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事件：  

塔牌集团公告拟投入5000万元科研经费用于磨制低能耗优质水泥

关键技术研发及产业化项目，项目时间为2009年-2011年。该技术投

入使用后可直接降低水泥生产成本3.568元/吨，按2009年的计划产量

900万吨计，一年可节约成本3211万元，相当于0.08元的EPS。 

 

我们的观点： 

 该项目为公司与华南理工大学共同申报，关于成果归属：1.项目

实施过程中所产生的知识产权，①公司与华南理工大学各自独立

完成的所有权归各自所有，对方有使用权；双方共同完成的，按

照双方的贡献大小进行分配；所有的成果优先在塔牌集团进行产

业化。②项目成果的转让，双方均有转让权，收益双方协商分配。

2、塔牌集团应用该技术所产生的收益全部为塔牌集团所有。 

 该项技术一旦产业化成功，将成为水泥行业继低温余热发电技术

后的又一重大技术革新，对水泥行业生产成本和企业竞争造成重

大影响（低温余热发电降低成本约 13 元/吨）。依照海螺水泥在

低温余热发电上的先天优势，塔牌集团将进一步增强竞争力。 

 公司目前已有产能为 1128 万吨，分布在广东梅州和惠州龙门和福

建龙岩三个生产基地，其中梅州本部产能 528 万吨，销售覆盖粤

东区域，惠州龙门基地 400 万吨，销售主要覆盖惠州深圳等珠三

角地区，福建龙岩基地一期 200 万吨水泥试生产中，覆盖粤东闽

西区域，预计 2009 年产量将达到 920-950 万吨，增速达 20%以

上。 

 粤东市场是国内少有的新增产能少，市场需求旺盛的区域，09

年厦深高速铁路、揭阳机场、广州至河源高速公路等大型基建项

目的开工建设将大幅带动需求。未来三年市场前景十分看好。该

区域立窑比例在 60%以上，淘汰空间巨大。公司 35%水泥用于房

地产，珠三角房地产复苏对公司水泥需求有巨大正面影响。 

 由于技术产业化要到 2011 年，我们仍然维持公司 09 年业绩 0.65

元，10 年业绩为 0.90 元的预测，当前动态 PE 与整体水泥板块估

值水平相当，但公司的成长性更为确定，我们维持“增持”评级，

看好长远走势。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 6 月 11 日） 14.67 元

目标价格（6 个月） 17.00 元

总股本/A 股（万股） 40000/10000
国家/地区 中国

行业 建材

报告日期 2009 年 6 月 12 日

 

股价表现 

-80.00%

-70.00%

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

08
-0

5

08
-0

6

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

塔牌集团 上证综合指数

财务预测 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2228 2735 3303 3916
  同比(%) 27% 23% 21% 19%
归属母公司净利润 195 259 361 435
  同比(%) 35% 33% 40% 20%
毛利率(%) 26.1% 27.8% 29.9% 29.9%
ROE(%) 10.9% 12.6% 15.0% 15.3%
每股收益(元) 0.49 0.65 0.90 1.09
P/E 28.75 21.66 15.49 12.87
P/B 3.13 2.73 2.32 1.97
EV/EBITDA 13 11 8 7
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司近三年持续有新生产线投产，09 年产量增速将达 30%。 

公司目前已有产能为 928 万吨，分布在广东梅州和惠州龙门两个生产基地，其中梅

州本部产能 528 万吨，销售覆盖粤东区域，惠州龙门基地 400 万吨，销售主要覆盖惠州

深圳等珠三角地区。除此之外，福建龙岩基地 400 万吨水泥处于在建过程中，一期 200

万吨将于 2009 年 6 月之前投产，二期 200 万吨计划 2010 年底投产，新基地靠近梅州本

部，销售主要覆盖粤东闽西赣南市场。2008 年公司水泥产销量为 750 万吨，预计 2009

年产量将达到 950 万吨，2010 年达到 1150 万吨。 

 

表 1：塔牌集团产能分布 

生产基地 产 能（万吨） 熟料生产线 覆盖销售区域 

机立窑 153 
12 条改造窑，不属

于差别电价淘汰型 广东梅州蕉岭 

（本部） 
新型干法旋窑 

375 一条 5000D/T 

一条 2500D/T 

粤东地区 

广东惠州龙门 新型干法旋窑 400 两条 4500D/T 惠州深圳等珠三角地区

福建龙岩 新型干法旋窑 400 两条 4500D/T 粤东闽西赣南市场 

资料来源：东方证券研究所（龙岩二期 4500D/T 要到 2010 年底投产） 

 

 

