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水泥盈利大幅增长，房地产销售进度低于预期 

——亚泰集团(600881)2011 年度中报点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司公告了 2011 年中期报告。公司 2011 年上半年实现营业收
入 51.78 亿元，比去年同期增长了 38.60%，实现营业利润 5.2 亿，同
比增长了 57.11%，归属于上市公司股东净利润 3.21 亿元， 比去年上
半年增长了 33.31%，EPS 为 0.17 元。 

点评： 

公司上半年收入的增长主要是由于水泥销量和价格的增加。公司上半年

水泥行业销售额达到了 31.55 亿元，比去年同期增长 58%；毛利率为

26.84%，比去年同期增长了 1 个百分点。由于公司收购的鉄新水泥今

年上半年合并报表，因此公司辽宁地区的收入大幅增长，综合水泥销量

有所增加。但在二季度，东北地区水泥价格也开始逐步攀升，公司在今

年上半年年底高标号的水泥含税价已达到了 455 元/吨，比去年同期高

出了 93 元/吨，吨毛利接近 100 元。 

房地产业务今年销量有明显的下滑，但毛利率有所提升。公司今年上半

年房地产业务的营业收入负增长了 15.64%，这主要由于国家的房地产

调控政策使得吉林省的房地产市场的成交量明显下滑。但是公司房地产

的毛利率增长了 7.13 个百分点，这表明公司目前在销的几个地产项目

的价格依然在攀升。 

期间费用基本保持平稳，营业外支出较大。公司上半年期间费用率为

17.08%，较去年同期下降了 0.23 个百分点，基本保持平稳。公司营业

外支出达到了 1728 万，比去年增长了 376%，这主要是由于公司今年

上半年淘汰了闲置和报废的立窑一些固定资产损失所致。 

下半年主要看点： 

东北地区三季度水泥将迎来全年最大的旺季。东北地区的旺季集中在

789 三个月，因此第三季度公司的水泥盈利状况影响到全年的公司的水

泥盈利水平。在三季度全国各个地区的水泥价格均有不同程度的下降，

但是只有东北地区依然维持在高位，我们预计公司水泥业务在三季度将

会贡献给公司约 7 个亿的净利润。 

公司转让江海证券股权将会带给公司约 1.5 亿的投资收益。已公告将转

让所持江海证券4.1亿的股权给中国华融资产管理公司，转让价格为8.8

亿元，公司获得转让资金后，将会投入到主营业务建材和房地产业的投

资中。此次交易如能顺利进行，公司将在今年下半年获得投资收益约

1.5 亿元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 189473.21 

流通A股(万股) 189473.21 

52周内股价区间(元) 6.1-9.07 

总市值(亿元) 135.66 

总资产(亿元) 265.24 

每股净资产(元) 3.84 

目标价 
6个月  

12个月  
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1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-亚泰集团(600881):多项业务协同发展，共

同促进业绩腾飞》    2011-07-13 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 8136 10493 13865 19219 

同比增速(%) 32.9% 29.0% 32.1% 38.6% 

净利润(百万) 492 1043 1378 1986 

同比增速(%) -34.0% 112.0% 32.1% 44.1% 

EPS(元) 0.26 0.55 0.73 1.05 

P/E 27 13 10 7 
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风险提示： 

公司下半年的地产销售进度将会低于预期。公司原计划今年的结算面积将达到 42 万

平米左右，但由于房地产调控的影响，公司的房地产销售面积将有可能低于预期。公

司下半年将推出梧桐公馆、松原澜熙郡、沈阳亚泰城、天津响螺湾 4个楼盘，目前梧

桐公馆的预售状况较好，沈阳亚泰城和天津响螺湾的销售预计会推迟，我们保守预计

今年房地产业务将贡献给公司大约 1个亿的净利润。 

东北证券投资收益低于预期。由于资本市场不景气，公司参股的东北证券净利润有所

下降。但如果下半年资本市场转好，将会给公司带来更多的投资收益。 

盈利预测和投资评级：我们调低公司未来三年的盈利预测，预计 2011、2012、2013

年的 EPS 分别为 0.55、0.73、1.05 元，给予“推荐-A”的投资评级。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 11973 13842 17532 23983 营业收入 8136 10493 13865 19219 

