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双轮驱动带来的高增长——亚泰集团调研点评 
事件描述 
近期我们调研了亚泰集团，与公司董秘等就公司近期发展状况，公司所在区域水泥市场态势以及公司未来发展战略进

行了交流。 

事件评论 

公司业绩弹性之一：水泥业务持续向好 
08 年公司水泥业务贡献的收入占比 67%，贡献的净利润占比 44%，水泥业务是公司最重要的业务。我们认为：公司

水泥业务未来 3 年将引来产品价格和盈利能力双双提升的局面。 

产品价格上涨来自区域供需情况向好 
需求旺盛 

 东北三省水泥需求约有一半来自基建；在振兴东北工业基地和国家 4 万亿投资的推动下，2009 年东三省 GDP 增

速计划都在 12%以上，东北三省上半年固定资产投资增速高达 46.53%，而水泥上半年产量增速达到 27.35%； 

 未来的基建和城市农村建设至少能维持 3-4 年高增长：从目前待建项目来看，吉林-图们快速铁路（300 公里）、

靖宇-松江河铁路（100 公里）、哈尔滨-齐齐哈尔客运专线（280 公里）、哈大铁路西客站（30 亿）、辽源-双阳铁

路、松原-陶赖昭铁路等大项目，机场 4-6 个，另外还有风力发电基地（100 亿），这些大型项目将保障未来 3-4
年的高增长。 

供给有限 

 吉林和黑龙江目前除了公司以外没有在建熟料生产线；金刚在建的两条线（2*4000t/d）、宾州水泥在建的一条线

（1*5000t/d）由于资金和石灰石资源缺乏均已经停滞；公司在吉林未来有 3 条生产线投产（合计熟料产能 370
万吨），在黑龙江有 2 条线投产（合计熟料产能 250 万吨），新增供给压力小； 

 只有公司建线、其他公司不建线的原因：东北三省石灰石资源比较贫乏，其他企业因为缺乏石灰石资源无法建线；

而公司在吉林和黑龙江拥有的石灰石储量约 25 亿吨，占到两省总储量的 70%，稀缺资源的排他性占有使得公司

具备独特的优势。 

 落后产能比例很小：主要原因是东北的基建需求占比较大，落后小产能不能满足市场的需要，被市场淘汰。 

区域具备独立性：辽宁省虽然产能较多，但主要集中在中部和南部，从沈阳到长春的运费大概为 70-80 元/吨，在目前
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价差水平下（5-10 元/吨），辽宁的水泥对吉林影响不大。 

供需偏紧目前已有体现：从全行业来看，东北地区 07-09 价格逐年提升，5 月以后长春和哈尔滨市场价格不断提升，

公司目前出货量在 4.5-5 万吨/天，而公司最大日产能约 3.5 万吨/天，缺口靠冬储的水泥弥补；而从季节分布来看，7
月份仍处在相对淡季，随着 8-10 月全年最旺的季节到来，提价空间仍然较大。 

盈利能力提升来自公司价格掌控能力和成本控制能力的加强 
价格掌控能力的加强 

 丛产能来看，公司目前是东北地区产能最大的企业，其产能远高于其他企业，随着未来 2 年新增产能的投产，亚

泰在吉林和黑龙江两省的产能地位将进一步提高；公司除了新建生产线以外，还将持续整合收购区域内水泥企业，

通过做减法提高市场份额，将使得区域控制力进一步加强。 

表 1：亚泰在吉林和黑龙江的产能地位逐年提升（不考虑未来可能的并购重组） 
 2008 年 占比 2009 年 占比 2010 年 占比

吉林   
亚泰 471.2 34% 781.2 46% 1150.2 56%
冀东 217 16% 217 13% 217 11%
金刚 465 34% 465 28% 465 23%
合计 1379.5 100% 1689.5 100% 2058.5 100%
黑龙江   
亚泰 108.5 12% 232.5 23% 356.5 32%
宾州 155 18% 155 16% 155 14%
合计 871.1 100% 995.1 100% 1119.1 100%
资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 从销售来看，公司有三个销售大区：吉林大区、长春大区、黑龙江大区（哈尔滨、大庆），均地处两省经济最发

