
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

 
 

多轮驱动，蓄势待发 
 

—— 亚泰集团（600881.sh） 

                                 2012 年 08 月 22 日 

 
 

关健鑫 

建筑建材行业分析师 
 

康敬东 

食品饮料行业分析师 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

多轮驱动，蓄势待发 
 
亚泰集团深度报告           2012 年 08 月 22 日              目标价：6.58 元   

  
预计公司在 2012 年底将进入扩张经营阶段。 
 东北地区领跑全国水泥市场。从需求来看，东北地区固定资产投资增速再次加快，上半年同

比增长 28.87%，仅次于西北地区，国务院正式批复设立“中国图们江区域（珲春）国际合

作示范区”，南往北兴起的四大“黄金经济地带”；从供给来看，新增产能持续放缓，东北地

区在 2012 年上半年中是全国唯一无新增熟料产能区域。受益于良好的供求关系，东北地区

水泥价格走势一直较好，近期受淡季影响而小幅回落，但依然维持在近三年以来的高位。 
 东北水泥龙头，深耕纵向产业链。亚泰集团是东北地区最大的水泥生产企业，占东北三省约

21%的市场份额。东北地区前五大水泥熟料生产企业大约占了 62%的市场份额，具备协同的

基础。公司深耕“煤炭-水泥-房地产”产业链，与 CRH 实现战略合作，生产水泥下游的高毛

利产品，提升盈利能力。近期公司还与先罗市签订合作协议，有利于开拓朝鲜市场 
 地产再次发力，金融板块投资收益可期。地产板块方面，2012 年计划推盘会有明显增长，

公司已经确定房地产为未来发展重点。东北证券上半年实现净利润 1.23 亿元，实现扭亏为

盈；吉林银行已制定上市目标；成功转让江海证券，投资收益 1.44 亿元已经获得确认。 
 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2012—2014 年 EPS 为 0.47 元、0.57 元和 0.68 元，

对应 PE 为 10.84 倍、8.95 倍和 7.53 倍。当前 A 股可比上市水泥企业平均 PE 为 13 倍，考

虑到公司在东北地区的龙头地位和经营状况，我们认为给予公司 2012 年 14 倍的 PE 是合理

的，对应股价为 6.58 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
 股价催化剂：东北地区水泥提价；地产推盘顺利进行。 
 风险因素：东北地区水泥价格大幅下滑、房地产调控风险。 

                             2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 8,136.37 11,699.82 12,204.56 15,323.62 17,695.94 

增长率 YoY % 32.92% 43.80% 4.31% 25.56% 15.48% 

净利润(百万元) 492.03 748.44 893.13 1,081.64 1,286.44 

增长率 YoY% -34.03% 52.11% 19.33% 21.11% 18.93% 

毛利率% 26.25% 32.17% 32.94% 32.75% 32.48% 

净资产收益率 ROE% 6.90% 9.92% 10.19% 10.67% 11.60% 

每股收益 EPS(元) 0.26 0.40 0.47 0.57 0.68 

市盈率 P/E(倍) 19.68 12.94 10.84 8.95 7.53 

市净率 P/B(倍) 1.33 1.24 1.00 0.92 0.83 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 21 日收盘价 
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投资聚焦 
主要内容 

亚泰集团以水泥、地产为支柱产业，同时涉足金融、煤炭、医药、商贸等领域的多元化企业，并初步形成了煤炭-水泥-房地产

纵向产业链。公司作为东北地区的水泥龙头企业，将是东北地区水泥景气度较好的最大受益者。公司的地产板块和金融板块

业务今年表现都较好，进一步提升公司盈利能力。对于医药、商贸领域，公司正在做资产证券化，以达去多元化目的。  

投资逻辑 

公司各业务板块均有看点。水泥板块今年不悲观，东北地区领跑全国水泥市场。受益于良好的供求关系，东北地区水泥价格

走势一直较好，维持在近三年以来的高位，而公司作为东北水泥龙头，深耕 “煤炭-水泥-房地产”产业链，提升盈利能力。

地产再次发力，公司房地产业务 2012 年计划推盘会有明显增长，并确定房地产为未来发展重点。金融板块收益可期，东北证

券上半年实现净利润 1.23 亿元，实现扭亏为盈；吉林银行已制定上市目标；公司成功转让江海证券，投资收益 1.44 亿元已经

获得确认。 

有别于大众的认识 

东北地区新建水泥生产线的审批较其他地区更为严厉，各大企业主要是通并购整合。这样的结果，一方面新增产能放缓，另

一方面行业集中度提到进一步提升。这样能够有利于形成区域的协同效应，稳定价格。 

股价催化剂 

1、东北地区水泥提价；2、地产推盘顺利进行。 

盈利预测与投资评级 

公司的主营业务为水泥，占到公司总营业收入的比重在 65%~70%之间，因此我们选取了 A 股可比上市水泥企业。经过计算，

行业内可比上市公司 2012 年 PE 均值为 13.04 倍。考虑到公司在东北地区的龙头地位和经营状况，我们认为给予公司 2012
年 14 倍的 PE 是合理的，对应股价为 6.58 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

