
  

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 我们跟踪了今年一季度东北地区水泥行业及公司业务发展情况，认为

东北地区水泥价格维持高位并且产量稳定，为公司创造了良好的经营

环境；公司水泥及房地产业务情况比我们之前预测得还要乐观。我们

调高了对公司的业绩预测，并继续维持“买入”评级。 

 

报告摘要： 

 东北地区水泥价格维持高位，产量保持稳定。今年以来，东北地区水

泥价格继续保持去年高位，截止到 4 月 13 日，东北地区水泥价格为

457 元，较 2011 年初的 340 元上涨将近 34%，遥遥领先于全国其他

部分地区水泥价格涨幅。同时东北地区水泥产量保持稳定，在受房地

产加大调控力、天气寒冷导致开工延迟等不利因素的影响下，东北地

区一季度依然实现水泥产量 1514 万吨，同比增长 0.43%。 

 公司水泥业务量价齐升推动业绩增长。根据公司预测，2012 年度有

望实现水泥熟料销量 2300 万吨，比 2011 年提高了约 320 吨；区域良

好的供需结构和强化市场协同预计会使得全年平均售价继续提升 34

元至 426 元/吨，水泥业务销售收入增长 35%以上，毛利增速接近 40%，

因此，水泥业务就将为公司 EPS 贡献 0.64 元。 

  房地产业务完成全国布局，弹性较强。公司在房地产业务上，采取

类似香港和黄集团的低迷期扩张策略，加快完成全国性房地产投资布

局，目前在东北、京津和江苏等地区共拥有可售面积 391 万平方米，

业务具有较强弹性，2012 年最保守情况也将贡献业绩 0.06 元。 

 股市回暖有望改善金融业务未来盈利。江海证券转让预计在 2 季度完

成，产生 1.3 亿元左右的投资收益在半年报确认；东北证券在去年大

亏损后，公司进行了治理整顿，随着股市回暖以及证监会力推券商创

新业务，预计其盈利能力将得到修复，为母公司再次贡献利润。 

 我们分别对公司水泥、地产和金融业务进行了估算，调高 2012、2013

年公司 EPS 至 0.97 和 1.11 元，按照十倍市盈率计算，预计 2012 公司

股价将会达到 9.7 元，2013 年将会达到 11.1 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万

元) 

8136 9795 13894 15479 

营业利润(百万

元) 

557 1029 2654 3038 

净利润(百万元) 492 784 1842 2107 

每股收益(元) 0.26 0.41 0.97 1.11 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数变化 

20110930 222842 8503 股 

20110630 222257 8525 股 

20110331 231651 8179 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

  
基金持仓家数       基金持仓比例 

数据来源：WIND 
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[table_reportdate] 农、林、牧、渔业 8A 亚泰集团（600881）/公司动态跟踪报告 2012 年 4 月 18 日 

 

[table_subject]   

酝酿水泥提价，上调公司盈利 买入 评级 
  

[table_subject]  

东北龙头：市场协同效应继续存在 
 买入      
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2012 年 4 月 19 日，产经新闻记者披露亚泰集团图门日产 4000 吨水泥生产线项目涉及违规，对于记者反

映的细节，我们一方面和上市公司进行了沟通，一方面和行业内的资深专家进行了咨询。主要信息如下：1、

上市公司方面认为，图门项目不涉及侵占农田问题，欠缺的相关程序早已经完成补充，项目不存在重大违规

未处理的情况；2、根据我们从水泥业内人士了解来看，09 年确实下达了记者所说的发改委批准文件，但是

从实际执行操作层面来看，只要是得到了地方政府支持和批准的项目，立项时间设定是有很大弹性空间的，

而且如果就算有部分的涉农田也会通过地方政府工业用地臵换的方法来解决，基本上很少有水泥项目会缺乏

经验在侵占农田或批准时间上犯重大失误。我们将密切跟踪后续的情况，及时向投资人汇报。 

今年以来，东北地区水泥价格继续保持去年高位，截止到 4 月 13 日，东北地区 42.5 级散装水泥价格为

457 元，较 2011 年初的 340 元上涨将近 34%，遥遥领先于全国其他部分地区水泥价格涨幅。同时东北地区水

泥产量保持稳定，在受房地产加大调控力度、天气寒冷导致开工延迟等不利因素的影响下，东北地区一季度

依然实现水泥产量 1514 万吨，同比增长 0.43%。东北地区水泥价高、量稳的局面为亚泰集团创造了良好的经

营环境。不考虑其他业务，仅水泥业务全年将使得亚泰集团利润保持 40%的增长。 

公司2011年新增水泥产能约为200万吨，2012年公司新增水泥产能约300万吨，这样今年年底水泥产能累

计为2500万吨左右。公司计划2012年销售水泥熟料总计约2300万吨，比2011年提高了320吨；预计全年平均售

价更是大幅提升34元至426元/吨，共同推动水泥业务销售收入增长25%以上，毛利增速更是接近35%；同时水泥

吨费用率有望从2011年的76元降低到63元，仅水泥业务2012和2013年就将分别为公司创造EPS 0.64元和0.75元，

超过我们之前的预测。 

 

