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塔牌集团：一季度毛利率环比回升 

 
 

 

事件： 

近日，公司公布 2009 年一季报，报告期内，公司实现营业收

入 54113.76 万元，比上年同期增长 11.85%；实现归属于母公司所

有者的净利润 3377.29 万元，同比减少 44.45%；实现每股收益 0.08

元，同比减少 60.00%，每股经营活动产生的现金流量净额为 0.23

元，同比减少 8.00%。报告期内全面摊薄净资产收益率为 1.95%，

同比减少 6.70 个百分点。同时公司预计 2009 年 1-6 月归属于母公

司所有者的净利润比上年同期下降 10%-40%。  

点评： 

  产量增长抵消价格下降因素，推升营收小幅增长。2009 年第

一季度，公司实现营业收入 54113.76 万元，同比增长 11.85%，主

要得益于当期产量的扩大，报告期内，公司实现水泥产量 187.29

万吨、销量 186.67 万吨，分别较上年同期增长了 27.15%、17.98%；

而水泥销售价格同比却出现下降，吨水泥平均销售单价下降4.11%，

通过测算，可得当期平均为 288.67 元/吨，去年同期为 301.04 元/

吨。 

  综合毛利率同比下降，环比上升。报告期内，公司综合毛利

率为 23.12%，而去年同期为 34.62%，同比下滑 11.5 个百分点，但

环比去年四季度 19.37%，则提升 3.75 个百分点，毛利率见低回升。

主要受到两个因素影响：1、吨水泥平均销售价格同比下降 4.11%；

2、生产成本方面，年初库存煤炭成本较高导致报告期吨水泥平均

销售成本同比上升了 10.07%，整体营业成本较同年同期增长

31.53%。公司一般保持库存量约 3 个月，而从年报中可以看到公司

年底库存保持相高位，去年四季度的煤炭价格虽有所回落，但仍保

财务摘要 2006A  2007A 2008A 2009E 

主营收入(百万元) 1260.52 1757.12 2228.44 2530.84 

收入同比 9.32% 39.39% 26.82% 13.57% 

净利润(百万元) 81.86 143.85 194.80 248.25 

净利同比 20.93% 75.72% 35.42% 27.43% 

EPS(元) 0.20 0.35 0.48 0.62 

EPS 同比 18.34% 75.00% 37.14% 29.16% 

PE(倍) 63.25 36.14 26.35 20.40 

注：每股收益按目前股本全面摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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持在高位。我们预计随着二季度所用的煤炭基本上按当前价格采购，生

产成本将出现一定下降，毛利率在二季度或进一步回升。 

 

图 1：公司单季收入、成本及毛利率变动                     
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

   费用压力同比大为减轻。公司报告期内销售费用 2543.85 万元，上年同 

期 2738.32 万元，同比减少 7.10%；管理费用 2373.78 万元， 上年同期

2399.92 万元，同比减少 1.08%；财务费用 1960.63 万元，去年同期为

2452.79 万元，同比减少 20.07%。整体三费情况比去年都用明显降低，

说明公司作为一家民企，费用压缩和控制能力较强；另外去年 4 月份公

司 IPO 募集资金完成后公司资金压力有所减轻，使得财务费用同比降幅

较大。  

 

●  华南地区水泥价格反弹二季度或延续，公司将受益。由于去年受到宏观 

调控影响，全国特别是华东和华南地区的房地产市场新增投资大幅下滑，

并导致区域内水泥需求和价格都出现明显下滑。08 年四季度以来，随着

国家和区域刺激经济政策的出台，水泥行业整体在一季度呈现复苏迹象，

部分区域水泥价格呈现触底回升态势，我们认为在整体行业景气回升过

程中，那些价格跌幅大的区域反弹的力度或会超过其他跌幅较小的区域，

从而对该区域上市公司的业绩带来较大增长弹性。而华东、华南地区作

为去年水泥价格跌幅较大的区域，价格的反弹回升力度可能高于其他区

域。 

 

●  未来两年公司产能将超千万吨，公司作为粤东地区市场龙头企业，对区 

域市场具有一定掌控力。公司 08 年水泥销量达到 746 万吨，目前在建的

武平基地2*4500t/d新型干法水泥熟料生产线将于今年和明年陆续投产，
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将新增年水泥产能 380 万吨左右，到 2010 年公司的实际产能将超过 1100

万吨，产能扩张提升幅度达到 50.93%。另外，公司目前目标市场主要是

粤东市场和珠三角市场两块，目前两块市场水泥销售比例约为 7：3。公

司作为粤东市场的龙头企业，在粤东地区市场占有率达到 41%，具有较强

的区域市场定价和控制能力，并通过粤东地区能够有效辐射赣南、闽西

市场。粤东市场 60%是农村市场，受益新农村建设和基建投资明显。09

年随着厦深高速铁路、揭阳机场、广州至河源高速公路等大型项目开工

建设，公司作为区域市场基建项目主要水泥供应商能够享受大规模基础

设施建设产生的巨大利益。 

                    

●   估值方面。 我们预计公司 2009 年每股收益为 0.62 元，相对于目前的  

股价水平，对应的 PE 分别为 20.40 倍，PB 为 2.91 倍，我们认为估值

基本合理。但是考虑到公司目前对区域市场已经形成了较好的控制能

力以及未来两年在建水泥生产线逐步投产给公司带来的产能大幅扩

张，我们给予公司“推荐”评级。 

 

 

 

图 2：塔牌集团 PE/PB bands 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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