
 
2009 年 9 月 11 日

近日，我们赴长春亚泰集团调研，与公司董事长、常务副

总及董秘就公司生产经营、发展战略等相关问题做了交流，以

下是我们结合调研信息的综合研究报告。 

投资要点： 

一、本报告关注点： 
� 区域市场水泥供需状况良好，公司自建、收购并举、产

能快速扩张； 
� 房地产土地储备丰厚，新项目陆续开工，发展空间较好；

� 金融股权投资关注旗下券商整合，吉林银行上市进程，

对非银行金融机构的投资动作。 

二、资源储量稳中有增 

（1）受东北振兴、基建投资加快拉动，水泥需求 5 年内有保

障；（2）公司募投项目于 2009 年相继投产，年内产能扩张。

除刚刚公告的新时代水泥外，对其它意向并购水泥企业也在考

察和洽谈中。预计 2009 年全年水泥销售量为 1200 万吨，同

比增加近 50%， 2010 年还能实现 30%左右的销售增量。（3）
水泥深加工骨料、商混全部达产后可消费水泥 1000 万吨创造

了新的利润增长点。 
三、地产业务 

公司土地储备丰富，目前保守计算公司土地储备100万平

方米。未来将加快在天津等外埠地区地产项目的建设进度。公

司预计今明两年地产结算面积分别为10万平米和15万平米，未

来发展空间巨大。 

四、金融股权投资 

未来东北证券和江海证券的整合存在可能，吉林银行的上

市工作也在积极推进中。公司还将进一步探索对非银行金融机

构的投资，以及资产证券化方面工作，使公司在金融领域的投

入和发展实现更大的突破。 

五、盈利预测和评级 

预计公司2009-2011年EPS分别为0.38元、0.48元和0.60

元，对应最新收盘价7.86元的动态PE分别为21倍、16倍和13倍。

按照分业务测算，公司估值应为9.00元，较现价有15%左右的

空间，给与“增持”评级。 

六、投资风险 
  房地产市场回暖的持续性存在不确定性；证券市场波动影响

东北证券和江海证券业绩从而影响公司投资收益。 
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一、主营业务 
产业发展：亚泰集团涉足水泥、房地产、煤炭、医药、商贸 5 个产业，以

水泥和房地产为主业向水泥上游煤炭、下游水泥制品业拓展，完成煤炭-水泥-水
泥制品-房地产一体化产业链布局。医药、商贸业务将择机重组。 

金融投资：实现对东北证券和江海证券的“一参一控”并探讨两家券商的整

合工作，参股吉林银行并积极推进上市工作。 
图表 1：公司业务构成 

 
    资料来源：亚泰集团、大通证券 

（一）水泥：区域需求旺盛、水泥深加工推进中 

1、水泥产业稳步扩张 

1.1 受益东北振兴、区域需求旺盛 

 

根据国家 “十一五”规划，“十一五”期间东北三省计划投资69500 亿元，

是“十五”期间的2.9 倍，年均投资增长率20%以上。为落实国家“4 万亿投资”

政策，东北三省分别提出了2009 年固定资产投资计划，通过高投资拉动经济快

速增长：黑龙江省、吉林省、辽宁省2009 年的固定资产投资额分别计划达到5000 

亿元、7500 亿元、13000 亿元，黑龙江省和辽宁省ＧＤＰ增长率争取达到11%

以上,吉林省则争取达到12%以上。东北三省城镇固定资产投资保持高速增长，1-7 

月，辽宁、吉林、黑龙江城镇固定资产投资增速分别为45.6%、40.3%和46.1%，

高于32.9%的同期全国水平。 

图表 2：东北三省及全国 FAI 累计完成额增速 
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资料来源：万德资讯、、天相研究所、大通证券 