达、需求旺盛的中心地区。其中，吉林地区，公司占比约 45%，冀东占比约 40%，市场上基本上被这两家控制，

比较稳定；长春地区，目前公司在长春市的占比达到 73%，金刚水泥由于缺乏石灰石资源无法扩张，其市场影响

力越来越小，公司接下来将着手收购整合长春市场，进一步提高其价格控制力；黑龙江地区，公司主要竞争对手

宾州、游龙、蒙西水泥，其中宾州水泥的主业不是水泥业务，只有 1 条线，未来合作整合的可能性较大，游龙水

泥用的是亚泰的熟料，对公司威胁不大，蒙西水泥也缺乏熟料，熟料运费过高导致其水泥生产成本高，市场竞争

力有限。 

成本控制能力的加强 

我们比较亚泰、海螺和祁连山的经营数据，可以明显看出，公司的盈利水平要低于同行，且其主要原因在于成本大大

高于同行。公司成本较高，原因有二：一是公司为了更快的壮大自己，前期主要通过并购重组扩大产能，以前收购的

资产质量比较差，而且并购成本较高；二是公司对成本控制力度不够。 

表 2：亚泰和海螺、祁连山经营数据比较 
 2007 2008 
 亚泰 海螺 祁连山 亚泰 海螺 祁连山

吨收入 244 214 194 316 234 274
吨成本 188 147 142 248 176 168
毛利率 23% 32% 27% 21% 25% 39%
吨毛利 56 67 52 68 59 106
吨净利 11 31 - 16 26 35
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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未来公司成本控制能力将得到提升：第一，前期并购的资产基本上消化完毕，公司目前产能扩张是通过自建生产线和

有选择的收购资产质量较好的企业，整体资产质量不断提升；第二，公司成立专门的物资采购公司，进行集中采购，

能减少采购成本；第三，之前东北的煤炭基本上被龙煤集团一家垄断，目前市场上有龙煤、沈煤两家大型煤炭公司竞

争，而且公司拥有全资的双鸭山亚泰煤业公司，可以解决亚泰水泥 1/3 的煤炭需求；第四，外资 CRH 进入后将提升

公司管理能力，降低公司的三大费用率（华新水泥三的费用率由 1999 年 Holcim 进入时的 27%降低到现在的 12%） 

我们认为随着公司的价格掌控能力和成本控制力度的加强，公司的盈利能力将不断得到提升；我们预计 09 年公司产

量有望达到 1200 万吨，从上半年区域市场来看，公司产品价格上涨幅度超过煤炭成本的涨幅，09 年水泥贡献 EPS
有望达到 0.16 元。 

表 3：09 年亚泰水泥业绩弹性测算（相比去年价格增减变化；假设吨费用和吨折旧保持不变） 
EPS 煤炭价格 -50 0 +50 +100 +150

+5 0.193 0.149 0.105 0.061 0.017 
+10 0.225 0.181 0.136 0.092 0.048 
+15 0.256 0.212 0.168 0.124 0.080 
+20 0.288 0.243 0.199 0.155 0.111 

水泥价格 

+25 0.319 0.275 0.231 0.187 0.142 
资料来源：长江证券研究部 

我们认为公司所在区域、公司产能地位和祁连山比较相似，我们比照祁连山过往的盈利水平预测公司 2010 年的业绩，

水泥贡献 EPS 有望达到 0.26 元。 

表 4：比照祁连山 08 年的盈利水平预测亚泰 2010 水泥业绩 
吨净利 20 25 30 35（祁连山 08 年）

EPS 0.174 0.218 0.261 0.305 
资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

