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基本资料 
深证成份指数 12633.88 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 120 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 0.67 

每股净资产（元） 4.84 

资产负债率 54.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

塔牌集团 27.59 11.06 30.54 

深证成份指数 10.37 0.24 15.23 
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相关报告 
《塔牌集团-转债进入转股期和粤东市场有

望进入景气周期可能触发股价上涨》

《塔牌集团-未来业绩增长还是取决于粤东

的水泥》2010-12-13 
 

 

塔牌集团 002233 推荐

公司未来发展主要看粤东 

2 月 24 日，我们联合多家机构调研了塔牌集团，就公司业务区域行业景气度以及

公司生产经营进行了沟通交流，并实地参观了福建塔牌在武平的生产线，现将调研纪

要整理如下。 

投资要点： 

 粤东市场发展空间巨大且相对封闭。粤东经济发展水平落后于全省，广东省委出

台专门的政策支持东西两翼发展。十二五期间，粤东有多项重点项目开工建设。

粤东梅州计划在 10-12 年淘汰所有落后产能 1200 万吨，每年淘汰 1/3，为现有新

型干法企业发展腾出巨大发展空间。由于区域以外尤其是广西的水泥进入粤东的

成本较高，所以粤东水泥行业相对封闭。公司在粤东市场占有率高达 45%，是绝

对的行业龙头，对粤东市场有一定的控制力。 

 珠三角市场竞争相对激烈。每年粤西粤北有大量水泥进入珠三角，广西也有 2000
万吨水泥通过北海和西江进入珠三角，竞争相对激烈，但得益于珠三角近三年的

高景气，公司在惠州龙门基地的盈利较好。由于未来珠三角固定资产投资，尤其

是房地产可能下滑，区域水泥市场将承受一定压力。 

 公司经营发展比较稳健，十二五产能目标 2000 万吨。公司发展稳健，生产线选址

也较好，惠州龙门生产线靠近珠三角，石灰石资源丰富，竞争虽然相对激烈，但

没有粤西和粤北激烈；福建武平资源丰富，武平生产线目标市场依然以覆盖潮汕

地区为主。公司现有产能 1200 万吨，计划十二五达到 2000 万吨的目标。 

 公司成本相对小企业优势明显。公司新型干法生产线除一条是 2500t/d 之外，其

余全是 5000t/d，并且均配备余热发电设备，综合生产成本明显低于小企业。粤东

对落后产能实施差别电价，考虑到峰谷电，公司每度综合电价比立窑企业低 0.25
元，按立窑单吨水泥耗电 100 度测算，公司吨水泥用电成本比立窑企业低 25 元。

 给予“推荐”投资评级。根据公司业绩快报，10 年公司 EPS 为 0.77 元，根据我

们的盈利预测，公司11-12 年的EPS为1.04、1.12元，目前股价对应11年PE16.46
倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

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 3034  3685 3953 
同比(%) 16% 17% 21% 7%
归属母公司净利润(百万元) 215 308  414 449 
同比(%) 11% 43% 35% 8%
毛利率(%) 26.7% 28.6% 28.8% 28.7%
ROE(%) 11.2% 13.9% 16.4% 15.7%
每股收益(元) 0.54 0.77  1.04 1.12 
P/E 31.74 22.22  16.49 15.22 
P/B 3.56 3.09  2.70 2.39 
EV/EBITDA 13 13  10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、粤东水泥市场发展空间巨大且相对封闭 