2009 年 8 月 17 日，国务院总理、国务院振兴东北地区等老工业基地领导

小组组长温家宝主持召开领导小组会议，讨论并原则通过《关于进一步实施东北

地区等老工业基地振兴战略的若干意见》。会议要求进一步加强基础设施建设，

为东北地区全面振兴创造条件。重点推进一批能源、交通、水利项目建设。加快

客运专线、煤运专线、沿海疏港等铁路建设。加大对黑龙江、吉林和蒙东地区高

速公路和“村村通”公路投资力度。统筹抓好干线和支线机场建设。开工建设一

批骨干枢纽和重点水源工程。支持发展东北高寒地区热电联产项目，加快城市集

中供热管网改造。进一步加强农村基础设施建设。在振兴东北的背景下，一大批

重点工程即将开工建设。哈大齐铁路获得批复，8月末开始工程招标，吉林-图

们铁路 9 月末招标。哈大铁路配套工程长春西客站、哈尔滨西客站、大庆客运

站下半年即将开工，哈尔滨-佳木斯铁路、哈尔滨-牡丹江铁路将于明年开工。重

大工程建设周期较长，其陆续开工建设将保证未来几年对水泥的旺盛需求。公司

水泥质量稳定且保供能力强，重大工程招标具备优势地位，水泥销量的 40-45%

为供应重大工程客户。 

1.2 区域供给压力小 
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水泥行业投资角度：近一年来，东北地区水泥行业固定资产投资增速低于全

国水平。2009 年1-6 月辽宁、吉林和黑龙江水泥行业固定资产投资增速分别为

-12.5%、18.5%和45.6%，远低于67.1%的全国平均水平。水泥生产线建设角度：

林省内除公司外暂无其他生产线在建，黑龙江省目前在建生产线除公司一条外，

仅有佳木斯鸿基的双鸭山5000t/d、宾州水泥哈尔滨的5000t/d 两条生产线，产

能投放压力较小。 

图表 3：东北三省及全国水泥行业固定资产投资增速 

 

资料来源：万德资讯、、天相研究所、大通证券 

1.3 产能快速扩张 

公司募投的“三线两磨”项目于 2009 年集中投放，新增熟料产能 340 万

吨，同比提升 50%以上，产能释放恰逢其时。公司上半年销售水泥近 500 万吨，

水泥均价同比高 20 元/吨，熟料价格同比高 30-40 元/吨。7-10 月为公司的传

统水泥旺季，水泥利润占全年利润的 60%。公司 7 月份水泥销量同比增加 40 多

万吨至 127 万吨，价格同比增加 30 元/吨，下半年至少还有 20 元/吨左右的提

价空间。目前下游客户需要排队购买水泥，公司整体库存不足正常库存水平 100 

万吨的 30%，部分水泥厂甚至接近零库存，公司为保证对重大工程的供应开始控

制出货。公司预计 2009 年全年水泥销售量为 1100 万吨，含通化特水为 1200 万

吨，同比增加近 50%，预计 2010 年还能实现 30%左右的销售增量。 
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公司的区域整合也进行的如火如荼，除刚刚公告的新时代水泥外，对其它

意向并购水泥企业也在考察和洽谈中。存量整合将配合增量新建，和平瓦解竞争

对手，提高市场份额和区域控制能力，进一步提升产业盈利能力。 

图表 4：公司熟料生产线及产能 

 

 

资料来源：亚泰集团、天相研究所、大通证券 

图表 5：亚泰集团主要市场水泥价格 
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资料来源：亚泰集团、天相研究所、大通证券 

2、水泥深加工推进中 

商混及水泥制品 

延伸水泥下游产业链公司拟斥资35 亿元在东北核心城市创建5 个商混龙头

企业，建立3-5 个占地30万平米的大型骨料基地。至2015 年，实现商混和骨料

产量分别为3000 万立方米的规模和营业收入达100 亿元的效益。公司前期公告

拟以收购资产或股权方式与金世纪商混合作拉开了水泥产业链一体化建设的帷

幕。商混和水泥构件的发展可以锁定水泥销路，预计全部达产后可消费水泥1000 

万吨；发挥产业链协同效应；同时也创造了新的利润增长点。公司水泥业务合作

伙伴CRH 在全球建材500 强中排名第五，但创利能力排名第一，主要原因即CRH 

集基础原料--建材产品--分销一体化与一身，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。CRH 在集料/预拌混

凝土、混凝土制品领域处于全球领先地位，将全力支持公司在水泥深加工领域实

现品种、技术、量和国际水平接轨。 

图表 6：水泥及下游深加工产业链 

 