公司业绩弹性之二：金融业务大幅增长 
08 年公司金融业务贡献的净利润占比 43%，公司也明确了产业+金融的发展战略。我们认为： 09 年公司的金融业务

将迎来爆发式的增长。 

公司目前持有东北证券 30.17%，07、08 年为公司贡献了可观的投资收益：07 年东北证券净利润 11.14 亿，公司获得

投资收益 3.36 亿，贡献 EPS0.29 元；08 年东北证券净利润 4.10 亿，公司获得投资收益 0.93 亿，贡献 EPS0.07 元；

受券商 09 年交易量回暖影响，东北证券上半年净利润约为 4.67 亿，预计全年净利润可达 8 亿，折合投资收益 2.41
亿。 

公司持有江海证券 30.08%的股权，投资收益自 09 年 3 月份起开始计算，预计江海证券上半年净利润约为 1.2 亿，全

年净利润约为 2 亿，折合投资收益 0.50 亿。 

公司目前持有吉林银行 9.86%的股权，截至到 08 年 12 月 31 日，吉林银行净资产为 68.99 亿元，每股净资产 1.30 元，

净利润 5.32 亿元。公司采用成本法计量，预计 09 年的投资收益为 0。 

综合来看，预计 09 年公司金融业务可获得投资收益约 2.91 亿，贡献 EPS0.18 元。 

预计 10 年东北证券和江海证券业绩都下滑 50%，预计 10 年公司金融业务可获得投资收益约 2.11 亿，贡献 EPS0.11
元。 

表 5：09 年亚泰参股金融业绩弹性测算 
EPS 江海证券(亿) 1.50 1.75 2 2.25 2.50

东北证券(亿) 6 0.17 0.18 0.18 0.19 0.19 
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7 0.20 0.20 0.21 0.21 0.22 
8 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 
9 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 
10 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29 

资料来源：长江证券研究部 

房地产和其他业务稳步增长 
吉林房地产市场以刚性需求为主，波动较小，一直保持稳定增长；以销售价格为例，07 年市场销售均价约为 3900 元

/平米，08 年提高到 4900 元/平米，09 年上半年约为 5300 元/平米，价格稳步提升；目前公司土地储备充足，在建的

地产项目有亚泰樱花苑、亚泰桂花苑、南京先锋青年公寓项目、松原项目；预计未来 3 年公司的地产业务能保持稳步

增长，预计 09、10 年能贡献 EPS0.05、0.07 元。 

公司的双鸭山煤矿去年产煤 38 万吨，预计今年产煤能达到 80 万吨左右，公司其他业务预计 09、10 年能贡献 EPS0.06、
0.08 元。 

公司业绩长期增长点 
长期来看，我们认为公司业绩增产点来自： 

 建材上下游产业链一体化：公司在发展上游煤炭的同时，加快水泥下游商砼的建立，计划在长春、吉林、哈尔滨

和沈阳等中心城市创建 5 个商品混凝土龙头企业，并建立 3-5 个占地面积 30 万平方米以上的大型骨料基地。规

划到 2015 年达到 3000 万立方米的商砼产量（对应水泥 1000 万吨），3000 万立方的骨料产量，年营业收入

100 亿，使最后水泥与商砼的产能比重大概达到 2-3：1。我们认为，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，这将有利于公司在混凝土制品等下游产品中的拓展，

