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塔牌集团 2011 年中报点评 

事件描述 

塔牌集团今日公布 2011 年半年报，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 194,573.63 万元、营业利润 39,358.56 万元、利润总额 39,257.76 万元，同比分别增长

50.40%、157.09%、155.95%； 

 实现归属母公司净利润 29,048.84 万元，同比增长 157.90%，折 EPS 为 0.35 元。 

事件评论 

第一， 水泥业务量价齐升+期间费用降，公司业绩爆发式增长 

报告期内，公司业绩保持高速增长，营业收入为 194,573.63 万元，同比增速达到 50.40%；归属于母公司股东净利润

29,048.84 万元，比上年同期增长 157.90%。 

图 1：2011 上半年营业收入大幅增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2011 上半年归属净利润同比翻了一倍多 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分季度来看，二季度的业绩好于一季度。二季度公司实现营业收入 112,959.66 万元，同比增长 65.56%；归属母公司

净利润 17,718.39 万元，同比增长 170.90%。 
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图 3：二季度营收增速同比显著提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：二季度归属净利润创新高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从整个报告期来看，公司净利大幅增长的最主要要原因是公司水泥业务量价齐升。 

 上半年广东水泥价格持续高位运行。广州水泥市场延续了自去年年末以来的高景气度，今年上半年高标号水泥价

格大部分时间都维持在 455 元的高价。今年 1 季度广东水泥市场并没有因为是淡季而降温，相反，市场的高景气

度甚至使得公司 1 季度的盈利能力超过了去年四季度。 

图 5：公司上半年毛利净利均创历史新高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 5：广州价格维持在历史同期高位 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：上半年公司水泥销量同比大幅增长 
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资料来源：建材信息总网，长江证券研究部 

 

 期间费率的改善成为净利大增的又一助推。我们可以看到公司 2 季度的期间费率仅为 8.41%，不仅为公司历史最

低值，哪怕与成本控制最好的海螺水泥相比也丝毫不逊色。 

图 7：管控得当，期间费率大幅下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：公司水泥业务指标（吨净利创新高） 

   2009Q1  2009Q2  2009Q3  2009Q4  2010Q1  2010Q2  2010Q3  2010Q4 2011Q1 2011Q2

营业收入(万元) 54114 60774 58728 85776 61143 68231 75255 108159 81614 112960 

营业成本(万元) 41599 44220 43328 60912 45635 47448 54417 74064 55190 78102 

归属净利润(万元) 3377 5347 4455 8342 4723 6541 7250 12286 11330 17718 

销量（万吨） 187 234 224 310 224 248 261 337 230 331 

吨收入（元） 290 260 262 277 273 276 289 321 386 341 

吨成本（元） 223 189 193 197 204 192 209 220 267 236 

吨归属净利（元） 18 23 20 27 21 26 28 37 30 54 

资料来源：中国建材信息网，公司公告，长江证券研究部 

第二， 供给收紧+需求旺盛+区域龙头，公司水泥业务高盈利能力还将持续 
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 今年全国水泥落后产能淘汰大幅超预期，广东省淘汰力度也在加大，粤东地区是广东落后产能占比最高的地区，