资料来源：亚泰集团、大通证券 
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（二）房地产发展加快 

公司是吉林省最大的房地产开发商，年开发能力40 万平米，累计开发面积

近300万平米。公司曾经开发过富苑、豪苑、桃花苑、杏花苑项目。在建项目樱

花园全部竣工，目前正在进行尾盘销售，预计09 年结算7-8 万平米；建筑面积

4.95 万平米的南京先锋公寓项目开始销售，预计09 年结算2 万平米。建筑面积

分别为25 万平米和33 万平米的桂花苑和松原项目即将陆续开工，明年开始销

售。公司预计今明两年地产结算面积分别为10 万平米和15 万平米。公司地产业

务主要在长春发展，虽然是省会城市和中心城市，以前房地产发展较为缓慢。近

10 年来，长春市的人均住房建筑面积平均每年提高近1 平方米，消费者对住房

的需求持续高涨。“十一五”期间，长春市房地产需求净增量约为2,500 万平方

米，每年增量约500 万平方米，房地产需求增长明显。长春地产业务市场以自住

需求为主，刚性较大，价格波动较小。公司建造的楼盘以中高档为主，长春樱花

苑项目上半年销售均价为5270 元/平米，高于长春房地产市场3500 元/平米左右

的销售均价。未来公司将加快在天津等外埠地区地产项目的建设进度，地产业务

发展空间巨大。保守估算，公司土地储备约100万平方米，且成本很低。 

（三）金融股权投资 

公司通过参控股方式持有多家金融公司股权：（1）上市券商东北证券的第

一大股东，持股比例 30.71%。东北证券控股东方基金和渤海期货，参股银华基

金，是吉林省最大券商，市场份额和佣金率比较稳定，享有垄断优势。东北证券

发行次级债和配股融资将提升净资本规模，为申请开展直接投资和 IB 业务创造

条件，并有利于扩大承销、自营业务规模。（2）江海证券完成增资扩股后，注

册资本由原来的 5.53 亿元增至目前的 13.63 亿元，公司成为其第二大股东，持

股比例为 30.076%。江海证券是黑龙江省唯一一家法人证券公司，在省内具备较

大竞争优势。（3）目前，公司合计持有吉林银行 5.21 亿股股份。公司受让吉

林亚泰生物药业股份有限公司持有的吉林银行 1.21 亿股股权事宜仍在审批之

中，受让完成后，公司将合计持有吉林银行 6.42 亿股股权，占吉林银行增资后

总股本 65.07 亿股的 9.86%。未来东北证券和江海证券的整合存在可能，吉林银

行的上市工作也在积极推进中。公司还将进一步探索对非银行金融机构的投资，

使公司在证券金融领域的投入和发展实现更大的突破。 

图表 7：亚泰集团参控股金融公司 



公司研究 

请务必阅读免责条款 研究创造价值 专业前瞻市场   ‐ 7 ‐ 

 

资料来源：亚泰集团、大通证券 

（四）煤炭 

煤炭是水泥制备的主要燃料，占总成本的近 40%，煤炭价格波动对水泥利润

影响很大。公司发展煤炭产业主要为规避煤炭供应不足和价格波动风险，去年周

边水泥企业就曾经出现因煤炭供应不足而停产的事件。公司目前的煤炭供应结构

是 1/3 自给，1/3 来自龙煤集团，1/3 来自地煤（小煤矿），目前含税到厂价

为 620 元/吨，较年初的 700 元/吨有所回落。公司在黑龙江双鸭山煤炭储量为

5000-8000 万吨，煤质发热量为 5200-5500 大卡。公司 2009 和 2010 年煤炭产

销量预计为 74 万吨和 100 万吨，自给率分别达到 1/3 和 1/2，预计未来自给率

将稳定在 60%以上。 

（五）医药、商贸 

对于医药、商贸产业，公司将根据产业发展前景、比较优势和盈利能力，

探讨 IPO、资产证券化、资产变现等多种方式，逐步对产业结构进行动态调整。

公司未来将跨越产业部和事业部的模式直接设立投资公司对旗下各业务资产分

别管理，前期设立的吉林亚泰投资有限公司主要负责金融产业股权管理和对外投

资业务。未来还将设立药业投资公司，统一管理医药业务。 

二、盈利预测 
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预计公司2009-2011 年EPS 分别为0.38 元、0.48元和0.60 元，对应最新收

盘价7.86 元的动态PE 分别为20.7 倍和15.7 倍和13倍。按照分业务测算，公司

估值应为9.0 元，较价有15%左右的空间，给予“增持”评级。 

图表 8：亚泰集团盈利预测（万元） 

 

资料来源：万德资讯、大通证券 

三、公司基本概况 

亚泰集团（600881）公司是一家成长中综合类上市公司，是东北地区的大型

企业集团。公司以地产、水泥、证券为主业，并涉足煤炭、医药、商贸等领域。

公司始于1986年，正式组建于1993 年，1995年在上海证券交易所挂牌上市，历

经二十多年的持续发展，成为在东北地区同行业居于领先地位、主业突出、紧密

管理的大型企业集团。房地产业是公司的支柱产业之一，现已形成了集地产开发、
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建筑施工、物业管理、房屋置换、装饰装潢和环境工程为一体的产业链。公司是

