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事件： 

近日，我们对塔牌集团进行了实地调研，与公司董秘曾皓平先生等进行了充分的交流，要点如下： 

观点 1：广东省落后产能比例超过 35%，而粤东地区，尤其是梅州市落后产能占比更大，新型干法有较大替

代式发展空间。 

截至 2010 年 12 月底，广东新型干法线熟料产能 5468.4 万吨（共 47 条新型干法线，其中 2010 年新增 4

条，增加熟料产能 480.5 万吨），而 2010 年全年广东 2010 年累计熟料产量 8293 万吨（同比增长 7.8%），

按简单比例关系计算的话，广东省落后产能比例超过 35%（新增 4 条新型干法线在 2010 年只能发挥部分产

能，且已有新型干法产能生产线也不可能 100%满产）。 

粤东地区包括梅州，揭阳，潮州，汕头，汕尾，河源和惠州五市，其中梅州和惠州为水泥主产区（其中梅州

10 年生产水泥 1468 万吨，惠州生产 1337 万吨，两市产量合计占全省比例近 25%），而梅州地区目前落后

产能高达 800 万吨，占比接近 50%（10 年梅州已淘汰落后约 360 万吨产能），12 年之前将淘汰完毕，预

计今明两年每年将淘汰约 400 万吨落后产能（惠州地区的落后产能约 200-300 万吨，空出的市场由珠三角

（区域内竞争十分激烈）水泥生产企业和公司共同填补的概率较大）。因此粤东尤其是梅州地区，在落后产

能淘汰的过程中，有较多的市场空间有待公司填补。 

表 1、广东主要市区 2010 年水泥产量                             图 1、广东地图 

地区 水泥产量 企业家数 平均产量 全省占比 

清远 2655 40 66 23.01% 

惠州 1468 28 52 12.72% 

梅州 1337 48 28 11.59% 

江门市 960 41 23 8.32% 

广州市 868 12 72 7.52% 

云浮市 706 17 42 6.12% 

肇庆市 666 11 61 5.77% 

佛山市 636 14 45 5.51% 

湛江市 583 18 32 5.06% 

韶关市 404 33 12 3.50% 

合计 10283 262 39  89.12% 

广东 11537 305 37.83 
 

资料来源：DC，东兴证券                                                         资料来源：DC 
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观点 2：未来公司在粤东地区的市场占有率将获得质的提升 

塔牌集团 10 年产量为 1075 万吨，占粤东产量约 38%。目前公司生产线已经完成了对粤东市场的生产线布

局（粤东东北有 400 万吨产能的龙岩武平线，西南有 400 万吨产能的惠州龙门线，中有约 400 万吨产能的

梅州生产基地），同时公司已控制了粤东地区主要的石灰石资源，区域内山路较多，运输成本高，区域外水

泥产品进入困难，粤东市场较为封闭，因此公司对粤东市场较具控制力。 

同时，公司是梅州市纳税大户，属地方经济支柱，长期获得梅州市政府的大力支持，银行（尤其是建行）贷

款方面支持力度也较大；目前公司正积极申请在现有立窑生产线淘汰后就地新建 10000t/d 的生产线，已获省

政府支持；由于广东省尤其是梅州地区淘汰落后产能数量较大，我们认为公司新线未来获得发改委批准的概

率较大。若 2012 年梅州地区的落后产能如期全部淘汰，公司新建生产线获批，则公司在粤东地区的市场占

有率将有质的提升！ 

区域其它水泥公司基本上为民营企业，规模较小（梅州市 48 家水泥企业，10 年平均产量仅 28 万吨），资

金实力弱，在目前高耗能行业贷款从紧，项目自有资金比例增加以及新生产线暂停审批的情况下，再重新自

建线的概率很小（以梅州当地较有实力的民营水泥企业油坑集团为例，其在蕉岭县的日产 5000 带余热发电

的生产基地于 09 年 8 月开建，根据实地调研情况，目前建设基地依然没有看到设备进场；与其合作的贤成

矿业已将其持有的龙腾水泥（油坑集团的水泥品牌）股权在 11 年 3 月回售给油坑集团）。 

表 2、公司生产线情况 

类型 地区 名称 生产线规模（t/d） 实际产能（万吨） 投产时间 备注 

立窑 

梅州 

华山水泥 6 条窑 - 

120 

- 2010 年底已淘汰 4 条（约

80 万吨产能），计划 2011

年底淘汰 4 条，12 年年底

全部淘汰 

华山水泥熟料分厂 3 条窑 - - 

恒基建材 3 条窑 - - 

新型干法 

鑫达水泥 5000 200 2003.06 
 

金塔水泥 2500 100 2005.6 
 

惠州 
龙门分公司一期 5000 200 2006.1 

 
龙门分公司二期 5000 200 2008.8 

 