主要风险 

1、 东北地区水泥价格大幅下滑；2、房地产调控风险。 
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公司概述：以水泥、地产为支柱的多元化集团 
吉林亚泰集团股份有限公司是一家以水泥、地产为支柱产业，同时涉足金融、煤炭、医药、商贸等领域的多元化企业。公司

于 1995 年 11 月在上海证券交易所上市，历史较为悠久。公司的主要控股股东和实际控制人为长春市人民政府国有资产监督

委员会，持股比例为 15.57%。 

图 1：公司业务分布情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

目前，水泥板块和地产板块仍然是公司最主要的业务，收入比例一直在 75%左右，并初步形成了煤炭-水泥-房地产纵向产业链。

此外，公司积极涉足其他领域，其中在金融领域，公司参股东北证券和吉林银行。2011 年公司营业收入 117 亿元，同比大幅

增长 43.8%。从公司收入的区域分布来看，东北地区占到了绝大对数，基本在 99%左右，其他地区还有待开发。 
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图 2：公司营业收入及同比增速（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 3：公司收入按行业构成 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 4：公司净利润及同比增速（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 5：公司 2011 年各业务毛利率水平 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司的竞争优势。公司是东北地区最大的建材生产企业，构筑了以石灰石开采、骨料、熟料生产、水泥生产、商品混凝土生

产、水泥预制构件、水泥包装制品和水泥销售为一体的完整产业链，规模效应明显。公司建材产业销售网络遍布吉林、黑龙

江、辽宁三省的城市和农村，按照“统一营销、分区管理”的原则，销售公司下设 9 个营销部和 41 个销售处，辐射内蒙古

东部地区和朝鲜、俄罗斯等东北亚国际市场，具有较强的网络优势。公司拥有的“鼎鹿”牌商标、“天鹅”牌商标均为“中国

驰名商标”，具有较高的市场美誉度，是东北地区的主导品牌。 

公司战略规划。未来 5 年，公司坚持“突出主业，优化结构，产业资本和金融资本双轮驱动”的发展策略，推动建材、地产

和金融产业发展，深化产业结构调整，推进资本运营和资产证券化，加大市场拓展和品种开发。公司的规划目标是至 2015 年
进入国内大企业集团前 200 位，成为东北地区最具竞争力、影响力的企业集团。 
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水泥板块：今年不悲观 

东北地区领跑全国市场 

价格处在近三年以来的高位。今年以来，受益于良好的供求关系，东北地区水泥价格走势一直较好，上半年连续 6 个月上涨，

近期受淡季影响而小幅回落，但依然维持在近三年以来的高位，8 月 17 日，高标 P.O42.5 水泥报 453 元/吨，与全国其他市场

跌跌不休的走势形成了对比。 

上半年产量与去年同期基本持平。从东北地区的产量来看，今年 1-6 月水泥产量累计 6132 万吨，与去年同期基本持平，我们

预计后半年水泥产量增速将有所加快，全年同比增长在 5%左右。 
 
图 6： 东北地区水泥价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心 

  
图 7：全国水泥价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心 

图 8：东北地区水泥产量当月值及同比增速（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 9：东北地区水泥产量累计值及同比增速（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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需求依然旺盛。东北地区是我国传统的工业基地，三省市都侧重于重工业的发展。改革开发以后，由于国家战略制定以及体

制改革等原因，东北地区的经济发展一直落后于沿海和内地。从 2003 年起，中央提出了振兴东北战略。2009 年，国务院讨

论并通过了《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》，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。在振兴东北的背景下，一大批重大工程如哈大铁路、吉林-图们铁

路、哈尔滨-佳木斯铁路、哈尔滨-牡丹江铁路等已经或即将开工。 

图 10：东北地区 FAI 累计及同比增速（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 11：东北三省 FAI 同比增速情况 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