国家确定的重点支持的十二家大型水泥集团之一，位列第七，水泥产业是公司的

另一支柱产业，现已形成集原材料供应、生产、销售、服务于一体的产业链。 证
券业是公司新兴主业，控股企业——东北证券公司是东北地区最大的一家综合类

券商，也是中国证监会认定的规范类优质券商之一。此外，公司通过受让吉林银

行股权及参与吉林银行和江海证券的增资扩股，进一步壮大了金融产业的发展规

模，培育了新的利润增长点。 
1、主要指标: 
图表 9：主要指标 
━━━━━━━━━┯━━━━┯━━━━┯━━━━┯━━━━┯━━━━ 
     指标名称     │09-06-30│08-06-30│08-12-31│07-12-31│06-12-31 
─────────┼────┼────┼────┼────┼──── 
每股收益(元)      │  0.1800│  0.1500│  0.2600│  0.4600│  0.1000 
调整后每股收益(元)│      --│      --│      --│      --│      -- 
每股净资产(元)    │  3.4700│  4.1400│  4.2200│  3.9800│  2.1600 
调整后每股净资产( │      --│      --│      --│      --│  1.9900 
元)               │        │        │        │        │         
每股资本公积金(元)│  1.8143│  1.9267│  1.9104│  1.9290│  0.5354 
每股未分配利润(元)│  0.5439│  1.0636│  1.1448│  0.9098│  0.4420 
每股现金净流量(元)│  0.3703│ -0.2901│  0.3286│  0.4828│  0.0745 
净资产收益率(％)  │  5.2100│  3.7200│  6.1800│ 10.6500│  4.7300 
主营业务利润率(％)│ 20.1100│ 21.3500│ 23.1900│ 22.8600│ 19.4400 
A/B 股(万股)       │189473.2│126315.4│126315.4│126315.4│115899.4 
总股本(万股)      │189473.2│126315.4│126315.4│126315.4│115899.4 
实际流通 A 股(万股) │177155.7│101892.8│118103.8│101892.8│94019.70 
流通 H 股(万股)     │      --│      --│      --│      --│      -- 
限售流通 A 股(万股) │12317.44│14006.60│8211.627│14006.60│21879.76 
━━━━━━━━━┷━━━━┷━━━━┷━━━━┷━━━━┷━━━━ 

资料来源：定期报告  

2、最近限售股解禁: 
图表 10：最近限售股解禁 
━━━━━┯━━━━━━━━━━━━━━━┯━━━━━━┯━━━━━━━ 
 解禁时间 │           股东名称           │总股本(万股)│解禁股数(万股) 
─────┼───────────────┼──────┼─────── 
2009-08-10│长春市人民政府国有资产监督管理│  29702.3616│    12317.4411 
          │委员会                        │            │               
━━━━━┷━━━━━━━━━━━━━━━┷━━━━━━┷━━━━━━━ 
3、股东情况 

图表11：【十大流通股东】截止日期:2009-6-30  来源:定期报告 

━━┯━━━━━━━━━━┯━━━━━━┯━━━━━━┯━━━━━┯━━━━ 

序号│      股东名称      │持股数(万股)│持股比例(%) │ 股本性质 │增减情况 

──┼──────────┼──────┼──────┼─────┼──── 

   1│长春市人民政府国有资│  17191.4205│       15.57│流通A股   │18047.91 
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    │产监督管理委员会    │            │            │          │         

