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亚泰集团（600881）：振兴东北有望步入“实质”阶段     增持（维持）
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建材行业    2009 年 6 月 10 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 

1.前期推荐回顾 

亚泰集团是天相建材行业2009年重点推荐股票，我们先后发布《亚泰集团（600881）：把握拐点与成长

的投资机会》（从行业拐点和公司成长性角度挖掘投资价值，推荐时间：2008.12.16）、《亚泰集团（600881）：

有望受益于金融股的复苏》（从参股券商角度分析投资机会，推荐时间：2009.2.5）、《亚泰集团（600881）：

CRH将助推东北霸主地位》（从与CRH合作角度研判水泥业务发展机会，推荐时间：2009.2.20）等报告予以推

荐。按复权价计算，自推荐以来该股2009年至今累计涨幅达102.67%。 

2.东北振兴拉动水泥需求 

据《中国经济周刊》6月1日报道，从国家发改委东北振兴司获悉：近期，国务院将召开振兴东北地区等

老工业基地领导小组会议，会议将研究老工业基地应对当前金融危机的办法，并将系统研究东北全面振兴的

一系列政策措施。届时，该领导小组组长温家宝将亲自出席并主持会议，29个相关部委领导以及东北4省区

政府主要负责人都将参会。据悉，这将是本届政府就任以来首次举行的振兴东北地区等老工业基地领导小组

会议，对实现整个东北地区的全面振兴意义重大。 

2009年3月20日-22日，温家宝总理调研东北地区，指示相关部门一定要研究出东北振兴的新政策，并强

调这不是一般的研究，而是要认真研究。国家发改委东北振兴司司长文振富表示目前已经提出了促进东北地

区等老工业基地经济平稳较快发展和全面振兴的政策措施，振兴东北老工业基地的工作将进入推进全面振兴

的新阶段。届时大规模的固定资产投资和基建投资必将拉动当地的建材产品尤其是水泥的需求。 

在国家发改委目前正在研究的东北老工业基地振兴新政策中，很大一部分是支持老工业基地优势产业集

聚区建设。主要包括推动辽宁沿海经济带、沈阳经济区、哈大齐工业走廊、长吉图开发开放先导区等的加快

发展。亚泰集团是东北水泥龙头，占据了吉黑两省的“长吉经济带”、“ 哈大齐经济带”的主要市场和辽宁

省的部分市场，是东北振兴受益最大的水泥企业。 

东北地区固定资产投资增速和房地产投资增速表现亮丽，2009年以来东北三省上述两项投资增速表现优

于全国平均水平。随着东北振兴新政策的陆续推出和落实，投资增速有望持续保持强势增长。 

公司水泥主要市场P.O42.5水泥售价从2008年9月高点下滑以来一直保持坚挺，长春和哈尔滨最大跌幅分

别为4.93%和5.71%，小于8.20%的全国平均最大跌幅。目前两地水泥售价已恢复至2008年最高水平，水泥业

务盈利能力将得到提升。 
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图表 1 东北各省及全国固定资产投资增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天相投顾 

图表 2 亚泰集团主要市场和全国 P.O42.5 水泥价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，建材总网，天相投顾 

3.参股券商提升投资收益 

近年来通过参控股的方式，公司持有多家金融公司股权，金融控股集团战略架构已初步形成。（1）公

司是上市券商东北证券的第一大股东，持股比例30.71%；而东北证券又控股东方基金和渤海期货，参股银

华基金。（2）公司持有江海证券增资扩股后注册资本的30.076%，为江海证券第二大股东。（3）2009年5月6

日，吉林银行收到中国银监会吉林监管局关于公司参股吉林银行事宜的批复。公司受让长春市融兴经济发

展有限公司、长春长泰热力经营有限公司、长春吉盛投资有限责任公司合计持有吉林银行3.21亿股权以及公

司认购吉林银行增资扩股的2亿股股权事宜已获得批准。公司合计持有吉林银行5.21亿股股份，此次公司获

批持有吉林银行股权占吉林银行总股本的8.01%。目前公司受让吉林亚泰生物药业股份有限公司持有的吉林
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银行1.21亿股股权事宜仍在审批之中。一旦获得批复，持股比例将提升至9.86% 

图表 3 亚泰集团参控股金融公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，建材总网，天相投顾 

股市回暖将带动券商交易性金融资产增值，从而提升券商利润。在股市上涨的过程中，仓位重且权益

类投资较多的券商将受益较多。2008年末，东北证券交易性金融资产中，全部为股票投资。2009年一季度，

东北证券每股权益类投资水平明显大于其它券商，在股票市场上涨相同幅度的情况下，收益更多。 

图表 4 2009 年一季度末上市券商每股权益类投资比较（根据 2008 年末投资比例推算） 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、季报，天相投顾 

股市成交活跃带动券商经纪业务利润率增加。券商经纪业务成本主要为固定成本，交易佣金覆盖成本

后都转化为税前利润。东北证券净手续费率高于上市券商均值，在市场份额变动不大的情况下，受益较高。

东北证券每股税前经纪业务毛利在上市券商中最高，显示了经纪业务的高杠杆。 

图表 5 上市券商 2009 年一季度净手续费率（经纪业务净收入/代理成交金额）比较 

 

