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建筑建材 亚泰集团 (600881) 增持 

报告原因：公司中报披露 投资收益为公司业绩增长主驱动力 维持评级 

2009年 08月 5日   公司研究/点评报告 

市场数据：2009年 8月 5日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 10.06  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 12.44/4.66 2007A 40.5 35.47 5.36 372 0.28 11.27 10.65 27 

市净率 2.9 2008A 45.07 11.03 3.29 -38.5 0.17 6.35 6.18 45 

市盈率 25 2009E 61.31 36.04 7.29 121.3 0.39 12.29 12.71 25 

流通 A股市值（百万元） 17806 2010E 74.29 21.17 8.79 20.4 0.47 12.22 13.4 21 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009年 6月 31日 

每股净资产（元） 3.47 

资产负债率% 56.67 

总股本/流通 A股(百万) 18900/17700 

流通 B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

《亚泰集团（600881）年报点评：水泥

产能迅速扩张和做大金融业并举》； 

《因会计政策变更调整投资收益点评》 

执笔人 

赵红 

010-82190392 

zhaohong@sxzq.com 

 
公司股价与上证综合指数比较 
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成交金额 亚泰集团 上证综合指数

 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

投资要点： 

l 水泥业务和金融业务双引擎带动公司上半年净利润增长 76.17％。公

司上半年实现营业收入 33.81 亿元，同比增长 36.43％，实现归属与

母公司净利润 3.42亿元，同比增长 76.17％，增幅超过收入增长的原

因一方面由于公司的 2条日产 5000吨的水泥生产线投产，水泥业务产

销量增加，更大程度上是因为公司控股的东北证券和参股的江海证券

贡献投资收益 1.71亿元，同比增长 63.32％。 

l 因煤电成本上升，公司水泥业务毛利率下滑 3.99 个百分点。 公司上

半年双阳和明城日产 5000吨的 2条水泥生产线于今年 2月投产，产销

量增加使得水泥业务实现收入 19.74亿元，同比增长 37.26％，但毛利

率比上年降低 3.99个百分点达到 18.7％，因此水泥业务毛利总额 3.68

亿元，仅同比增长 13.13％，低于收入增幅 24.13个百分点。毛利率下

降的主要原因在于，公司主要销售市场吉林省上半年 42.5水泥销售价

格（来源数字水泥网）为 342.9元/吨，同比增长 12.43％，而煤炭价格

上半年平均价格为 537.26元/吨，同比上升 23.77％，煤炭成本上升幅

度高于水泥价格涨幅为毛利率下降主因。 

l 商品房和医药业务收入业绩贡献占比提高。公司上半年商品房和医药

业务收入总计达到 4.14亿元，同比增长 14.14%，毛利率分别为 42.96%

和 42.75%，比去年提高 4.7个和 1.8 个百分点，贡献总体毛利达到主

营业务的 32.49%，比上年提高 2个百分点。 

l 涉足金融业已成为公司盈利的重要来源。进入金融业作为公司的发展

战略之一，公司对金融领域的投资力度明显加快，除了前期持有东北

证券 30.71%的股权外，今年 2月公司参与江海证券增资扩股，持股比

例上升到 30.076%。因证券行业盈利大幅增长，给公司带来 1.71亿元

的投资收益，同比增长 63.32％，占营业利润比已经达到 45.64%。 



                                                         公司研究/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

l 自建和区域整合为未来公司水泥产能扩张主题。公司是东北地区最

大的水泥生产企业， 近几年靠内生和外延方式实现水泥产能扩张。除 2

月份双阳和明城生产线投产后，哈水阿城日产 4000吨生产线将于 9月投

产，初步估算今年年底水泥产能将达到 1300万吨，增长 50%。除此之外，

公司还积极收购双鸭山新时代水泥公司（正在进行）等周边水泥企业，

进一步提高市场份额和区域控制力。 

l 盈利预测和投资建议。因公司投资收益增长和盈利指标超过我们预

期，我们此次上调公司 09 年和 10 年的盈利预测，预计分别实现净利润

7.29亿元和 8.7亿元，预计增长 121.26和 20.63%，实现每股收益 0.39和

0.47元，对应 10.06元的收盘价 25倍和 21倍，与目前行业市盈率持平，

考虑到公司所处地区的区域龙头优势和固定资产投资高增长的预期，给

与“增持”评级。 

 

东北地区水泥价格（P.O42.5)
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                                东北地区动力煤价格趋势变化图 
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                  盈利预测表（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入总计 405,907.50 450,670.70 613,102.03  742,911.77  

二、营业总成本 392,933.60 437,121.61 577,766.07 692,121.79 

营业成本 304,275.69 336,571.30 474,086.31 562,300.89 

    营业税金及附加 8,756.37 9,563.39 12,997.76 15,303.98 

    营业税金及附加比率 2.16% 2.12% 2.12% 2.06% 

    销售费用 22,273.21 29,838.94 28,080.07 34,025.36 

    管理费用 26,577.59 35,506.13 34,946.82 42,345.97 

    财务费用 30,018.96 29,393.53 26,655.10 37,145.59 

    资产减值损失 1,031.78 -3,751.68 1000 1,000.00 

三、其他经营收益 32769.9 15084.51 40,000.00 40,000.00 

    公允价值变动净收益         

    投资净收益 32,769.90 15,084.51 40,000.00 40,000.00 

四、营业利润 45,743.80 28,633.60 75,335.96  90,789.98  

    加：营业外收入 14,660.23 14,218.45 16,921.62  20,504.36  

    减：营业外支出 798.99 1,497.45 0 0.00 

五、利润总额 59,605.04 41,354.60 92,257.58  111,294.35  

    减：所得税 4,995.94 6,491.48 13,838.64  16,694.15  

六、净利润 54,609.10 34,863.12 78,418.94 94,600.19 

    减：少数股东损益 1,015.88 1,903.02 5,489.33  6,622.01  

归属于母公司所有者的净利润 53,593.22 32,960.10 72,929.61 87,978.18 

每股收益 0.28 0.17 0.39 0.47 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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