
                                         短评报告  

 
 
 

 
  

 

我们2月5日写过一篇《亚泰集团（600881）：有望受益于金融股的复苏》，从金融参控股角度分析公司投

资机会，自推荐以来，累计涨幅为47.6%。08年12月16日，我们撰写了深度报告《亚泰集团（600881）：把

握拐点与成长的投资机会》，挖掘公司的投资价值，自推荐以来，累计涨幅为79.3%。在深度报告中，我们

重点分析了亚泰集团水泥主业的投资价值，在此进一步分析论述。 

1. 产能扩张，步伐矫健。 

亚泰分别拥有双阳、明城，哈水三大熟料生产基地、合计7条新型干法生产线。熟料设计产能达到595万

吨，水泥设计产能达到800万吨。公司年初收购通化特水，增加熟料产能80万吨，水泥产能120万吨。公司

双阳五期和明城二期合计两条日产5000吨熟料生产线已于前期点火，将增加熟料产能374万吨。哈水日产

4000吨生产线预计将于09年中期投产，双阳六期日产5000吨生产线投产时间为2010年初。 

2. CRH助推公司霸主地位。 

CRH收购亚泰水泥26%的股权告罄，公司收到CRH股权转让价款21.32亿元人民币，获得投资收益14.21亿

元。CRH是国际知名的建材企业，核心业务包括基础原料、高附加值建筑材料和建材产品分销等三部分。CRH

水泥业务目前已经形成了水泥、集料—预拌混凝土—混凝土制品生产及销售一体化的产业链，并在欧美市

场处于领先地位。 

CRH合作将拓展公司水泥业务的发展空间：（1）丰厚的投资收益将为公司在东北地区的产能扩张与并购

提供资金支持，在国家政策推动基础设施建设快速实施的背景下，以雄厚资金为后盾的区域整合有望加快；

（2）CRH在产业链一体化等方面拥有丰富的经验，水泥制品领域的深加工能力处于国际领先地位，这将推

动公司在混凝土制品等下游产品中的拓展。 

图表 1  CRH 细分产品的区域市场地位 

 

 

 

 

 

资料来源：CRH 公告、天相投顾 
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图表 2  水泥产业链 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

3. 区域并购扩大东北市场份额。 

区域内并购将是公司重要的发展战略之一。公司分别与农安电联、园山水泥等4家企业签订收购意

向书，其中农安电联和通化特水已经完成收购，其余2家已经完成尽职调查，正在进行密切跟踪。 

除区域并购外，公司还积极扩展新的疆域。公司已经和通化、图们政府签订合作协议，公司今年

有可能在两地各规划建设一条新型干法水泥生产线，扩大产能规模和市场份额。 

通过区域市场并购，公司的区域控制力将快速增强，主要表现在以下方面： 

（1）有效提高行业集中度。如果收购不断完成，市场占有率有望持续提高。在行业集中度较高的

情况下，将会避免企业之间的恶性竞争，水泥价格有望保持高位运行。 

（2）转化运输费用为利润。作为重质低货值产品，水泥较高的运输成本，决定了其产品的区域性，

一般有效运输半径为公路200公里、铁路500公里、水运1000公里。计重收费的实施，更是缩短了有效

运输半径。通过对现有的水泥粉磨站和熟料生产线的收购，可以实现区域布局的优化，并将运输成本

变为利润，从而提高公司业绩。 

（3）占有稀缺矿山。东北地区石灰石矿相对较少，而且易采矿山基本在开采状态。通过收购占据

稀缺的矿山资源，可以加强对其下游水泥行业的控制力。 

4. 资源优势明显，品牌地位和投标实力突出。 

不可再生的石灰石资源是生产水泥的主要原料，是水泥工业的粮食，是水泥生产的命脉，因此，

水泥企业拥有了丰富的石灰石资源，生产才有保障，企业做大做强才有了先决条件。东北地区石灰石

资源较为贫乏且分布也不平衡，在东北三省越往北石灰石可开采资源越少。石灰石资源的多寡成为制

约企业发展的瓶颈。 

公司拥有东北地区近三成石灰石资源：矿山与生产线的一体化，是不可复制的竞争力。公司目前

控制的“羊圈顶”、“杨木顶”和“新明”三大高品位石灰石矿山，是东北地区最大的三座矿山；远景

储量17.9亿吨，占东北三省已探明储量的32%，储量大而且品位好；按照公司2010年水泥产业3000万

吨年生产能力的战略规划，现有石灰石储量可供60年之需。其中，亚泰集团在吉林省拥有的石灰石资

源，按可开采储量计算占吉林省总量的58%；在哈尔滨阿城区现有的矿山，是黑龙江省最大的石灰石

矿山，占黑龙江省可开采储量的23%。 

丰富的石灰石资源为公司提供了充足的资源保障；同时生产线距矿山较近，降低了公司原料的运

输成本。稀缺资源的排他性占有为公司长期发展提供了保障。 
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品牌效应提供产品溢价与投标实力。公司拥有的“鼎鹿”牌商标为中国驰名商标、“天鹅”、“龙