今年以来，东北地区固定资产投资增速再次加快。2012 年 1-6 月东北三省固定资产投资累计达 14346 亿元，同比增长 28.87%，

高于全国 20.99%的水平，仅次于西北地区，这表明东北地区的固定资产投资依旧保持了旺盛的态势。 

近期，国务院下发关于支持中国图们江区域（珲春）国际合作示范区建设的若干意见，正式批复设立“中国图们江区域（珲

春）国际合作示范区”，这是中国政府迄今为止批准的唯一一个沿边开发开放区域规划。规划提出要加快建设国际大道畅通工

程，推进珲春口岸国际商品交易中心、中俄韩日四国陆海联运等跨境基础设施合作项目建设，积极推进跨境经济合作区和国

际产业合作园区建设。规划同时提出，到 2020 年，中国图们江区域对外开放水平实现重大突破，长吉图地区的经济总量翻

两番，达到全国先进水平。其中，吉林省长春市、吉林市部分区域和延边州都是中国图们江区域的核心地区。 

东北地区由南往北兴起的四大“黄金经济地带”，即辽宁沿海经济带、沈阳经济区、长吉图先导区和哈大齐工业走廊，势必将

对水泥的需求持续保持高速的增长。 

新增产能持续放缓。近年来，我国对水泥行业出台了多项调控政策和措施，加大了对于高能耗高污染落后水泥生产企业的淘

汰力度和新项目的严格核准，大力推进水泥产业结构调整和优化升级，提高水泥生产集中度。特别是东北地区，新增产能压

力至 2010 年以来放缓明显。根据数字水泥网的统计，东北地区在 2012 年上半年中是全国唯一无新增熟料产能区域。 
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表 1：2012 年上半年分区新增熟料产能 
地区 生产线（条） 熟料产能（万吨） 比重（%） 

全国 50 7586  100  

华北 5 812  11  

东北 0 0 0 

华东 13 2356  31  

中南 7 1225  16  

西南 11 1194  16  

西北 14 2000  26  
资源来源：数字水泥网，信达证券研发中心 

东北地区水泥行业固定资产投资增速自 2010 年以来也明显放缓，并呈下降趋势。今年 1-6 月水泥行业 FAI 累计为 432504 亿

元，同比下降 12.27%。三省差异较大，其中辽宁地区大幅下降 43.66%，这与当地产能严重过剩不无相关；而吉林地区则同

比增长 59.36%，当地水泥潜在需求较大；黑龙江同比基本持平。 

图 12：东北地区水泥行业 FAI 累计及同比增速（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

亚泰集团：东北水泥龙头，深耕纵向产业链 
区域集中度较高。亚泰集团是东北地区最大的水泥生产企业，同时是国家重点扶持的12家全国性水泥企业之一。近几年，公

司以“在资源地建熟料生产线，在市场地建水泥粉磨站”为指导，通过自建和收购兼并快速扩大产能和市场占有率。目前，

公司占吉林熟料市场49%的市场份额，占黑龙江22%的市场份额，占辽宁省7%的份额，合计占东北三省约21%的市场份额，

而排名第二的中建材约占19%的市场份额。 
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图 13：东北地区水泥熟料产能格局 

 
资料来源：水泥行业协会，信达证券研发中心 

公司议价能力较强，产能扩张主要通过兼并收购。从东北地区水泥熟料产能的格局来看，前五大水泥熟料生产企业大约占了

62%的市场份额，具备协同的基础，特别是在吉林地区，亚泰集团占到约一半的市场份额，在当地有较高的话语权。公司水

泥、熟料在吉林省和黑龙江省具有明显的竞争优势。在辽宁地区，公司收购了铁岭铁新水泥、鑫荣昌高性能混凝土等资产，

增强了公司建材产业在辽宁市场的竞争力。 

东北地区由于新建水泥生产线的审批严厉，各大企业为了继续扩大市场份额和维持自身的区域优势，将会加快并购整合的步

伐，这样的结果，一方面新增产能放缓，另一方面行业集中度提到进一步提升。这样能够有利于形成区域的协同效应，稳定

价格。我们预计，东北地区水泥行业的集中将进一步提升，并最终形成寡头垄断的格局。  

 

表 2：公司水泥销量及销售均价 
年份 水泥销量（万吨） 熟料外销（万吨） 均价（元/吨） 

2008 817.79 135 316 

2009 1056.93 222 317 

2010 1316.93 309 295 

2011 1,656.00 583 364 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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表 3：公司产能情况 
区域 生产线 规模（t/d) 熟料年产能（万吨） 持有比例 投产/重组时间 