通过水泥产业一体化的协同效应，将会进一步提高亚泰集团整体盈利能力。 

 吉林银行上市：吉林银行是东三省最大的城商行，目前资产规模和盈利能力也已跻身全国城商行前列，08 年吉

林银行加快整合，目的是希望快速建设成为具有一定规模和影响力的区域性上市银行，有望用三年左右的时间实

现上市目标。以此推算，根据计划 2011 年吉林银行或将上市，将为公司带来丰厚的获利空间。 

 医药和商贸业务资产证券化：公司的医药和商贸业务寻求资产证券化，在创业板上市，也将为公司带来丰厚的获

利空间。 

盈利预测和估值 

核心假设及估值结果 
根据公司 2008 年报披露以及我们对公司的分析，对未来做如下假设： 

 预期 09～11 年公司水泥和熟料产量分别为 1200 万吨、1650 万吨和 2000 万吨；09-11 年销售均价 335 元/吨、

350 元/吨、360 元/吨； 

 预期今年房地产销售面积达到 12 万平米，销售均价 5500 元/平米； 

 预期东北证券 09 年业绩约 8 亿元，10 业绩 4 亿元；江海证券 09 年业绩 2 亿元，10 年业绩 1 亿元；公司 09 年

投资收益 2.91 亿元，10 年 2.11 亿元； 

 公司 09 年汇兑收益 4607 万；公司继续享受增值税退税政策； 
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首次“推荐”评级 
我们对亚泰集团进行盈利预测，预计 2009～2011 年 EPS 分别为 0.418，0.532 和 0.651 元，对应 PE 分别为 24.98、
19.62 和 16.04；按照分业务盈利预测，预计 2009、2010 年 EPS 分别为 0.45，0.52 元，对应 PE 分别为 23.20、20.08；
鉴于公司目前良好的业绩弹性和长期成长性，我们给予其、10 年 25 倍 PE，对应股价 13.3，给与“推荐”的投资评

级。 

风险提示 
 基建投资增速的下滑带来区域需求低于预期或是外地投资者进入吉林、黑龙江，带来区域市场竞争加剧； 

 股票市场出现趋势性逆转，带来券商类公司业绩急剧下滑； 

 区域房地产市场低迷； 
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附表：公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 4507 6071 8520 ##### 货币资金 1468 607 852 1028 

营业成本 3366 4394 6097 7361 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1141 1677 2423 2917 应收账款 598 775 1087 1312 

％营业收入 25.3% 27.6% 28.4% ##### 存货 1940 2337 3242 3914 

营业税金及附加 96 129 181 218 预付账款 2184 2849 3952 4771 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 298 364 469 565 流动资产合计 6209 6594 9198 11097 
％营业收入 6.6% 6.0% 5.5% 5.5% 可供出售金融资产 2 2 2 2 

管理费用 355 425 511 617 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 7.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 852 1143 1324 1524 

财务费用 294 313 375 383 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 5.2% 4.4% 3.7% 固定资产合计 8455 9729 9584 10207 

资产减值损失 -38 5 9 6 无形资产 375 556 730 799 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 52 52 52 52 

投资收益 151 291 211 200 递延所得税资产 48 1 1 1 

营业利润 286 732 1089 1328 其他非流动资产 -1788 -1788 -1788 -1788 

％营业收入 6.4% 12.1% 12.8% ##### 资产总计 14204 16288 19104 21893
营业外收支 127 161 231 288 短期贷款 3772 4037 4166 4455 

利润总额 414 893 1320 1616 应付款项 2072 2690 3732 4505 

％营业收入 9.2% 14.7% 15.5% ##### 预收账款 364 486 682 822 

所得税费用 65 140 207 254 应付职工薪酬 55 72 100 121 

净利润 349 753 1113 1362 应交税费 -70 108 213 259 

其他流动负债 422 556 759 916 归属于母公司所有者

的净利润 
329.6 681.2 1007.3 1232.9

流动负债合计 6615 7948 9651 11079 

少数股东损益 19 71 106 129 长期借款 2036 2036 2036 2036 

EPS（元/股） 0.26 0.42 0.53 0.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 递延所得税负债 3 0 0 0 

 其他非流动负债 111 111 111 111 

经营活动现金流净额 800 1048 986 1472 负债合计 8764 10095 11798 13225 
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 

5333 6014 7021 8254 

长期股权投资 25 0 0 0 少数股东权益 107 179 284 414 

无形资产投资 0 -200 -200 -100 股东权益 5440 6193 7306 8668 

固定资产投资 -1287 -1661 -295 -1103 负债及股东权益 14204 16288 19104 21893 

其他 -567 0 0 0 基本指标 2008A 2009E 2010E 2011E
投资活动现金流净额 -1830 -1861 -495 -1203    
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.261 0.418 0.532 0.651 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.22 4.76 5.56 6.53 

银行贷款增加（减少） 2126 265 129 289 PE 40.01 25.00 19.64 16.04 

筹资成本 369 -313 -375 -383 PEG 0.72 0.45 0.36 0.29 

其他 -1050 0 0 0 PB 2.47 2.19 1.88 1.60 

筹资活动现金流净额 1445 -48 -246 -94 EV/EBITDA 22.59 15.51 11.59 10.12 

现金净流量 415 -860 245 176 ROE 6.2% 11.3% 14.3% 14.9%

资料来源：长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


