产能投放减速，我们预计明年平均价
小幅上升概率大，预计业绩今年增长 40%，明年望增长
30%。 
主要发现 

 今年年底将新增 200万吨产能，但是进一步扩张能力
有限。今年年底公司在福建龙岩的一条生产线即将投
产，将为公司增加 200万吨的产能，公司每年水泥满
产满销，产量将伴随产能的扩张而稳步增长。目前通
过收购扩张产能的成本过高，储备的生产线暂时难以
获得批准，产能进一步扩张能力受限。 

 水泥销售价格上涨提高公司盈利水平。今年 9月之后
公司所在区域水泥价格上涨，吨水泥价格较年内低点
上调近 100元，同期煤炭成本也有所上升。总体来看，
去年吨水泥毛利 70-80元左右，今年 11月吨水泥毛利
达到 100 元左右。我们预期今年业绩可较去年增长
40%。 

 区域内落后产能淘汰有利于公司提高市场控制能力。
梅州地区新型干法产能占比较低，目前有 1,000多万
吨的落后产能，预计将于三年内淘汰。公司仅有 100
多万吨落后产能。在区域内落后产能淘汰力度较大的
情况下，公司生产能力受到的影响较小，销售价格有
望进一步提升。  

 混凝土业务发展尚需时日。公司今年发行可转债募集
资金，共投资于 12 个混凝土搅拌站项目，混凝土业
务有利于拓宽公司水泥销售渠道和拓展利润增长点，
但是由于市场规范问题，以及观念变化需要时间，混
凝土产能利用率较低，目前效益低于预期。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 2,228 2,594 2,964 3,610 4,021 
    增长率(%) 27 16 14 22 11 
归属母公司股东净利润(百万元) 195 215 295 402 482 
    增长率(%) 35 10 37 37 20 
摊薄每股收益(元) 0.49 0.54 0.74 1.01 1.21 
市盈率（倍） 36 32 24 17 14 
每股经营现金流量（元） 0.61 1.34 1.47 1.69 2.30 
资料来源：万得资讯及中银国际硏究预测 
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塔牌水泥是广东省市场占有率较高的水泥制造企业之一，尤
其在粤东市场拥有很高市场份额（40%以上），公司历年产
能年均递增 20%左右，目前是广东省本土规模最大的水泥企
业。 

 

图表 2. 水泥销售量及同比增速 
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资料来源：公司招股书及年报 
 

现有产能情况。截至 2010年 11月，公司的水泥产能约有 1,000
万吨。从产能分布来看，蕉岭和梅县粉磨站共计有水泥产能
500万吨，惠州龙门有 400万吨，福建武平已投产一条生产线，
约有 200万吨产能。 

公司在粤东(汕头、揭阳、梅州等地)市场份额达到 40%。 

 

图表 3.产能表 
 生产线 水泥产能（万吨） 余热发电 
梅州基地 立窑 200 无 
 2500T/D 100 5MW 
 5000T/D 200 9MW 
龙门基地 5000T/D 200 7.5MW 
 5000T/D 200 9MW 
福建基地 5000T/D 200 7.5MW 
资料来源：公司数据 
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图表 4.广东省主要水泥生产基地分布 

 
资料来源：公司招股书 
 

今年年底将新增 200万吨产能，增幅近 20%。今年年底公司
在福建龙岩的另一条生产线即将投产，将为公司增加 200万
吨的产能。我们预计，明年公司产能达到 1,200 万吨左右，
公司每年水泥满产满销，产量将伴随产能的扩张而稳步增
长。 

公司现有两条储备的生产线，均为 5,000T/D的生产线，是广
东省重点工程项目，但何时获批时间不详。目前新项目审核
严，需满足工业用地、矿山，环评等多方面的要求。今年梅
州新生产线投放有限，仅有油坑建材新投产了一条生产线。 