潭山”为吉黑两省著名商标。在长期客户营销的情况下，公司品牌得到广泛认可，并使得公司水泥产

品享受一定的溢价。据了解，公司的平均水泥售价较市场均价约高15元/吨。在重点工程项目的投标

中，具有较强的竞争实力；以哈大铁路为例，哈沈段600多公里，亚泰水泥中标份额在70%左右。公司

目前的投标受产能制约，如果产能有效放大，公司可以放手去投标，而无需顾虑产品的供应。 

5. 盈利预测与估值 

盈利预测假设： 

（1）根据公司目前生产线建设进程，预计08年熟料、水泥销量分别为126万吨、880万吨，09年

销量分别为218万吨、1167万吨； 

（2）因区域水泥市场整合进程等具有不确定性，盈利预测中未做考虑； 

我们预测公司08-09年EPS分别为0.27元、1.28元，对应动态市盈率为40倍、8倍。 

图表 3  盈利预测表（单位：万元） 

 2006A 2007A 2008E 2009E 

一、营业收入 299,638 405,908 466,690 662,673 

增长率 37.61% 35.47% 14.97% 41.99% 

减：营业成本 232,833 304,345 361,300 507,378 

毛利 66,806 101,562 105,390 155,294 

增长率（%） 43.98% 52.03% 3.77% 47.35% 

综合毛利率（%） 22.30% 25.02% 22.58% 23.43% 

营业税金及附加 6,014 8,756 9334 13,253 

销售费用 16,286 22,273 25,668 33,051 

管理费用 27,187 26,578 28,001 36,199 

财务费用 19,718 30,019 31,520 34,945 

期间费用率（%） 21.09% 19.43% 18.25% 15.72% 

投资收益 1,694 32,863 10,655 121,805 

二、营业利润 -1,619 45,767 21,522 159,651 

增长率（%） - - -52.98% 641.81% 

加：营业外收入 15,881 14,660 16,127 19,351 

减：营业外支出 1,553 799 1 1 

三、利润总额 12,709 59,629 37,648 179,002 

增长率（%） 152.59% 369.19% -36.86% 375.46% 

减：所得税费用 -1,526 4,996 1,764 6,133 

四、净利润 14,235 54,633 35,884 172,869 

归属于母公司所有者的净利润 11,355 53,617 34,717 161,364 

增长率（%） 73.71% 372.17% -35.25% 364.80% 

少数股东损益 2,879 1,016 1,167 11,506 

按最新股本摊薄每股收益 0.09 0.43 0.27 1.28 

资料来源：公司年报、天相投顾 
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注：06、07 年每股收益为公司年报数据，08、09 年每股收益为按最新股本摊薄数据 

从水泥板块上市公司来看，PB简单算数均值为2.92倍（剔除亏损）；而亚泰集团PB仅为2.57倍，处

于行业较低水平，明显处于低估状态。 

图表 4  水泥板块重点跟踪上市公司 PB 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相系统 

注：股价为 2 月 20 日收盘价、每股净资产为 08 年 3 季报数据。 

鉴于公司PB处于低估，且考虑到公司较强的成长性（东北市场整合及产业链拓展）、在市场回暖

期业绩有望爆发式增长，维持公司“增持”评级。 

6. 风险提示 

（1）东北地区水泥行业整合、落后产能淘汰等进度具有不确定性； 

（2）国家基础设施建设投资的执行力度与新增规模具有不确定性； 

（3）证券市场低迷影响东北证券、江海证券业绩； 

（4）房地产市场景气度下滑影响地产业务。 

代码 名称 每股净资产(元) 当前股价(元) PB(倍) 

401 冀东水泥 4.8 14.26 2.97 

877 天山股份 2.77 14.89 5.38 

2233 塔牌集团 4.35 13.24 3.04 

600425 青松建化 3.67 11.52 3.14 

600449 赛马实业 8.17 26.89 3.29 

600553 太行水泥 2.11 7.40 3.51 

600585 海螺水泥 13.53 37.00 2.73 

600720 祁连山 2.59 11.25 4.34 

600801 华新水泥 9.78 23.71 2.42 

600881 亚泰集团 4.19 11.85 2.83 

板块均值   2.92 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