   2│吉林济业工贸集团有限│   4453.1405│        2.35│流通A股   │1484.38  

    │公司                │            │            │          │         

   3│辽源市财政局        │   2291.1600│        1.21│流通A股   │763.72   

   4│全国社保基金一零六组│   1599.9849│        0.84│流通A股   │599.98   

    │合                  │            │            │          │         

   5│浙江北辰投资发展有限│   1500.0000│        0.79│流通A股   │500.00   

    │公司                │            │            │          │         

   6│三江航天集团财务有限│   1500.0000│        0.79│流通A股   │500.00   

    │责任公司            │            │            │          │         

   7│吉林省信托投资有限责│   1372.5000│        0.72│流通A股   │407.50   

    │任公司              │            │            │          │         

   8│博时价值增长证券投资│   1332.4827│        0.70│流通A股   │新进     

    │基金                │            │            │          │         

━━┷━━━━━━━━━━┷━━━━━━┷━━━━━━┷━━━━━┷━━━━ 

━━┯━━━━━━━━━━┯━━━━━━┯━━━━━━┯━━━━━┯━━━━ 

序号│      股东名称      │持股数(万股)│持股比例(%) │ 股本性质 │增减情况 

──┼──────────┼──────┼──────┼─────┼──── 

   9│中国银行-嘉实沪深300│   1147.3896│        0.61│流通A股   │503.01   

    │指数证券投资基金    │            │            │          │         

  10│中国农业银行-交银施 │   1000.0000│        0.53│流通A股   │新进     

    │罗德成长股票证券投资│            │            │          │         

    │基金                │            │            │          │         

━━┷━━━━━━━━━━┷━━━━━━┷━━━━━━┷━━━━━┷━━━━ 

资料来源:定期报告 

★以上流通A股合计:33388.0782(万股)        占流通A股比例:17.62％★ 

4、主营构成 

图表12：按行业构成。截止日期:2009-6-30 

━━┯━━━━━━━━━━━━━━━┯━━━━━━━┯━━━━┯━━━━━ 

序号│           行业名称           │营业收入(万元)│比例(％)│毛利率(％) 

──┼───────────────┼───────┼────┼───── 

   1│房地产业                      │    27398.2883│    8.10│     35.59 

   2│水泥制造                      │   302190.8850│   89.35│     13.04 

   3│医药                          │    17848.9399│    5.28│     42.75 

   4│其他                          │    97948.7606│   28.96│     21.51 

   5│内部抵销                      │  -107187.4631│  -31.69│      4.02 

━━┷━━━━━━━━━━━━━━━┷━━━━━━━┷━━━━┷━━━━━ 

资料来源:定期报告 

5、重要财务指标 

图表13：重要财务指标 

重要指标 

  09-06-30 08-12-31 08-06-30 

基本每股收益  0.1800 0.2600 0.1500 
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摊薄每股收益  0.1807 0.2609 0.1538 

每股净资产 3.47 4.22 4.14 

净资产收益率 5.21% 6.18% 3.72% 
 

资料来源:定期报告 

6、行业市场表现 
6.1 所属行业：建材(共 34 家公司) 
亚泰集团 1 年涨跌幅在行业内名列第 20 ，强于行业指数，强于上证指数 
图表 14：行业市场表现 

 
资料来源:万德资讯、定期报告 

 

6.2 所属行业规模：建材(共 34 家公司) 
亚泰集团流通市值在行业内名列第 3 ，高于行业平均水平，高于市场平均水平 
图表 15：属行业规模 

 
资料来源:万德资讯、定期报告 

6.3 所属行业估值：建材(共 34 家公司) 
亚泰集团市盈率 TTM在行业内名列第 9 ，低于行业平均水平，低于市场平均水

平 
图表 16：所属行业估值 
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资料来源:万德资讯、定期报告 

所属行业财务状况：建材(共 34 家公司) 
亚泰集团摊薄每股收益 TTM在行业内名列第 10 ，低于行业平均水平，低于市场

平均水平 
图表 17：所属行业财务状况 

 
资料来源:万德资讯、定期报告 

7、机构评级 
截至 2009-08-10，共有 11 家机构发布评级，整体评级为： 
图表 18：机构评级 

 

评级等级 强烈看涨 看涨 看平 看跌 强烈看跌 

最新评级家数 2 9 0 0 0 

上月评级家数 1 6 1 0 0 

近期评级调整情况: 

 2009-08-10 2 家机构维持"看涨"。 

 2009-08-06 
1 家机构维持"看涨"，1 家机构由"看平"调高为"看涨"。1 家机构新增评级为："强烈

看涨"，1 家机构新增评级为："看涨"。 

 2009-08-05 1 家机构维持"看涨"。 
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 2009-07-29 1 家机构维持"强烈看涨"。 