吉林 

双阳区_亚泰水泥一线 2000 62 74% 1993.6 

双阳区_亚泰水泥二线 2000 62 74% 1999.8 

双阳区_亚泰水泥三线 2500 78 74% 2001.6 

双阳区_亚泰水泥四线 2500 78 74% 2005.12 

双阳区_亚泰水泥五线 5000 155 74% 2009.2 

双阳区_亚泰水泥六线 5000 155 74% 2010.1 

磐石_明城水泥一线 5000 155 74% 2003.6 

磐石_明城水泥二线 5000 155 74% 2009.2 

通化水泥 φ3.2Χ50m 生产油井水泥 74% 09 年收购 

通化水泥 2500 78 74% 10 年收购续建 

四平_伊通水泥 2500 78 74% 09 年 9 月收购 

图们水泥 4000 125 74% 在建  

吉林地区当前产能小计 
 

1056 
  

黑龙江 

哈尔滨水泥一线 1000 31 74% 05 年 9 月收购 

哈尔滨水泥二线 2500 78 74% 05 年 9 月收购 

哈尔滨水泥（阿城）一线 4000 125 74% 2009.12 

哈尔滨水泥（阿城）二线 4000 125 74% 在建  

黑龙江当前产能小计 
 

234 
  

辽宁 

铁岭_铁新水泥一线 2500 78 72.30% 11 年 1 月收购 

铁岭_铁新水泥二线 2500 78 72.30% 11 年 1 月收购 

铁岭_铁新水泥三线 5000 155 72.30% 11 年 1 月收购 

辽宁地区当前产能小计   311     

合计     1601     
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

深耕“煤炭-水泥-房地产”产业链，提升盈利能力。从国外水泥企业的发展历程来看，行业巨头都是通过完善上下游产业链布

局，从而降低生产成本和经营风险，并进一步提升盈利水平。对于我国水泥行业目前供大于求的局面，水泥企业要想获得突

破，提升市场竞争力，必然要向产业链上下游整合。目前，公司投资的煤炭产业进入收获期，双鸭山亚泰煤业有限公司产能

不断扩大，总设计产能为 120 万吨。2010 年公司还设立了鸡西亚泰选煤有限公司，煤炭产业提供的煤炭已经成为公司水泥产
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业稳定的燃料主要来源。 

下游产业，公司进一步向房地产发展。目前，房地产板块业务已经成为公司继水泥之后的又一支柱产业。公司深耕纵向产业

链，大大提升了盈利水。公司水泥板块业务毛利水平较高，其中，2011年水泥吨毛利达124元，远高于行业平均水平。 
 
图 14：公司水泥业务吨毛水利情况（单位：元/吨） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 15：东北地区水泥煤炭价格差（单位：元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网，wind，信达证券研发中心 

亚泰集团与 CRH 实现战略合作。公司与世界 500 强企业、全球建材行业排名前五位的爱尔兰 CRH 公司达成了战略合作共

识。公司与爱尔兰 CRH 公司以吉林亚泰集团建材投资有限公司为合作平台，加大意向性水泥目标企业的兼并重组力度，进一

步提高水泥产能，扩大市场占有率，巩固在东北水泥市场的龙头地位。同时，吉林亚泰集团建材投资有限公司也将充分吸收

借鉴 CRH 公司先进的经营理念、成熟的管理模式，生产水泥下游的高毛利产品，延伸水泥产业链，进一步提升水泥产业的盈

利水平，增强持续发展能力。 

水泥业务开拓朝鲜市场。公司 8 月 16 日发布公告，公司将与罗先市人民委员会共同投资建设亚泰（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。建材工业园占地面积约为 50 万平方米，位置位于雄尚港周边，合作期限 50 年。水泥粉磨生产线力争 2012
年 9 月动工兴建（在电力供应确保的前提下），预计 12 个月内建成投产。我们认为短期内并不会对公司业绩产生明显影响，

但长期来看，有利于将开拓朝鲜市场，扩大需求。 
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房地产板块：未来发展重点 
公司房地产板块已形成了集土地一级整理、城市基础建设、房地产开发、建筑施工、装饰装潢、环境工程、物业管理和供热