1.1 粤东经济发展相对落后 

梅州经济比较落后，人口 1000 多万，只有两条高速公路；而整个汕头地

区经济发展也落后于广东。省委书记汪洋同志多次提出落后地区如何发展经济

的问题，提出一是做好招商引资，二是做好双转移。 

1.2 基础设施建设潜力较大 

粤东未来是广东发展的重点区域，广东专门出台支持东西两翼发展的政策

措施。未来粤东的一些重点项目包括：汕头机场、河源到广州的高速公路、梅

州到福建高速公路、武平到永定高速公路、梅州县高速公路技术改造等。 

1.3 落后产能淘汰对公司产生积极影响 

10 年梅州产能 2000 万吨，落后产能 1200 万吨，计划 10-12 三年内各淘

汰 1/3，12 年底前淘汰完毕。政府淘汰落后产能的措施主要有两个，一是对落

后产能实施差别电价，并且通过从电网角度加强对落后产能的监控力度，二是

对淘汰的每万吨落后产能补贴 3-5 万元。 

由于目前新生产线审批没有放开，落后产能淘汰后，将对公司业绩产生积

极影响，为公司的发展腾出巨大空间。 

1.4 市场相对封闭 

粤东石灰石主要集中在梅州，汕头没有石灰石，而水泥厂一般建在矿山附

近，所以粤东的水泥企业主要在梅州。水路运输加陆路运输成本就比较高，因

此粤东以外的水泥，尤其是广西的水泥对粤东影响有限。 

1.5 公司在粤东市场占有率高达 45% 

粤东一直以来是公司发展的根基，市场占有率高达 45%；在粤东没有大企

业的情况下，公司竞争优势比较明显。随着福建塔牌二线 4500t/d 生产线去年

12 月投产，目标市场也是潮汕地区，进一步强化了公司在粤东的龙头地位。 

公司大部分水泥通过代理商销售，但重点工程采取直销，约占公司销量的

20%，其中在建的厦深铁路超过 90%水泥使用塔牌产品，并准备积极参与广珠

澳大桥的招投标。 
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二、珠三角竞争激烈，但过去两年公司在珠三角盈利

较好 

珠三角水泥行业竞争比较激烈，既有粤西粤北的水泥进入，也有广西水泥

进入。广西每年进入广东的水泥约 2000 万吨，主要通过两条水路进入，一是

北海进入珠三角，这个比重不大；二是通过西江进入，这个占比较大，但目前

西江在修船闸，将影响广西进入珠三角的水泥量。 

公司在珠三角的生产线布局在惠州龙门，主要目标销售市场为惠州、东莞、

河源。由于近三年珠三角水泥行业景气度较高，所以 08 年以来惠州基地利润

比较好。 

三、公司经营发展比较稳健，十二五产能目标 2000 万

吨 

公司发展稳健，生产线选址也较好，惠州龙门生产线靠近珠三角，石灰石

资源丰富，但竞争没有粤西和粤北激烈；福建武平资源丰富，目标市场依然以

覆盖潮汕地区为主。 

管理层比较专业化，均有二三十年水泥行业的工作经验；去年公司管理层

刚换届，管理团队比较有积极进取的精神。 

公司在 10 年年报中已将落后产能的减值准备全部提完，金额约 1200 万元

左右。 

公司十二五的产能目标是 2000 万吨，现在产能 1200 万吨。目前公司没

有生产线批文，一旦国家放开生产线建设，公司将积极争取。 

表 1：公司生产线情况 

 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 50 50  

华山水泥熟料分厂 3条窑 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 -  

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

惠州龙门分公司一期 4500t/d - 200 200 200 200 200 200 200 2006 年 10 月

惠州龙门分公司二期 4500t/d - - - 200 200 200 200 200 2008 年 8 月

福建武平塔牌一期 4500t/d - - - - 200 200 200 200 2009 年 8 月

新型干法 

福建武平塔牌二期 4500t/d - - - - - 200 200 200 2010 年 12 月

 合计 520 720 720 920 1120 1320 1210 1150  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、公司水泥价格及成本费用 