龙岩 
武平塔牌一期 5000 200 2009.8 

 
武平塔牌二期 5000 200 2010.12 

 
合计 

   
1220 

  
资料来源：公司公告，东兴证券 

观点 3：目前公司水泥价格在淡季仍维持高位，全年销售均价同比有望获高增长。 

公司主要生产基地梅州地处广东与福建（龙岩）交接处，森林覆盖率高达 80%，雨季时间长，对工程施工进

度影响较大。按往年规律，每年 1 月份市场进入淡季后价格开始下跌，3 月进入雨季后价格跌幅最大，7、8

月份趋于平稳，9 月份消化完库存，开始涨价一直到 12 月末。因此，四季度是公司盈利能力最强的时期（2010

年四季度净利润占比约 40%），3 月份一般是公司产品价格跌幅最大的时期。而根据我们实地调研情况，今

年粤东地区价格较为坚挺，跌幅较小，目前依然维持在 42.5 号水泥 410 元（含税），32.5 号水泥 360 元左

右的高位，预计公司 11 年水泥销售均价同比上涨可观。 
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惠州龙门生产基地的产品售价与珠三角尤其是广州联动性较强。根据数字水泥网的调查情况，目前广州地区

42.5 号水泥市场售价 450 元每吨，32.5 号水泥售价 400 元每吨（均含税），也明显高于 10 年同期水平（380

元，340 元） 

观点 4、11 年广东深化差别电价改革，有利于提高新型干法企业盈利水平和落后产能的淘汰。 

10 年广东开始实施差别电价，对立窑等落后产能加价 0.1 元；11 年进一步深化差别电价，对落后产能在原

价基础上再加价 1 毛，目前立窑相比新型干法生产线用电成本已高出 0.2 元。以公司武平县生产基地为例，

每生产一吨水泥需要耗煤 107 公斤标准煤，耗电不到 85 度（熟料大概 55-60 度），电价在 0.61 元每度；对

于立窑生产线来说，每吨水泥约耗电 100 度，每度电贵 0.2 元，则单吨水泥成本在电耗上较新型干法生产线

贵出近 30 元，新型干法生产线的成本优势十分明显。 

结论： 

中期来看，广东省尤其是粤东的梅州地区有较大的落后产能在未来两年内全部淘汰，公司产能有较大替代式

增长空间；同时作为当地的支柱性企业，公司将获得新线审批，资金贷款（公司在当地银行有 40 亿的信用

额度，目前只用了 10 多亿），电力供应等各方面的政策倾斜，公司在粤东地区的地位将进一步巩固，市场

占有率有望从目前的 35%迅速增至 50%以上，区域集中度大幅上升；同时，粤东地区的水泥产能以农村市

场和基建需求为主，需求增长稳中有升。结合粤东地区相对封闭的市场情况，我们认为，今年两年，公司在

粤东地区的盈利能力将显著增长。 

短期来看，粤东和珠三角市场水泥价格同比维持高位，淡季较为坚挺，预计 11 年公司水泥销售均价同比增

长是大概率事件。 

我们预计公司 11 年至 12 年公司每股收益分别为 1.15 元和 1.41 元，对应 PE 分别为 15.81 和 12.93 倍，给

予 11 年 20 倍市盈率，目前价 23 元，给予“推荐”评级。 

表 3、公司未来产量及毛利情况预测 

项目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

收入 1712540352 2217893200 2575868600 3127887572 3660000000 3680000000 

销量 693 766 954 1068 1200 1150 

单价 247.1  289.5  270.0  292.9  305 320 

单吨成本 181.4  213.7  197.9  207.4  210 212 

吨毛利 65.7  75.8  72.1  85.4  95.0  108.0  

毛利率水平 26.23% 26.11% 26.73% 29.17% 31.15% 33.75% 

资料来源：公司公告，东兴证券 

表 4、盈利预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 2,228.45  2,593.92  3,127.89  3,660.00  3,795.00  

主营收入增长率 26.82% 16.40% 20.59% 17.01% 3.69% 

EBITDA（百万元） 522.49  635.22  808.70  980.43  1,108.21  

EBITDA 增长率 18.04% 21.58% 27.31% 21.24% 13.03% 

净利润（百万元） 194.81  215.22  308.06  460.86  563.72  

净利润增长率 35.42% 10.48% 43.14% 49.60% 22.32% 
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ROE 10.88% 11.20% 14.26% 18.22% 18.91% 

EPS（元）  0.540  0.540  0.770  1.152  1.409  

P/E 33.74  33.74  23.66  15.81  12.93  

P/B 4.07  3.79  3.37  2.88  2.45  

资料来源：东兴证券 

 

 

风险提示 

1.、粤东地区天气情况不佳导致当地工程进度受阻 

2、珠三角地区房地产投资大幅下滑导致公司惠州线效益不佳 

3、宏观经济紧缩超预期导致工程项资金紧张，从而导致水泥需求放缓 

4、落后产能淘汰力度低于预期 
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的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