在总共 2000 万吨的产能中，有近 900 万吨的落后产能，落后产能比达到了 45%。除了公司之外，大多是规模较

小，工艺较落后的水泥企业。而公司落后产能占比不到 9%，因此淘汰落后产能利好公司，届时公司在粤东的市

场占有率有望提高到 75%以上。在新增方面，我们认为即使新线放开，也是基于落后产能等量置换的原则，并且

一旦新线放开，公司作为区域龙头或将率先获批（公司计划两条总计近 800 万吨的生产线待批）。 

 从公司所处区域来看，粤东属广东相对落后地区，具备后发优势，弹性更大，更有国家和省政府的政策倾向。去

年广东发改委就发布了《关于促进粤东地区实现“五年大变化”的指导意见》，该意见要求 2011 年粤东地区城镇

化率从目前的 56%提高到 60%以上，将有效保障水泥需求。 

 工信部等部委近期连连发出促进水泥等 8 大行业整合的迹象，塔牌等区域龙头将从中得益。 

第三， 商品混凝土+预应力管桩，产业链向下延伸 

 目前来看，商混收入占比还比较小，但我们认为随着公司上下游产业链的打通，利用其水泥业务在粤东的领先地

位将推进其商混业务迅速推进。目前公司已建成 15 条商混线总计 720 万方已投产，1 条在建，原规划的 9 条二

期项目由于市场竞争激烈放弃继续投建，改为兴宁、武平和全南三个项目。目前已使用募集资金 15140 万元，计

划后续仍需投入资金 8298 万元。 

表 2:商混募投项目汇总（建成和在建） 

 地区 产能（万方） 达产时间 

建成或在建募投项目 广东连平 60 2010/10/23 

 广东连平 60 2011/3/31 

 广东梅县 60 2010/6/25 

 广东蕉岭 120 2010/9/28 

 广东大埔 60 2010/4/12 

 广东饶平 60 2010/10/16 

 广东惠阳 60 2011/8/31 

 广东揭西 60 2010/10/6 

 广东兴宁 120(2 条线) 2010/4/1 

 广东丰顺 60 2010/9/15 

 广东陆河 60 2010/7/21 

 广东揭阳 120（2 条线） 2010/8/21 

拟增加新建募投项目 

（新建 2 个，收购 1 个） 

广东兴宁 

广东武平县 

广东全南 

60（新建） 

投 3000 万新建 

收购价款 1600 万

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 预应力管桩方面，公司去年 10 月和今年 7 月公告分别在梅州丰顺和福建漳州兴建年产 120 万米 PHC 管桩生

产线，预计今年 9 月和明年 7 月可以投产。 

第四， 维持“推荐”评级 

我们认为随着 9 月份水泥旺季的到来以及高温多雨天气的远去，广东需求将回升。公司作为粤东地区的龙头，将充分

受益粤东地区的快速发展。下半年保障房和水利建设的开工也将进一步提升市场景气度。另外，上周的广西限电同时

也引领广东珠三角熟料价格上涨 20-30 元/吨，若限电持续，这一影响也将持续一段时间。预计 2011-2013 年 EPS 分

别为 0.73、0.81 和 0.97 元，对应 PE 分别为 18、16 和 13 倍，继续给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 3128 4524 5323 6164 货币资金 757 452 536 1280 

营业成本 2216 3072 3687 4241 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 912 1452 1636 1923 应收账款 58 65 77 89 

％营业收入 29.2% 32.1% 30.7% 31.2% 存货 375 514 617 709 

营业税金及附加 33 48 56 65 预付账款 36 60 73 84 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 169 244 287 332 流动资产合计 1256 1137 1355 2223 

％营业收入 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 144 208 245 284 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 129 129 129 129 

财务费用 82 57 37 27 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 1.3% 0.7% 0.4% 固定资产合计 3118 3215 3288 3237 

资产减值损失 45 -16 0 0 无形资产 269 256 243 231 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -4 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 435 911 1010 1215 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 13.9% 20.1% 19.0% 19.7% 资产总计 4785 4740 5018 5823 

营业外收支 3 3 3 0 短期贷款 875 410 0 0 

利润总额 438 914 1013 1215 应付款项 184 238 286 329 

％营业收入 14.0% 20.2% 19.0% 19.7% 预收账款 228 100 117 136 

所得税费用 127 265 293 352 应付职工薪酬 23 9 11 13 

净利润 311 649 720 863 应交税费 26 12 14 17 

其他流动负债 64 35 42 48 归属于母公司所有者

的净利润 
308.0 649.3 720.0 863.3 

流动负债合计 1400 804 469 541 

少数股东损益 3 0 0 0 长期借款 546 546 546 546 

EPS（元/股） 0.77 0.73 0.80 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 516 516 516 516 

经营活动现金流净额 817 760 1092 1262 负债合计 2463 1866 1532 1604 

取得投资收益 

收回现金 1 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2322 2874 3486 4220 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2322 2874 3486 4220 

固定资产投资 -480 -445 -453 -362 负债及股东权益 4785 4740 5018 5823 

其他 -105 0 0 0 基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

投资活动现金流净额 -585 -445 -453 -362   

债券融资 611 0 0 0 EPS 0.770 0.726 0.805 0.965 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.81 7.19 3.90 4.72 

银行贷款增加（减少） -138 -465 -410 0 PE 16.55 17.55 15.83 13.20 

筹资成本 110 -154 -145 -156 PEG 0.40 0.43 0.39 0.32 

其他 -361 0 0 0 PB 2.19 1.77 3.27 2.70 

筹资活动现金流净额 221 -619 -556 -156 EV/EBITDA 14.46 8.95 7.91 6.40 

现金净流量 453 -304 83 744 ROE 13.3% 22.6% 20.7% 20.5%
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