目前蕉岭和武平 42.5 级水泥出厂价 360 元/吨（含税）,惠州出厂价 380
元/吨(含税)。 

公司新型干法生产线除一条是 2500t/d 之外，其余全是 5000t/d，并且均

配备余热发电设备，综合生产成本明显低于小企业。我们实地参观的武平生产

线单吨水泥标煤耗 105 公斤，电耗 83 度，能耗处于行业较低水平。 

公司煤炭价格跟随市场，库存一般可以满足一个月的生产所需。从购买区

域看，煤炭主要来自福建、内蒙古和越南三个区域。 

大型企业享受峰谷电，但立窑厂电价去年 5 月加了 5 分，7 月加了 5 分，

今年又加了 1 毛，综合考虑峰谷电，公司电价比立窑低 0.25 元，立窑一吨水

泥需要 100 度电，所以公司一吨水泥的电力成本较立窑低 25 元左右。 

公司工人大部分是本地人，人工成本相对较低。 

公司银行授信 40 亿，目前用了十多亿，贷款利率为基准利率。 

五、混凝土业务今年开始盈利 

商品混凝土在二三线城市发展很快，商品混凝土对业主来说，节省了人工

成本，并且质量有保障。 

目前公司大部分混凝土搅拌站已经建好，主要覆盖区域依然是潮汕、梅州、

惠州等公司传统业务区域，一般情况下每个搅拌站覆盖区域 40 公里。 

一方混凝土水泥需求 200 公斤，搅拌站建设延伸公司了产业链，确保混凝

土的水泥用公司产品。 

混凝土行业直销和代销的比例差不多，公司没有对比例下目标，只要资金

占用不大即可，预计今年可以盈利。 

六、盈利预测假设 

表 2：公司分区域水泥销量及成本、毛利假设 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

粤东             

产能（万吨） 520 520 720 920 810 750

销量（万吨） 692.7 508.8 557.1 668.0  800.0 800.0 

+/-             

单位价格（元/吨） 240.9 288.7 276.0 280.0  290.0 295.0 

+/-             

单位成本（元/吨） 181.5 213.7 197.9 202.8  202.0 202.0 

+/-             

吨毛利（元/吨） 65.7 75.8 72.0 77.2 88.0 93.0 

毛利率（%） 24.7 26.0 28.3 27.5  30.3 31.5 

珠三角             
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产能（万吨） 200.0 400.0 400.0 400.0  400.0 400.0 

销量（万吨）   257.2 397.2 400.0  400.0 400.0 

+/-             

单位价格（元/吨） 262.2 290.7 263.0 291.0  285.0 285.0 

+/-             

单位成本（元/吨） 181.5 213.7 197.9 202.8  202.0 202.0 

+/-             

吨毛利（元/吨） 80.8 77.0 65.1 88.2  83.0 83.0 

毛利率（%） 30.8 26.5 24.8 30.3  29.1 29.1 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

七、投资建议：推荐 

根据公司业绩快报，10 年公司每股收益 0.77 元，根据我们预测，公司 11、
12 年每股收益分别为 1.04 元和 1.12 元，目前股价对应 11 年 PE16.46 倍，估

值不贵，给予推荐评级。 
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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  835  1002 1245 营业收入 2594  3034  3685 3953 
  现金 428  7  4 204 营业成本 1901  2166  2622 2818 

  应收账款 64  60  75 82 营业税金及附加 32  33  41 43 

  其它应收款 16  31  34 35 营业费用 172  193  234 251 

  预付账款 110  237  295 289 管理费用 122  158  173 186 

  存货 345  470  552 586 财务费用 75  63  66 60 

  其他 48  31  43 48 资产减值损失 8  12  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  409  549 595 

  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  4523  4943 5230 利润总额 291  413  555 601 

流动负债 1687  1606  1801 1862 所得税 69  103  139 150 

  短期借款 1143  815  992 1000 净利润 222  310  416 451 

  应付账款 231  303  352 378 少数股东损益 7  2  2 2 

  其他 312  487  458 484 归属母公司净利润 215  308  414 449 

非流动负债 592  691  591 491 EBITDA 635  642  813 869 

  长期借款 581  691  591 491 EPS（元） 0.54  0.77  1.04 1.12 

  其他 11  0  0 0    
负债合计 2278  2297  2392 2353 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% 17.0% 21.4% 7.3%

  留存收益 578  865  1187 1512 营业利润 9.1% 43.8% 34.3% 8.4%

归属母公司股东权益 1921  2208  2530 2855 归属于母公司净利润 10.7% 42.9% 34.7% 8.3%

负债和股东权益 4216  4523  4943 5230 获利能力   

    毛利率 26.7% 28.6% 28.8% 28.7%
现金流量表    净利率 8.3% 10.1% 11.2% 11.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 13.9% 16.4% 15.7%

经营活动现金流 536  452  561 724 ROIC 8.3% 9.2% 10.9% 11.5%
  净利润 222  310  416 451 偿债能力   

  折旧摊销 276  170  198 213 资产负债率 54.0% 50.8% 48.4% 45.0%

  财务费用 75  63  66 60 净负债比率 80.51 73.34% 72.65 70.29%

  投资损失 1  1  0 -1 流动比率 0.60  0.52  0.56 0.67 

营运资金变动 -47  -69  -132 0 速动比率 0.40  0.23  0.25 0.35 

  其它 9  -24  13 0 营运能力   

投资活动现金流 -716  -640  -460 -255 总资产周转率 0.65  0.69  0.78 0.78 

  资本支出 590  600  400 200 应收账款周转率 52  46  52 48 

  长期投资 -51  -15  4 1 应付账款周转率 8.28  8.11  8.01 7.73 

  其他 -178  -55  -56 -55 每股指标（元）   

筹资活动现金流 130  -233  -104 -269 每股收益(最新摊薄) 0.54  0.77  1.04 1.12 

  短期借款 128  -328  176 8 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.13  1.40 1.81 

  长期借款 431  110  -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 4.80  5.52  6.33 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 31.74  22.22  16.49 15.22 

  其他 -382  -16  -180 -177 P/B 3.56  3.09  2.70 2.39 

现金净增加额 -51  -421  -3 200 EV/EBITDA 13  13  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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李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 
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