现金 3285 5527 6994 9718 营业成本 6001 7268 9437 12972 

应收账款 536 661 1020 1414 营业税金及附加 208 262 347 480 

其它应收款 880 797 1198 1678 营业费用 467 593 790 1086 

预付账款 2023 2399 3020 3892 管理费用 667 839 1081 1499 

存货 5158 4361 5191 7135 财务费用 460 522 519 527 

其他 91 97 110 147 资产减值损失 39 50 75 90 

非流动资产 14551 14348 14244 14002 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 2698 2810 2980 3011 投资净收益 263 410 280 280 

固定资产 8814 8342 7869 7396 营业利润 557 1367 1895 2844 

无形资产 841 996 1166 1351 营业外收入 251 300 300 300 

其他 2198 2200 2229 2243 营业外支出 38 40 45 45 

资产总计 26524 28190 31776 37985 利润总额 770 1627 2150 3099 

流动负债 13372 13720 16467 20164 所得税 194 407 538 775 

短期借款 8094 7500 8300 9300 净利润 576 1221 1613 2324 

应付账款 1641 1962 2454 3373 少数股东损益 84 177 234 338 

其他 3638 4258 5713 7492 归属母公司净利润 492 1043 1378 1986 

非流动负债 4453 4561 3788 3975 EBITDA 1511 2388 2912 3869 

长期借款 2488 2588 2788 2888 EPS（元） 0.26 0.55 0.73 1.05 

  其他 1965 1973 1000 1087      

负债合计 17825 18281 20255 24140 主要财务比率     

少数股东权益 1426 1603 1837 2175  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1895 1895 1895 1895 成长能力     

资本公积金 3455 3455 3455 3455 营业收入 32.9% 29.0% 32.1% 38.6% 

留存收益 1913 2956 4334 6321 营业利润 -35.9% 145.5% 38.6% 50.1% 

归属母公司股东权益 7262 8306 9684 11670 归属母公司净利润 -34.0% 112.0% 32.1% 44.1% 

负债和股东权益 26524 28190 31776 37985 获利能力     

     毛利率 26.2% 30.7% 31.9% 32.5% 

现金流量表     净利率 6.0% 9.9% 9.9% 10.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.8% 12.6% 14.2% 17.0% 

经营活动现金流 -1514 3136 2075 2120 ROIC 5.5% 11.6% 14.8% 19.6% 

净利润 576 1221 1613 2324 偿债能力     

折旧摊销 494 498 498 498 资产负债率 67.2% 64.9% 63.7% 63.6% 

财务费用 460 522 519 527 净负债比率 60.49% 56.45% 55.93% 51.48% 

投资损失 -263 -410 -280 -280 流动比率 0.90 1.01 1.06 1.19 

营运资金变动 -2847 1185 -289 -986 速动比率 0.51 0.69 0.75 0.84 

其它 65 119 14 36 营运能力     

投资活动现金流 -1513 101 -107 32 总资产周转率 0.36 0.38 0.46 0.55 

资本支出 1425 -0 -1 0 应收帐款周转率 20 17 15 15 

长期投资 0 112 171 31 应付帐款周转率 4.36 4.03 4.27 4.45 

其他 -89 213 63 63 每股指标(元)     

筹资活动现金流 3863 -996 -501 573 每股收益 0.26 0.55 0.73 1.05 

短期借款 3228 -594 800 1000 每股经营现金 -0.80 1.66 1.10 1.12 

长期借款 930 100 200 100 每股净资产 3.83 4.38 5.11 6.16 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 27 13 10 7 

其他 -294 -502 -1501 -527 P/B 3.42 2.99 2.56 2.13 

现金净增加额 829 2242 1467 2724 EV/EBITDA 21 13 11 8 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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