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塔牌集团（002233） 

——粤东水泥龙头  业绩腾飞中 

事件：塔牌集团于 2011 年 4 月 24 日对外发布了年度报告，全年公

司共实现主营收入 31.27 亿元，同比增长 20.59%；实现利润总额

4.38 亿元，同比增长 50.15%；归属母公司净利润 3.07 亿元，同

比增长 43.11%，按最新股本计算,基本每股收益为 0.74 元,公司

拟每 10 股派发 0.8 元(含税) ,同时,以资本公积金转增股本的方

式向全体股东每 10 股转增 10 股。公司同时也发布了一季度报告，

报告期内公司共实现营业收入 8.16 亿元，同比增长 33.48%，归

属上市公司股东利润1.13亿元，同比增长139.90%，每股收益0.28

元。 

点评 

 量价齐升 10 年盈利同比大幅增长  报告期内，得益于福建塔

牌一线 4500 吨的全年生产，公司生产规模有所扩大，全年共

生产水泥 1,075.6 万吨、销售水泥 1,068.26 万吨，较上年同

期分别增长了 12.35%、11.95%。2010 年，水泥销售价格的上

升主要是受国家节能减排政策的影响，2010 年末的拉闸限电

限产使得公司目标市场及周边市场的水泥供给相对减少，供需

矛盾进一步改善，导致水泥价格出现较大幅度上涨，2010 年度

水泥平均销售单价较上年同期上升了 6.37%， 在水泥价格大幅

上涨的情况下，公司的销售收入、毛利率、净利润同比都出现

大幅增长。公司全年共实现营业收入 312,788.76 万元、归属

于上市公司股东的净利润 30,800.00 万元，较上年同期分别增

长了 20.59%、43.11%；毛利率 29.37%，同比上涨 2.68 个百分

点。 

 管理水平改善 10 年三项费用率进一步降低 报告期内，公司三

项费用支出共 3.95 亿元，同比去年增加 1.07%。占主营收入

的比例为 12.63%，同比去年下降 1.58 个百分点。三项费用率

的降低，体现了公司的管理能力在逐年提升。 

  延续四季度景气  一季度完美收宫 报告期内，公司实现水泥

产量 249.38 万吨、销量 229.76 万吨，较上年同期分别增长了

8.42%、2.73%；随着节能减排和落后产能淘汰政策的初见成效，

公司所在区域的水泥供求关系持续得到改善，盈利能力大幅提

升，水泥价格与上年同期相比出现了较大幅度的上涨，报告期

内公司水泥平均销售价格较上年同期上升了 23.83%，导致公司
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交易数据 
52 周内股价区间（元）     8.12-14.15 

总市值（百万元）          8266 

流通股本（百万股）        125 

流通股比率（%）          30.86% 

 

资产负债表摘要(09/10) 
每股净资产                6.15 

市净率                    3.72 

资产负债率                49.19% 
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的销售收入与归属股东的净利润同比大幅增长。报告期内，公

司实现营业收入 81,613.97 万元，较上年同期增长了 33.48%；

实现归属于上市公司股东的净利润 11,330.45 万元，较上年同

期增长了 139.90%。 

 盈利预测与评级 公司目前主要水泥产能都分布在梅州、惠州龙

门、福建龙岩三个地区。公司在广东的主要产能分布区，属于

广东省相对落后的区域，未来仍有很大的发展空间，固定资产

投资有望继续保持高增长。同时，该区域落后产能占比较高，

未来仍有很大的淘汰空间。我们认为，该区域的水泥景气度可

以继续保持。公司在 10 年募集资金建设的混凝土项目总产能

达 1440 万立方米，预计全部实现效益后，可年贡献利润 2 亿

元以上。我们预计公司 11、12、13 年的每股收益分别可达 1.46、

2.19、2.55 元，对应的市盈率分别为 14.76、9.85、8.45 倍，

公司的估值还很低，为此，我们给予公司“强烈推荐”评级。 

            表 1: 公司盈利预测（单位：百万元） 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3128 4223 6334 7601 