资料来源:万德资讯、定期报告 

8、机构业绩预测 
截至 2009-08-07，共有 10 家机构对亚泰集团 2009 年度业绩作出预测，平均

预测净利润为7.81亿元,平均预测摊薄每股收益为0.4120元(最高0.8038元，

最低 0.2797 元)。 
照此预测，09 年度净利润相比上年大幅增长，增幅为 136.82%  

图表 19：机构业绩预测 

 
资料来源:万德资讯、定期报告 

图表 20：机构业绩预测 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 预测 

净利润(亿元) 0.99 0.59 1.19 5.36 3.30 7.81 

摊薄每股收益 0.1780 0.0710 0.1020 0.4243 0.2609 0.4120 

资料来源:万德资讯、定期报告 

9、主力持仓 
截至 2009-06-30 ，共 33 家主力机构(基金 26 家，社保基金 1 家，信托公司

1 家，一般法人 4 家，财务公司 1 家)持有亚泰集团，持仓量总计 3.81 亿股，

占流通 A 股 21.52%。 

其中，基金持仓与 2009-03-31 相比： 
增仓：1 家，增持 126 万股 
减仓：1 家，减持 724 万股 
新出现在主力名单中：24 家，持有 7436 万股 
从主力名单中消失：2 家，原持有 7205 万股 
注：此数据依据最新的基金投资组合与公司财务报告合并计算得出。目前共有

514 家基金披露 2009-06-30 投资组合，亚泰集团己经披露 2009-06-30 财

务报告。 
各类机构持股比例如下图所示: 
图表 21：主力持仓 
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资料来源:万德资讯、定期报告 

图表 22：主力持仓 

持仓居前机构  截至:2009-06-30 

机构名称 机构类型 持股数(万) 
占流通股本 

比例(%) 

较 2009-03-31 

持股变动数(万) 

长春市人民政府国有资产监督管理委员会 一般法人 17191 9.70 5730  

吉林济业工贸集团有限公司 一般法人 4453 2.51 1484  

辽源市财政局 一般法人 2291 1.29 764  

全国社保基金 106 组合 社保基金 1600 0.90 1600  

浙江北辰投资发展有限公司 一般法人 1500 0.85 500  

三江航天集团财务有限责任公司 财务公司 1500 0.85 500  

吉林省信托投资有限责任公司 信托公司 1373 0.77 408  

博时价值增长证券投资基金 基金 1332 0.75 1332  

嘉实沪深 300 指数证券投资基金 基金 1147 0.65 1147  

交银施罗德成长股票型证券投资基金 基金 1000 0.56 1000  

资料来源:万德资讯、定期报告 

10、收入趋势  最新报告期:2009-06-30 
亚泰集团 2009 年上半年实现主营收入 33.82 亿元，比上年同期增长

36.43%。 
图表 23：收入趋势   

http://www.windin.com/home/fund/html/050001.OF.shtml?t=1&q=%E5%8D%9A%E6%97%B6%E4%BB%B7%E5%80%BC%E5%A2%9E%E9%95%BF%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9F%BA%E9%87%91
http://www.windin.com/home/fund/html/160706.OF.shtml?t=1&q=%E5%98%89%E5%AE%9E%E6%B2%AA%E6%B7%B1300%E6%8C%87%E6%95%B0%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9F%BA%E9%87%91
http://www.windin.com/home/fund/html/519692.OF.shtml?t=1&q=%E4%BA%A4%E9%93%B6%E6%96%BD%E7%BD%97%E5%BE%B7%E6%88%90%E9%95%BF%E8%82%A1%E7%A5%A8%E5%9E%8B%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9F%BA%E9%87%91
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资料来源:万德资讯、定期报告 

图表 24：收入趋势   

单位:亿元 2005 2006 2007 2008 2009 

主营收入(全年) 21.18 29.15 40.59 45.07 -- 

主营收入(上半年) 10.10 12.97 17.74 24.79 33.82 

资料来源:万德资讯、定期报告 

11、盈利趋势 最新报告期:2009-06-30 
亚泰集团 2009 年上半年实现净利润 3.42 亿元(基本每股收益 0.18 元)，比

上年同期增长 76.17%。 
图表 25：盈利趋势 

 
资料来源:万德资讯、定期报告 

13、发行与分配 

派现与募资对比 
亚泰集团上市以来总计向 A 股流通股东派现 4 次共 1.66 亿元；募资 6 次共

34.36 亿元。 
图表 26：派现与募资对比 

 

派现 次数 金额(亿) 募资 次数 金额(亿) 
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总计 4 1.66 
 

总计 6 34.36 

其中：新股发行 1 0.00 

   配股 4 15.61 

   增发 1 18.75 
 

派现金额是募资金额的 0.05 倍，在全部 A 股中名列第 943 位，低于市场平均水平。 

 

资料来源:万德资讯、定期报告 

四、风险提示 

    房地产市场回暖的持续性存在不确定性；证券市场波动影响东北证券和江海

证券业绩从而影响公司投资收益。 

 

 

 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

 

大通证券股份有限公司 
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