图 1 ：东北地区水泥价格走势（单位：元/吨）  图 2：东北地区水泥产量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：WIND，宏源证券研究所  数据来源：WIND，宏源证券研究所 

图 3 ：公司 2009-2012 年水泥销量（单位：万吨）  图 4：公司 2009-2012 年水泥价格（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：宏源证券研究所  数据来源：宏源证券研究所 
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 东北地区房地产开发投资完成额保持较快增长，黑龙江地区房地产投资增速更是达到 47.5%。东北地区房

地产投资保持较高景气一方面有利于亚泰集团继续开发房地产经营业务，另一方面，地产对水泥的消耗量较大，

对公司的水泥业务也构成了较大利好。公司在房地产业务上，采取类似香港和黄集团的低迷期扩张策略，加快

完成全国性房地产投资布局，目前在东北、京津和江苏等地区共拥有可售面积391万平方米，具有较强潜力。 

图 7：公司房地产项目情况 

 

资料来源：宏源证券研究所 

公司房地产业务2011年尚有7.3亿元销售收入将于今年确认；同时2012年计划销量78万平方米，折合销售收

入约55.4亿元，其中5.6亿元为确定收入。分别假设2012年剩余的49.8亿元销售收入实现0%、50%和100%，房地

产业务将分别为公司贡献EPS 0.06、0.17和0.29元。 

 

 

 2012年  2012年

 可售面积  销售量计划  销量  收入  销量  收入  销量  收入

存量房源 合计 47,162             47,162              7,602         35,852             47,162 35,852      75,623 54,853 122,785          90,705        

住宅（小计）            261,505             153,236          7,325      112,246 -                   -               

商铺（小计）                6,491                  6,491        18,000        11,683 -                   -               

车库（小计）              30,000               20,000          2,750          5,500 -                   -               

合计            297,995             179,727          7,201      129,429 -                   -               

住宅(小计) 106,765                         73,112 4,682         34,228             18,868 7,981        23,928 10,515 42,796             18,496        

 商铺(小计) 15,869                           11,108 8,000         8,887                 9,700 7,860        697 777 10,397             8,637          

 车库(小计) 7,100                                7,100 8,951         6,355         3,402 2,786 3,402               2,786          

合计 129,734                         91,320 5,417         49,469             28,568       15,841 28,027 14,078 56,595             29,919        

住宅(小计) 217,583                       162,759 5,747         93,530       -                   -               

 商铺(小计) 1,798                                1,798 10,087       1,814         -                   -               

 车库(小计) 48,208                           10,000 4,080         4,080         -                   -               

合计 267,590                       174,558 5,696         99,424       -                   -               

住宅(小计) -                                            - -                             -                - 811 1,095 811                  1,095          

 商铺(小计) 1,857                                1,857 18,000       3,343                 1,857         3,343 1,017 2,534 2,874               5,877          

 车库(小计) 4,771                                4,771 1,500         716                     4,771             716 1,372 207 6,143               923              

合计 6,629                                6,629 6,123         4,059                 6,629         4,059 3,200 3,836 9,829               7,895          

住宅(小计) 143,000                       110,000 6,500         71,500       -                   -               

 商铺(小计) 3,000                                       - -              -              -                   -               

 车库(小计) 56,000                                     - -              -              -                   -               

合计 202,000                       110,000 6,500         71,500       -                   -               

住宅（小计） 106,784                         51,606 14,517       74,915       -                   -               

商铺（小计）                         - -              -              -                   -               

车库（小计）                         - -              -              -                   -               

合计 106,784                         51,606 14,517       74,915       -                   -               

长春亚泰兰海公馆 商铺合计 20,058                           20,058 9,500         19,055       -                   -               

天津亚泰兰海 住宅合计 80,000                           67,241 7,567         50,883       -                   -               

蓬莱亚泰仙海蓝湾 住宅合计 38,000                           30,400 6,500         19,760       -                   -               

1,195,952       778,700            7,119         554,347     82,359      55,752      106,850 72,767 189,209          128,519      

1,020,857       715,574            7,155         511,969     66,030      43,833      100,362 66,463 166,392          110,296      

29,015             21,255              12,104       25,727       11,557      11,203      1,714 3,311 13,271             14,514        

146,079           41,871              3,977         16,651       4,771        716            4,774 2,993 9,545               3,709          

 2012年可确认收
入项目

 2011年可确认收入
项目

 确认收入合计 计划售
价

 销售收
入

          车库

 天津亚泰津澜

沈阳亚泰城

总计

 其中：   住宅

          商铺

 南京亚泰先锋青
年公寓

亚泰梧桐公馆

 项    目

 松原亚泰澜熙郡

 南京亚泰六合项
目

图 5 ：公司 2009-2012 年熟料销量（单位：万吨）  图 6：公司 2009-2012 年熟料价格（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：宏源证券研究所  数据来源：宏源证券研究所 
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图 7：公司 2012 年房地产板块的情景分析 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 处于谨慎考虑，我们选取中性情景作为房地产业务盈利预测。 