  收入同比(%) 21% 35% 50% 20% 

归属母公司净利润 308 585 876 1021 

  净利润同比(%)  43% 90% 50% 17% 

毛利率(%) 29.2% 32.5% 31.5% 31.0% 

ROE(%) 13.3% 20.3% 23.4% 21.4% 

每股收益(元) 0.77 1.46 2.19 2.55 

P/E 28.03 14.76 9.85 8.45 

P/B 3.72 3.00 2.30 1.81 

EV/EBITDA 12 8 6 6 

                                  数据来源：第一创业研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文后免责条款部分 2



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1256  1447  2607  7915 营业收入 3128 4223  6334 7601 

  现金 757  1447  2607  7915 营业成本 2216 2850  4339 5245 

  应收账款 38  0  0  0 营业税金及附加 33 47  69 83 

  其他应收款 20  0  0  0 营业费用 169 245  359 434 

  预付账款 36  0  0  0 管理费用 144 196  293 352 

  存货 375  0  0  0 财务费用 82 81  61 76 

  其他流动资产 30  0  0  0 资产减值损失 45 0  0 0 

非流动资产 3529  3174  2890  2603 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 129  0  0  0 投资净收益 -4 0  0 0 

  固定资产 2931  2799  2561  2297 营业利润 435 804  1214 1411 

  无形资产 269  269  269  269 营业外收入 7 0  0 0 

  其他非流动资

产 200  105  60  37 营业外支出 4 0  0 0 

资产总计 4785  4621  5497  10518 利润总额 438 804  1214 1411 

流动负债 1400  1200  1200  5200 所得税 127 219  337 390 

  短期借款 720  1200  1200  5200 净利润 311 585  876 1021 

  应付账款 184  0  0  0 少数股东损益 3 0  0 0 

  其他流动负债 496  0  0  0 归属母公司净利润 308 585  876 1021 

非流动负债 1062  546  546  546 EBITDA 834 1162  1558 1774 

  长期借款 546  546  546  546 EPS（元） 0.77 1.46  2.19 2.55 

  其他非流动负

债 516  0  0  0           
负债合计 2463  1746  1746  5746 主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 400  400  400  400 成长能力  

  资本公积 1047  1047  1047  1047 营业收入 20.6% 35.0% 50.0% 20.0%

  留存收益 866  1419  2295  3316 营业利润 52.9% 84.9% 51.0% 16.2%

归属母公司股东权益 2322  2875  3751  4772 归属于母公司净利润 43.1% 89.9% 49.8% 16.6%

负债和股东权益 4785  4621  5497  10518 获利能力  

          毛利率(%) 29.2% 32.5% 31.5% 31.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 9.8% 13.9% 13.8% 13.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.3% 20.3% 23.4% 21.4%

经营活动现金流 817  860  1221  1384 ROIC(%) 11.1% 20.3% 31.8% 41.3%

  净利润 311  585  876  1021 偿债能力  

  折旧摊销 317  278  284  287 资产负债率(%) 51.5% 37.8% 31.8% 54.6%

  财务费用 82  81  61  76 净负债比率(%) 57.71% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 4  0  0  0 流动比率 0.90 1.21  2.17 1.52 

营运资金变动 51  -20  0  -0 速动比率 0.63 1.21  2.17 1.52 

  其他经营现金

流 52  -63  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -585  129  0  0 总资产周转率 0.70 0.90  1.25 0.95 

  资本支出 481  0  0  0 应收账款周转率 59 220  - -
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  长期投资 -106  -129  0  0 应付账款周转率 10.67 31.00  - -

  其他投资现金

流 -210  0  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 221  -299  -61  3924 每股收益(最新摊薄) 0.77 1.46  2.19 2.55 

  短期借款 -423  480  0  4000 

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.04 2.15  3.05 3.46 

  长期借款 -35  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.81 7.19  9.38 11.93 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 111  0  0  0 P/E 28.03 14.76  9.85 8.45 

  其他筹资现金

流 568  -779  -61  -76 P/B 3.72 3.00  2.30 1.81 

现金净增加额 453  690  1160  5308 EV/EBITDA 12 8  6 6 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、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。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

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。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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