服务为一体，专业分工明确、结构完整的产业链。目前公司的房地产业务仍以长春为主要市场，尤其在长春的东部区域，亚

泰地产是近几年该区域内的领头力量。2011 年公司向房地产公司兰海控股增资 11.29 亿元，控股 51%。 

表 4：公司房地产板块经营主体 
下属公司  业务类型  

 吉林亚泰房地产开发有限公司   房地产开发  

 南京南汽同泰房地产有限公司   房地产开发  

 天津亚泰吉盛投资有限公司   投资管理  

 沈阳亚泰吉盛房地产开发有限公司   房地产开发  

 沈阳亚泰金安房地产开发有限公司   房地产开发  

 松原亚泰房地产开发有限公司   房地产开发  

 吉林亚泰莲花山投资管理有限公司   投资管理  

 抚州世晟房地产有限公司   房地产开发  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司房地产板块业务周期明显。2011 年，公司房地产行业营业收入为 7.3 亿元，同比大幅下滑了 48.26%。2011 年商品房销

售受国家宏观政策调控的影响，商业银行贷款额度紧缩，使得购房者贷款难度明显增加，同时也使得销售回款速度下降。2012
年，国家继续保持对房地产行业的宏观调控，我们认为对公司地产产业的销售进度仍会产生一定影响。 

图 16：公司房地产板块收入及同比增速（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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房地产业务再次发力。在 2007 年以前，房地产业务曾是公司的主业，而之后水泥行业发展相对较好。由于房地产和水泥均

属于资金密集型行业，受资金所限，使得房地产业务增长缓慢，之后因资金充足而再次发展地产，在 2010 年时房地产业务达

到顶峰。目前，公司房地产业务分布在吉林、辽宁、天津、江苏、山东、海南这五个省市，定位二三线城市。 

公司在东北、京津和江苏等地区拥有多个可销售楼盘，2012 年计划推盘会有明显增长，新项目是天津、沈阳以及蓬莱 3 万平

方米、天津兰海估计在 6-7 万平方米。此外，兰海控股公司由于土地整理项目会滚动进行，近两年不会贡献太多利润。我们

认为，国家对于二线城市房地产调控影响较小，一旦政策放松，公司会抓住时机，房地产业务将得到迅速发展，成为业绩增

长的推力。公司在手土地储备约为 100 万平米，目标是至 2015 年地产产业进入中国房地产行业五十强。 

 

表 5：公司房地产板块经营情况 
年份 竣工面积（万平方米） 销售面积（万平方米） 平均售价（元/平方米） 

2008 年 18.3 6.19 5835 

2009 年 11.88 7 6353 

2010 年 10.05 19.91 6853 

2011 年 4.95 10.45 7017 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
 
 
金融板块：东北证券扭损为盈，吉林银行期待上市 
金融产业是亚泰集团的新兴支柱产业，现已形成了以证券、银行、基金、期货为主的资本运作平台，实现了产业资本与金融

资本的相互融合和优势互补，金融产业已经成为亚泰集团新的经济增长点。 
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图 17：公司金融板块持股情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

东北证券扭亏为盈。公司是东北证券的第一大股东，持股比例为 30.71%。2011 年，东北证券由于自营业务巨亏，导致净利

润亏损 1.5 亿元，公司相应投资收益计亏损 4654.5 万元，这也使得公司 2011 年的投资收益降到 605 万元。从今年来看，尽

管证券行业景气度较差，但根据东北证券今年半年报披露的信息，上半年实现净利润为 1.23 亿元，我们预计全年净利润在 2
亿元以上，将实现扭亏为盈。 

吉林银行期待上市。公司通过受让吉林银行股权及参与吉林银行增资扩股，目前是已经成为其第三大股东，持股比例为 9.08%。

2011 年，吉林银行实现净利润 1.24 亿元，我们预计今年其净利润增长在 10~20%之间。此外，吉林银行已经制定了上市的目

标。如果吉林银行能够顺利上市，那么公司所持的股权价值将会获得大幅升值。 

江海证券已经成功转让，获得投资收益 1.44 亿元。公司将持有的江海证券有限公司 41,000 万元的股权以 88,000 万元的价

格转让给中国华融资产管理公司，目前已经获得证监会批准，正式转让，公司获得投资收盗 1.44 亿元。 

 

盈利预测与估值 

主要假设与经营预测 

1. 水泥板块：依据东北水泥市场的表现，公司水泥价格能够保持在高位，但销量将会有所影响，我们预计 2012-2014 年水

泥及熟料销量为 2100 万吨、2500 万吨和 2800 万吨，吨均价为 365 元、368 元和 370 元，毛利维持在 130 元/吨左右。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           13 

