
 

事件： 

 亚泰集团发布公告，将与朝鲜罗先市共同投资建设亚泰（罗先）建材

工业园，建材工业园主要包括水泥粉磨生产线、商品混凝土加工生产

线、干粉砂浆加工生产线、市政构件生产线、建筑工业化构件生产线

及其他建材产品。 
 

点评： 
 战略要地开发迈出实质，巨额基建启动水泥需求。近日朝鲜代表团访

华使中朝罗先经济特区开发迈出实质性步伐。开发朝鲜罗先港对于中

国获得日本海出海口具有重要的战略意义，计划中罗先市将建成一个

吞吐量巨大的国际陆海物流转运中心和加工、服务基地。根据媒体报

道，中国将在罗先港建设万吨级的多个大型码头、连接中国到罗先港

的铁路、火力发电厂设施以及可供客机和货机降落的机场等众多项

目，巨额基础设施投资将启动水泥的旺盛需求。 

 建材工业园获当地政府大力支持，熟料来自国内保障业绩。罗先当地

政府积极支持公司建材工业园的建设和运营，给予电力保障、交通运

输、给排水、劳动保障、税收等多方面享受优惠政策，合作期限长达

50年。水泥粉磨生产线力争 2012年 9月动工兴建，预计 12个月内

建成投产。其他项目按市场需求分期进行。我们注意到建材工业园投

资项目不包括熟料生产线，预计熟料供应将来自国内，将提高公司现

有熟料产能利用率，较快提升公司业绩。 

 下半年众多重大项目启动加速东北水泥需求回暖。上半年受地方财政

紧张影响，东北地区水利基建项目施工进度缓慢，同时季节性因素也

导致水泥需求不旺。随着稳增长政策加码，预计未来各项目会加快进

度，比如总投资金额高达 170亿元的辽西水源工程已经完成水泥招

标，东北地区水泥需求回暖随天气好转加速。公司水泥生产线布点良

好，是东北地区工程水泥的主要提供者，8月下旬开始销售量将有明

显改善。 

 我们认为，公司和朝鲜罗先市的合作对公司未来发展具有战略性眼

光，地利之便为公司打开了一个巨大的处女地市场，公司未来业绩成

长性具备良好条件。预计公司 2012、2013年的 EPS分别为 0.69和 0.86
元，对应当前股价的 PE为 7.54和 6.06倍，维持“买入”评级。 

 
 

建材行业研究组 

分析师： 
邓海清（S1180512070001） 
电话：010‐88085151 
Email：：denghaiqing@hysec.com 
 
沈荣 
电话：010‐88085901 
Email：：shenrong@hysec.com 

 

市场表现 
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股东户数   
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331 220513 8592 股 

20111231 231177 8196 股 

20110930 222842 8503 股 

数据来源：WIND 
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图 1：亚泰集团产能分布在东北三省  图 2：罗先特别市重要地理位置 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 3：亚泰集团 2000 万吨年产能分布在东北三省 

企业名称  设计产能

（T/D) 

地址  备注（点火时间） 

吉林 

吉林亚泰水泥有限公司  2000  长春市吉林大路 1801号亚泰集

团 

1993年 6月 25 日 

2000  1999年 8月 16 日 

2500  2001年 6月 28 日 

2500  2005年 12月 30日 

5000  2009年 2月 20 日 

5000  2010年 9月 15 日 

吉林亚泰明城水泥公司  5000  吉林省吉林市磐石市  2003年 6月 

5000  2009年 2月 

亚泰集团伊通水泥有限公司  2500  吉林省伊通县经济开发区    

亚泰集团通化水泥股份有限公司  1200  吉林通化市二道江区鸭园镇    

2500    

黑龙江 

亚泰集团哈尔滨水泥有限公司  1000  哈尔滨道外区水泥路 102号    

2500    

亚泰集团哈尔滨水泥（阿城）有限公司  5000  哈尔滨市阿城区松峰山镇    

辽宁 

亚泰集团铁岭水泥有限公司  2500  辽宁省铁岭市铁岭县    

2500    

5000    

合计       

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 
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图 4：东北三省水泥价格保持较高水平  图 5：东北水泥固定资产投资增速放缓 
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利润表         资产负债表       

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 11700 14040 16146 18568 流动资产 17645 16382 18023 20249

营业成本 7936 9266 10656 12626 现金 5443 5443 5443 5443

营业税金及附

加 218 140 161 186 交易性投资 0 0 0 0

营业费用 613 842 969 1114 应收票据 343 412 473 544

管理费用 846 1123 1049 1207 应收款项 625 748 860 989

财务费用 767 609 567 530 其它应收款 1094 1313 1510 1737

资产减值损失 36 0 0 0 存货 5736 6697 7701 9125

公允价值变动

收益 0 0 0 0 其他 4404 1770 2035 2411

投资收益 6 220 120 120 非流动资产 16331 15426 15912 16358

营业利润 1289 2278 2863 3025

长期股权投

资 2648 2648 2648 2648

营业外收入 226 280 317 300 固定资产 10034 11597 12190 12732

营业外支出 47 53 60 60 无形资产 1127 1014 912 821

利润总额 1468 2505 3120 3265 其他 2523 167 161 156

所得税 396 626 780 816 资产总计 33977 31808 33935 36607

净利润 1072 1879 2340 2449 流动负债 17368 17946 17896 18291

少数股东损益 324 567 707 739 短期借款 9553 11371 10515 9767

归属于母公司

净利润 748 1311 1633 1709 应付账款 1920 2242 2579 3055

EPS（元） 0.40 0.69 0.86 0.90 预收账款 1383 278 320 379

年成长率    其他 4511 4055 4483 5089

营业收入 44% 20% 15% 15% 长期负债 5823 1328 1328 1328

营业利润 131% 77% 26% 6% 长期借款 1328 1328 1328 1328

净利润 52% 75% 25% 5% 其他 4495 0 0 0

获利能力    负债合计 23191 19274 19224 19619
毛利率 32.2% 34.0% 34.0% 32.0% 股本 1895 1895 1895 1895

净利率 6.4% 9.3% 10.1% 9.2% 资本公积金 3496 3496 3496 3496

ROE 9.5% 14.5% 15.5% 14.2% 留存收益 2472 3652 5122 6661

偿债能力    

少数股东权

益 2967 3534 4241 4980

资产负债率 68.3% 60.6% 56.7% 53.6%

归属于母公

司所有者权

益 7862 9043 10513 12051

净负债比率 34.4% 39.9% 34.9% 30.3%

负债及权益

合计 34020 31851 33978 36650
流动比率 1.0 0.9 1.0 1.1     

速动比率 0.7 0.5 0.6 0.6 现金流量表         

营运能力    项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

附表:公司 2012‐2014年公司利润预测   
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资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5

经营活动现

金流 (1514) 4326 3147 3009 

存货周转率 1.5 1.5 1.5 1.5

投资活动现

金流 (1,513) (310) (1,680) (1,680) 

应收帐款周转

率 20.2 20.5 20.1 20.1

筹资活动现

金流 3,863 (4,016) (1,466) (1,329) 

应付帐款周转

率 4.5 4.5 4.4 4.5

现金净增加

额 835 0 0 0 

每股资料（元）       

每股收益 0.40 0.69 0.86 0.90    

每股经营现金 -0.80 2.28 1.66 1.59    

每股净资产 4.15 4.77 5.55 6.36          

每股股利 0.08 0.07 0.09 0.09      
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别  评级  定义 

股票投资评级 

买入  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5%～+5% 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5％～+5％ 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。 

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 



 亚泰集团/动态跟踪报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页共 7 页 

 