公司方面也曾考虑收购求发展，但目前水泥行业比较景气，
短期收购价太高，通过收购方式扩张产能短期内可能性不
大。 

近期水泥价格上涨提高公司盈利能力。今年 9月后华东华南
水泥价格普涨，吨水泥零售价格较年内低点上调了 100元左
右，但是煤价也从每吨 600多元涨至 700多元。总体来看，
去年吨水泥毛利 70-80元左右，今年 11月吨水泥毛利达到 100
元左右。我们预计全年业绩可能增 40%左右，超 50%可能性
也小。 
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图表 5.水泥提价将有利于公司利润率提升 
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资料来源：公司公告 
 

近期涨价，公司提价幅度不如海螺水泥(600585.SS/人民币
30.77，买入)，也不如市场价格反映明显。一方面原因是公司
所处区域竞争对手数量多，且多为落后产能，协同效果有限。
另一方面，向重点工程厦新铁路供货价格上浮有限。目前公
司水泥出厂价格约为每吨 300多元。 

 

图表 6. 广州水泥价格(P.O 42.5散装)  图表 7.福州水泥价格(P.O 42.5散装) 
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资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 
 

我们预期目前水泥价格能够维持到一月份，春节后进入雨
季，且受到假期因素影响工程会停工一个月左右，所以春节
后价格趋势尚难判定。从今年的情况来看，上半年雨季、8
月台风均影响销售，9月后迎接旺季，1-9月累计销售 730万
吨水泥，10月和 11月均销 100万吨，我们预期 12月销售将
超过 100万吨，预计全年销量达到 1,050万吨，与产能接近。 
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区域内落后产能淘汰有利于公司提高市场控制能力。广东梅
州地区新型干法水泥产能占比较低，目前仍有 1,000 多万吨
的落后产能，未来年淘汰约百分之三十，2010年底梅州将完
成淘汰 365万吨。公司自身仅有 100多万吨落后产能需要淘
汰，我们预期 2010年底淘汰 40万吨，2011和 2012年淘汰量
相当。在区域内落后产能淘汰力度较大的情况下，公司生产
能力受到的影响较小，有望进一步提高市场份额。对于落后
产能的补偿方面，地方财政提出每淘汰万吨产能补贴五万，
企业方面要求补贴十万，目前尚未有定论。淘汰是硬指标，
如不及时完成，落后产能明年起每度电将加价一毛，后年直
接拉闸。 

处于较有利的竞争格局之中。从市场竞争格局来看，广东省
较大的水泥生产企业包括海螺、台泥及越秀集团，海螺和台
泥都位于粤北的英德市，越秀集团则主要定位珠三角地区，
这些水泥企业和塔牌集团在梅州基地的销售半径不重叠。粤
东大型水泥集团不多，公司在该区域市场份额在 40%以上，
具有较强的区域控制能力。此外公司在惠州的龙门基地生产
的水泥主要销往搅拌站，以地产需求为主，龙门处于粤东和
珠三角交界处，毗邻深圳，相比于其他大型企业有运输距离
的优势。 

广西每年进入广东的水泥 2,000万吨左右。 

 

图表 8.广东省主要水泥企业产量 
主要企业 地理位置 2009年产量（万吨） 
台泥（英德）水泥 清远市 563.88 
英德市海螺水泥 清远市 497.47 
塔牌集团惠州龙门分公司 惠州市 396.18 
江门海螺水泥 江门市 339.38 
英德市龙山水泥 清远市 330.24 
广州市越堡水泥 广州市 308.97 
广东清远广英水泥 清远市 302.11 
惠州市光大水泥 惠州市 266.44 
塔牌集团 梅州市 243.96 
广州市珠江水泥 广州市 228.55 
资料来源：数字水泥网 
 