 

 

资料来源：公司季报、交易所数据，天相投顾 

 

渤海期货 
96% 

东方基金 
46% 

银华基金 
21% 

吉林银行 
8.01% 

江海证券 
30.08% 

亚泰集团 

东北证券 
30.71% 

东北证券 宏源证券 西南证券 海通证券 太平洋

权益类投资
（元）/股

0.93 0.29 0.27 0.20 0.10

长江证券 国元证券 国金证券 中信证券 平均

权益类投资
（元）/股

0.13 0.03 0.02 0.01 0.22

太平洋 东北证券 宏源证券 西南证券 海通证券

综合手续费率 0.1629% 0.1546% 0.1245% 0.1150% 0.1078%
中信证券 国元证券 国金证券 长江证券 平均

综合手续费率 0.1065% 0.1010% 0.0829% 0.0811% 0.1108%
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图表 6 上市券商 2009 年一季度每股税前经纪业务毛利比较 

 
 

 

 

 

资料来源：公司季报、交易所数据，天相投顾 

二季度股市成交额较一季度继续提高，券商经纪业务收入或将再创新高。同时，随着股市上涨，券商

自营业务收入也有望增加。创业板即将推出以及IPO即将重启，都对券商承销业务收入提高有利。做为持股

券商概念股，公司投资收益有望提升。 

在金融股权投资战略的稳步推进下，未来公司将实现对券商、银行、基金、期货的参控股格局；随着

创业板推出，融资融券业务和股指期货业务等金融创新业务的的陆续推出，这一战略布局有望促成公司业

绩实现爆发式增长。 

4.维持“增持”评级 

公司持有东北证券30.71%股权，按当前总市值计算每股贡献价值2.87元。预计江海证券2009年贡献每

股收益0.048元，参照上市券商30倍的动态PE水平，给予20倍PE计算贡献每股价值0.96元。吉林银行2008年

底净资产为68.99亿元，假设2009年净资产增长率为15%，参照上市城商行2.63倍PB水平，给予1.8倍PB估值

计算贡献每股价值0.60元。预计亚泰集团地产业务2009年贡献每股收益0.020元，参照上市房地产公司25倍

的动态PE水平，给予20倍PE计算贡献每股价值0.50元。预计公司水泥业务2009年贡献每股收益0.143元，按

照天相水泥行业重点跟踪公司平均20倍PE计算贡献每股价值2.86元。预计公司其他业务（主要包括医药、

商贸）2009年贡献每股收益0.047元，按照25倍PE计算贡献每股价值1.18元。综合判断公司价值为8.97元，

较昨日收盘价7.45元有20.40%的溢价空间，维持“增持”评级。 

图表 7 各分业务 EPS 贡献拆解 

 2009E 2010E 

水泥 0.143  0.201  

房地产 0.020  0.032  

其他 0.047  0.060  

东北证券投资收益 0.108  0.119  

江海证券投资收益 0.048  0.054  

合计 0.366  0.466  

资料来源：天相投顾 

图表 8 亚泰集团盈利预测表（单位：万元） 

东 北 证 券 宏 源 证 券 中 信 证 券 海 通 证 券 国 元 证 券

每 股 税 前 经

纪 业 务 毛 利

（ 元 ）

0 . 3 1 0 . 19 0 .1 6 0 . 1 3 0. 1 2

长 江 证 券 国 金 证 券 太 平 洋 西 南 证 券 平 均

每 股 税 前 经

纪 业 务 毛 利

（ 元 ）

0 . 1 0 0 . 06 0 .0 4 0 . 0 3 0. 1 3
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 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 405,908 450,671 617,472 792,921 
增长率 35.47% 11.03% 37.01% 28.41% 

减：营业成本 304,345 336,571 453,673 578,898 
毛利 101,562 114,099 163,799 214,023 
增长率（%） 52.03% 12.34% 43.56% 30.66% 

综合毛利率（%） 25.02% 25.32% 26.53% 26.99% 

营业税金及附加 8,756 9,563 12,349 15,858 
销售费用 22,273 29,839 38,839 48,877 
管理费用 26,578 35,506 46,215 58,160 
财务费用 30,019 29,394 30,959 39,681 
期间费用率（%） 19.43% 21.02% 18.79% 18.50% 

投资收益 32,863 15,085 37,793 41,981 
资产减值损失 1,032 -3,752 1,753 2,251 
二、营业利润 45,767 28,634 71,478 91,177 
增长率（%） - -37.44% 149.63% 27.56% 

加：营业外收入 14,660 14,218 19,775 24,377 
减：营业外支出 799 1,497 2,186 2,334 
三、利润总额 59,629 41,355 89,067 113,220 
增长率（%） 369.19% -30.65% 115.37% 27.12% 

减：所得税费用 4,996 6,491 11,855 14,623 
四、净利润 55,665 34,863 77,212 98,597 
归属于母公司所有者的净利润 54,649 32,960 69,418 88,339 
增长率（%） 381.26% -39.69% 110.61% 27.26% 

按最新股本摊薄每股收益 0.29 0.17 0.37 0.47 

资料来源：公司年报、天相投顾 
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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% 


