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资料来源：国信证券经济研究所 

 
市场与公司重要数据：（2 月 16 日） 
 
上证综指 2389.39 
52 换手率 1521.91% 
52 周以来价格波动 4.60-17.89 
总股本（百万股） 400 
流通股（百万股） 100 
息率 - 

 
 
 
 
 

 

           公司年报点评 
 

建材行业 

水泥制造 
塔牌集团（002233）               中性 
                                                        (维持评级) 

 

年报业绩回顾  

 区域优势尚可 估值相对高位 

 业绩基本符合预期  2008 年度实现水泥产量 746.08 万吨、销量 765.97 万

吨，同比增长 5.27%和 10.58%。实现营业收入 22.28 亿元、归属于上市公司股

东的净利润 1.95 亿元，同比增长 26.82%、35.42%。全面摊薄 EPS 为 0.49 元。

公司实现的净利润值较我们之前预测值低约 2.5%，业绩表现正常。 

 水泥毛利率略有下降 08 年公司水泥销售毛利率为 26.19%，同比下降 0.41
个百分点，但仍高于 06 年 21.85%的毛利率水平。08 年 32.5 水泥毛利率下降

1.61 个百分点，42.5 水泥毛利率同比提升 0.31 个百分点，52.5 水泥毛利率同

比下降 1.76 个百分点。08 年水泥销售均价为 289.55%，同比增长 17.12%，煤

炭采购价格为 698.4 元/吨，同比上升 40.82%，水泥毛利率下降主因为煤炭成

本的上升。 

 09 年经营计划稳健 09 年公司经营目标为：经济效益实现增长幅度 20%以

上；水泥（熟料）生产、销售目标为：年生产熟料 760 万吨（其中梅州基地 382
万吨，龙门基地 312 万吨，福建基地 66 万吨）；年生产销售水泥 900 万吨(其中

梅州基地 460 万吨，龙门基地 360 万吨，福建基地 80 万吨）；余热发电供电量

8200 万千瓦.时；实现节能 20800 吨标煤； 

 投资吸引力一般 08 年公司 32.5、42.5 和 52.5 水泥的销售收入占比分别为

31.65%、66.99%和 1.36%。公司水泥销售对房建市场的依赖性处于行业中等

水平。尽管 09 年基建拉动造成水泥行业结构性的增长，但我们依旧对全行业产

能过剩的局面表示忧虑，广东水泥行业因房地产市场的衰退在 08 年就已经受到

明显影响，未来前景依旧不容乐观。尽管公司当前的吨水泥利润处于行业中上

水平，但我们推荐买水泥股的理念始终为“买能够走出去的水泥企业”，而公司

在区域内进一步拓展的空间受到海螺水泥、台泥、华润水泥等大企业的产能压

制，使得其投资吸引力有所折扣。  

 维持“中性”评级 预期公司 09、10 年的净利润预测值为 2.42 和 2.74 亿元，

对应 09、10 年 EPS 为 0.61 和 0.68 元，09、10 年的动态 PE 为 23.74 和 21.01
倍。公司 09、10 年的净利润增速预期为 21%和 13%。我们认为水泥股的估值

区间为 15-20 倍，维持“谨慎推荐”的投资评级。  

 风险因素   

 宏观经济的波动会影响到水泥消费量的增长； 

 水泥销售区域集中在单一区域； 

2009 年 2 月 17 日 
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尾页报表输出

资产负债表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E
现金及现金等价物 75 386 340 532 营业收入 1757 1936 2220 2641
应收款项 87 114 131 156 营业成本 1296 1410 1634 1997
存货净额 337 362 419 512 营业税金及附加 7 8 9 11
其他流动资产 0 0 0 0 销售费用 108 116 122 132
流动资产合计 499 862 890 1200 管理费用 48 58 71 79
固定资产净额 1881 2301 2568 2626 财务费用 76 68 55 54
无形资产及其他 145 137 129 121 投资收益 0 0 0 0
长期投资 4 5 5 5 资产减值及公允价值变动 3 3 3 3
资产总计 2529 3318 3604 3965 补贴及营业外收支 0 1 1 1
短期借款及应付债券 768 350 350 350 利润总额 219 274 327 366
应付款项 456 504 583 713 所得税费用 52 60 72 80
其他流动负债 69 80 80 80 少数股东损益 23 13 13 11
流动负债合计 1294 934 1013 1143 净利润 144 201 242 274
长期借款 510 510 510 510
其他长期负债 10 10 10 10 关键财务与估值指标 2007 2008E 2009E 2010E
长期负债合计 520 520 520 520 每股收益 0.48 0.50 0.61 0.68
负债合计 1814 1454 1533 1663 每股红利 0.00 0.10 0.12 0.14
少数股东权益 92 105 118 129 每股净资产 2.38 4.40 4.88 5.43
股东权益 715 1759 1953 2172 ROIC 12% 13% 12% 13%
负债和股东权益总计 2529 3318 3604 3965 ROE 20% 11% 12% 13%

主营业务利润率 26% 27% 26% 24%
现金流量表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E EBIT Margin 17% 18% 17% 16%
净利润 144 201 242 274 EBITDA  Margin 25% 26% 26% 24%
少数股东损益 23 13 13 11 收入增长 39% 10% 15% 19%
折旧摊销 148 167 191 219 净利润增长 76% 40% 21% 13%
财务费用 76 68 55 54 资产负债率 72% 44% 43% 42%
营运资本变动 19 (17) 4 9 息率 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%
其它 3 12 2 3 P/E 40.0 28.6 23.7 21.0
经营活动现金流 412 444 507 570 P/B 8.0 3.3 2.9 2.6

资本开支 (419) (580) (450) (270) EV/EBITDA 17.4 16.6 15.1 13.9
其它投资现金流 (52) (1) 0 0

投资活动现金流 (473) (581) (450) (270) 关键假设 2007 2008E 2009E 2010E
权益性融资 0 975 0 0 收入增速 39% 10% 15% 19%
负债净变化 162 (418) 0 0 毛利率 27% 27% 26% 24%

支付股利、利息 90 108 104 108 销售费率 6% 6% 6% 5%
其它融资现金流 41 (0) 0 0 管理费率 3% 3% 3% 3%

融资活动现金流 113 448 (104) (108) 所得税率 24% 22% 22% 22%
现金净变动 53 311 (46) 192 少数股东权益比率 14% 6% 5% 4%
企业自由现金流 (11) (137) 47 290
权益自由现金流 64 (623) (8) 236
资料来源：公司资料和国信证券预测  
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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