公司所在粤东区域市场前景看好 

塔牌集团在粤东市场占有率为 45%，新型干法水泥市场占有率在 70%以上，区域内

的新型干法水泥产能主要为公司所有，塔牌对该区域具有很强市场控制力。目前粤东区

域严格控制新建产能，实行等量淘汰，水泥总产能基本没有增长。该区域立窑比例在 60%

以上，淘汰空间巨大，留给塔牌集团极大的发展空间。且 09 年三月广东省将对落后立窑

实行差别电价（比新型干法每度电高 0.2 元），将加快立窑淘汰进度。 

从需求来看，粤东地区 60%为农村市场，水泥需求稳步增长，且国家在明显加大该

区域的基建投资力度。09 年将有厦深高速铁路、揭阳机场、广州至河源高速公路等大型

基建项目开工建设，由于基建项目需 42.5 以上水泥，塔牌集团是基建项目的主要供应商。

公司目前已经中标厦深高铁 2009 年所需水泥 200 万吨。粤东水泥价格除了 08 年 7-9 月

受雨季影响有小幅回落，近期一直稳定在较高水平。 

公司福建龙岩生产基地面向的闽西赣南新农村市场与粤东市场相类似，惠州龙门基

地面向珠三角，该区域水泥用于房地产比例较高，会受到需求整体下滑的压力。但是龙

门基地处于粤东珠三角交界处，地理位置好，距离深圳市区 180 公里，该区域主要竞争

对手英德海螺和台泥运距则达 400 公里，因此公司出厂价要高出 40 元/吨，竞争优势十

分明显。且该生产基地也可销售至粤东市场， 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

管理层与上市公司利益一致 
公司高管综合持有上市公司股份在70%以上，年初上市公司从管理层手中收购了石

灰石矿山后，管理层利益进一步集中到上市层面，治理结构优势更为突出。 
 

图 1：塔牌管理层持股情况 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，公司公告                                                    



 

 

 

成本控制力强是公司的一个重要特征 
公司煤炭 80-90%使用福建的无烟煤，10-20%使用北方海运过来的烟煤，公司 08

年的吨水泥煤耗仅 127 公斤，远远低于大部分水泥企业。公司有自备电厂，有五台发电

机组合计 7.2 万千瓦的发电量，新建的新型干法线都配备有低温余热发电。在 08 年煤炭

价格大涨的背景下，公司煤炭和电力成本仍只占总生产成本的 60%。 

开发低能耗水泥的技术一旦产业化成功，将成为水泥行业继低温余热发电技术后的

又一重大技术革新，对水泥行业生产成本和企业竞争造成重大影响（低温余热发电降低

成本约 13 元/吨）。依照海螺水泥在低温余热发电上的先天优势，塔牌集团将进一步增

强竞争力。 

 

成长性较为确定，维持“增持”评级 
由于技术产业化要到 2011 年，我们仍然维持公司 09 年业绩 0.65 元，10 年业绩为

0.90 元的预测，当前动态 PE 与整体水泥板块估值水平相当，但公司的成长性更为确定，

我们维持“增持”评级，看好长远走势。 



 

 

表 2：公司财务数据预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 1230  1272  1411 1683 营业收入 2228  2735 3303 3916 

  现金 398  420  390 450 营业成本 1647  1976 2316 2745 

  应收账款 30  52  56 66 营业税金及附加 11  12 15 18 

  其它应收款 28  49  54 64 营业费用 142  178 215 255 

  预付账款 370  242  323 407 管理费用 87  104 116 137 

  存货 398  505  583 690 财务费用 78  112 132 148 

  其他 6  4  5 7 资产减值损失 3  3 3 3 

非流动资产 2576  3348  3799 4434 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 22  12  14 15 投资净收益 -0  -0 -0 -0 

  固定资产 2086  2899  3579 4117 营业利润 260  351 506 610 

  无形资产 178  178  178 178 营业外收入 13  7 8 8 

  其他 291  259  28 124 营业外支出 2  1 1 1 

资产总计 3806  4621  5210 6117 利润总额 271  357 513 617 

流动负债 1788  2329  2532 2977 所得税 58  82 128 154 

  短期借款 1015  1458  1562 1901 净利润 213  275 384 463 

  应付账款 228  324  370 433 少数股东损益 18  16 23 28 

  其他 544  547  600 643 归属母公司净利润 195  259 361 435 

非流动负债 160  158  159 159 EBITDA 523  590 811 971 

  长期借款 150  150  150 150 EPS（元） 0.49  0.65 0.90 1.09 

  其他 10  8  9 9      
负债合计 1947  2487  2691 3136 主要财务比率     
 少数股东权益 69  85  108 136 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 400  400  400 400 成长能力   

  资本公积 983  983  983 983 营业收入 26.8% 22.7% 20.7% 18.6%

  留存收益 407  665  1027 1462 营业利润 18.9% 35.0% 44.3% 20.6%

归属母公司股东权益 1790  2048  2410 2845 归属于母公司净利润 35.4% 32.7% 39.8% 20.4%

负债和股东权益 3806  4621  5210 6117 获利能力   

     毛利率 26.1% 27.8% 29.9% 29.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率 8.7% 9.5% 10.9% 11.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.9% 12.6% 15.0% 15.3%

经营活动现金流 242  674  597 718    

  净利润 213  275  384 463 偿债能力   

  折旧摊销 184  128  173 213 资产负债率 51.2% 53.8% 51.7% 51.3%

  财务费用 78  112  132 148 净负债比率 75.92% 73.74% 72.89% 73.45%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.69  0.55 0.56 0.57 

营运资金变动 -234  159  -98 -114 速动比率 0.47  0.33 0.33 0.33 

  其它 0  1  4 7 营运能力   



 

 

投资活动现金流 -950  -895  -622 -851 总资产周转率 0.70  0.65 0.67 0.69 

  资本支出 891  905  620 850 应收账款周转率 70  63 58 61 

  长期投资 -58  -10  2 1 应付账款周转率 6.96  7.15 6.67 6.84 

  其他 -117  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 935  243  -5 193 每股收益(最新摊薄) 0.49  0.65 0.90 1.09 

  短期借款 440  443  104 339 每股经营现金流 0.61  1.69 1.49 1.79 

  长期借款 -360  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.47  5.12 6.02 7.11 

  普通股增加 100  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 872  0  0 0 P/E 28.75  21.66 15.49 12.87 

  其他 -117  -199  -109 -145 P/B 3.13  2.73 2.32 1.97 

现金净增加额 228  22  -30 60 EV/EBITDA 13  11 8 7 

 

 



 

 

分析师承诺 
罗果：建筑建材行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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