粤东销售占公司总销售 60%左右。近期大项目来看，厦新铁
路年内将完工，揭阳国际机场在建，另有广州至河源高速、
梅县至大浦高速。管理方面较往年加强，新干法线余热发电
均已经启动。建材下乡对公司无太大影响。 
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混凝土业务发展尚需时日。公司今年发行可转债募集资金，
以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，其中塔牌混凝土以 100%控股的方式投资于 4 座混凝
土搅拌站项目，以合营投资的方式投资于 8 座混凝土搅拌站
项目。 

 

图表 9.混凝土搅拌站项目财务评价表（单位：万元） 
 项目名称 投产后第一个年度 投产后的第三年到第十年平均 投资回收期(年)  
序号  销售收入 利润总额 销售收入 利润总额 内含收益率  公司股权比例 
1 连平金塔 5,660 210 16,981 1,857 18% 4.08 100% 
2 连平新恒塔 5,660 179 16,981 1,766 17% 4.25 100% 
3 梅县混凝土 5,547 189 16,642 1,794 17% 4.17 100% 
4 蕉岭混凝土 5,547 213 16,642 1,866 18% 4.08 100% 
5 大埔混凝土 5,434 162 16,302 1,714 16% 4.33 48% 
6 饶平混凝土 5,547 191 16,642 1,800 17% 4.17 49% 
7 惠阳混凝土 5,660 305 16,981 2,143 20% 3.83 49% 
8 揭西混凝土 5,660 216 16,981 1,876 18% 4.08 49% 
9 兴宁混凝土 5,434 220 16,302 1,889 18% 4.08 49% 
10 丰顺混凝土 5,660 199 16,981 1,824 17% 4.17 49% 
11 陆河混凝土 5,660 138 16,981 1,643 16% 4.42 49% 
12 揭阳混凝土 5,660 256 16,981 1,995 19% 4.08 49% 
 总计 67,132 2,476 201,396 22,166 18%   
资料来源：公司公告 

 

此外公司还参股了二三十个混凝土项目，目前一方混凝土售
价 250元左右。公司使用三一重工泵车，每台价格为三四百
万。公司混凝土布局暂在市县层级，半径覆盖四五十公里。
混凝土产能发挥到 30-40%已经很好。未来农村市场份额将缩
小，需求会向混凝土转移。投资于混凝土搅拌站项目有助于
公司向下游行业进军，完善公司自身产业链，但是由于市场
规范问题，以及观念变化需时间，目前效益低于预期。 

总体结论。我们预计，公司水泥产能到 2010年底为 1,050万
吨，2011年底将达到 1,200万吨，12年底产能增长取决于储
备的两条线(400 万吨)审批进度 (前述产能已考虑公司自身年
均约 40万吨落后淘汰)。公司基本满负荷运转，故销量增长
与产能增长预期同步。考虑到粤东区域每年约 400万吨的淘
汰，及整体减速的新产能投放，水泥年度平均销售价格小幅
上升的概率较大。我们预计业绩今年增长 40%，明年增长
30%。 
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图表 10.公司业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年 1-3季度 2010年 1-3季度 同比增长% 
营业收入  1,736 2,046 17.9 
营业成本  (1,291) (1,475) 14.2 
营业税金及附加  (22) (22) 1.8 
销售费用  (114) (129) 13.4 
管理费用  (70) (107) 52.3 
财务费用 (56) (60) 6.9 
资产减值损失  (2) (0) (96.7) 
公允价值变动 0 0 N.A 
投资收益 (0) (1) 318.2 
汇兑净收益 0 0 N.A 
营业利润 181 252 39.2 
营业外收入  1 4 176.2 
营业外支出  (1) (4) 260.2 
利润总额 182 252 39.1 
所得税费用  (44) (66) 51.6 
净利润 138 186 35.1 
少数股东损益  (6) (1) (79.1) 
归属于母公司所有者的净利润  132 185 40.5 
资料来源：公司数据 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 12月 13日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证
券及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 
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的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 

中银国际证券有限责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司 2010版
权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 
银城中路 200号 
中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