 公司2011年末通过受让亚泰生物公司和亚泰制药公司的股权取得了两家生物医药公司的绝对控股权。转让

交易完成后，公司对亚泰生物公司股份由33.33%上升到74%，对亚泰制药公司股份由36.43%上升到61.36%，子

公司收入并入合并报表，将大幅提高公司医药业务的盈利。综合考虑公司其他业务情况，我们对公司未来盈利

做出如下预测： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

通过上述分析，我们预测公司 2012 和 2013 年 EPS 分别为 0.97 和 1.11 元，给于公司 10 倍市盈率，预计 2012

公司股价将会达到 9.7 元.2013 年将会达到 11.1 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基本收入 增量收入 总收入 贡献EPS
（亿元） （亿元） （亿元） （亿元）

很乐观 12.85 100% 49.86 62.71 0.29

乐观 12.85 50% 24.93 37.78 0.17

中性 12.85 0% 0.00 12.85 0.06

增量收入实现比例情景假设

表 1：公司分类业务 EPS 预测 

EPS 分析 2011E 2012E 2013E 

水泥 0.320  0.644  0.752  

医药 0.040  0.090  0.110  

房地产 0.028  0.060  0.090  

其他 0.020  0.026  0.034  

投资收益   0.047    

东北证券 -0.040  0.027  0.041  

营业外收入 0.050  0.077  0.087  

EPS 0.42  0.97  1.11  
 

数据来源：宏源证券研究所 
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利润表      资产负债表     

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

营业收入 8136  9795  13894  15479   流动资产 11973  12747  16934  19825  

 营业成本 6001  6338  8508  9586     现金 3285  4878  6359  7374  

 营业税金及

附加 208  250  306  310  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 467  588  875  882    应收票据 78  94  133  149  

 管理费用 667  882  1112  1084     应收款项 536  643  912  1016  

 财务费用 460  570  606  643    其它应收款 880  769  1150  1390  

 资产减值损

失 39  49  54  57  

 

  存货 5158  4232  5939  7111  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 2036  2131  2440  2786  

 投资收益 263  (90) 220  120   非流动资产 14551  13719  14165  14682  

营业利润 557  1029  2654  3038  

   长期股权

投资 2698  2698  2698  2698  

 营业外收入 251  243  280  317     固定资产 8814  10186  10709  11296  

 营业外支出 38  45  53  60     无形资产 841  757  682  613  

利润总额 770  1226  2881  3295     其他 2198  78  76  75  

 所得税 194  308  725  829   资产总计 26524  26466  31099  34507  

净利润 576  918  2157  2467   流动负债 13372  13288  15297  15813  

 少数股东损

益 84  134  315  360  

 

  短期借款 8094  8094  8094  8094  

归属于母公司

净利润 492  784  1842  2107  

 

 应付账款 1641  1733  2326  2621  

EPS（元） 0.26  0.41  0.97  1.11    预收账款 782  949  1392  1418  

年成长率        其他 2857  2513  3484  3680  

营业收入 33% 20% 42% 11%  长期负债 4453  3678  4423  5165  

营业利润 -36% 85% 158% 14%    长期借款 2488  3238  3988  4738  

净利润 -34% 59% 135% 14%    其他 1965  440  435  427  

获利能力      负债合计 17825  16967  19719  20977  

毛利率 26.2% 35.3% 38.8% 38.1%    股本 1895  1895  1895  1895  

净利率 6.0% 8.0% 13.3% 13.6% 

   资本公积

金 3466  3466  3466  3466  

ROE 6.8% 9.9% 19.4% 18.6%    留存收益 1913  2579  4145  5935  

偿债能力     

   少数股东

权益 1426  1559  1874  2234  

资产负债率 67.2% 64.1% 63.4% 60.8% 

  归属于母公

司所有者权

益 7273  7940  9505  11296  

表 2 公司 2012、2013 年公司利润预测  
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净负债比率 39.9% 42.8% 38.8% 37.2% 

 负债及权益

合计 26524  26466  31099  34507  

流动比率 0.9  1.0  1.1  1.3    

    速动比率 0.5  0.6  0.7  0.8   现金流量表     

营运能力 

    

 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

 经营活动现

金流 -1514 3515 2998 2713 

存货周转率 1.6  1.3  1.7  1.5  

 投资活动现

金流 -1513 -370 -1600 -1600 

应收帐款周转

率 21.0  16.6  17.9  16.1  

 筹资活动现

金流 3863 -1553 83 -98 

应付帐款周转

率 4.4  3.8  4.2  3.9  

 现金净增加

额 835 1593 1481 1015 

每股资料（元） 

    

 

     每股收益 0.26  0.41  0.97  1.11   

     每股经营现金 -0.80  1.86  1.58  1.43   

     每股净资产 3.84  4.19  5.02  5.96        

每股股利 0.08  0.06  0.15  0.17        
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