2. 房地产板块：根据公司的房地产发展战略和销售计划，我们预计房地产所占公司总营业收入将有所上升。我们预计

2012-2014 年公司销量面积将达到 15 万平方米、25 万平方米和 28 万平米，每平方米销量均价为 7400 元、7800 元和

8000 元。 
 
表 6：公司水泥板块经营预测 
水泥板块 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 4054.43 4796.7 8149.96 7665 9200 10360 

YOY(%) 35.05% 18.31% 69.91% -5.95% 20.03% 12.61% 

营业成本（百万元） 2954.49 3707.28 5373.6 4956 5950 6748 

销量（万吨） 1279 1626 2239 2100 2500 2800 

均价（元/吨） 317 295 364 365 368 370 

成本（元/吨） 231 228 240 236 238 241 

毛利（元/吨） 86 67 124 129 130 129 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

 

表 7：公司房地产板块经营预测 
房地产 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万无） 549.63 1417.26 733.24 1110 1950 2240 

YOY(%) 20.17% 157.86% -48.26% 51.38% 75.68% 14.87% 

营业成本（百万元） 392.06 1,045.74 494.76 821.40  1443.00  1657.60  

销售面积（万平方米） 7 19.91 10.45 15 25 28 

单位价格（元/平方米） 6353 6853 7017 7400 7800 8000 

毛利率 28.67% 26.21% 32.52% 26% 26% 26% 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

 

 

盈利预测：2012—2014 年 EPS 为 0.47 元、0.57 元和 0.68 元 

通过对公司各板块业务的经营分析，我们预测公司 2012-2014 年对应的 EPS 为 0.47 元、0.57 元和 0.68 元。 
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表 8：公司主要财务指标 
主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 8,136.37 11,699.82 12,204.56 15,323.62 17,695.94 

  同比(%) 32.92% 43.80% 4.31% 25.56% 15.48% 

归属母公司净利润 492.03 748.44 893.13 1,081.64 1,286.44 

  同比(%) -34.03% 52.11% 19.33% 21.11% 18.93% 

毛利率(%) 26.25% 32.17% 32.94% 32.75% 32.48% 

ROE(%) 6.90% 9.92% 10.19% 10.67% 11.60% 

每股收益(元) 0.26 0.40 0.47 0.57 0.68 

P/E 19.68 12.94 10.84 8.95 7.53 

P/B 1.33 1.24 1.00 0.92 0.83 

EV/EBITDA 12.41 8.61 7.37 6.42 5.77 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

 
表 9：EPS 对水泥销量有及价格的敏感性分析 

销量均价（元/吨） 
水泥及熟料销量（万吨） 

1800 2000 2100 2200 2400 

355  0.37  0.41  0.42  0.44  0.47  

360  0.39  0.43  0.45  0.46  0.50  

365  0.41  0.45  0.47  0.49  0.53  

370  0.44  0.48  0.50  0.52  0.56  

380.  0.48  0.52  0.54  0.57  0.61  
资料来源：信达证券研发中心  

 

公司估值：“增持”评级 

PE 相对估值法。公司的主营业务为水泥，占到公司总营业收入的比重在 65%~70%之间，因此我们选取了 A 股可比上市水泥

企业。经过计算，行业内可比上市公司 2012 年 PE 均值为 13.04 倍。考虑到公司在东北地区的龙头地位和经营状况，我们认为

给予公司 2012 年 14 倍的 PE 是合理的，对应股价为 6.58 元。首次覆盖给予“增持”评级。 
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表 10：可比公司估值情况 
证券代码 证券简称 2012PE 2013PE 2014PE 

000401.SZ 冀东水泥 10.98  8.17  6.82  

000789.SZ 江西水泥 12.71  9.36  7.85  

000877.SZ 天山股份 8.65  6.55  5.30  

002233.SZ 塔牌集团 18.98  14.24  11.77  

600217.SH ST 秦岭 12.53  7.73  6.56  

600318.SH 巢东股份 13.18  9.70  7.96  

600425.SH 青松建化 15.80  12.12  9.65  

600449.SH 宁夏建材 10.29  7.97  6.24  

600585.SH 海螺水泥 10.87  8.67  7.17  

600720.SH 祁连山 17.53  11.99  9.19  

600801.SH 华新水泥 11.95  8.91  7.20  

平均   13.04  9.59  7.79  
资料来源：wind，信达证券研发中心  

  

 
风险提示 
1．东北地区水泥价格大幅下滑。 

2．房地产调控风险。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 11,973.18 17,645.22 18,382.32 20,277.99 22,596.27  营业收入 8,136.37 11,699.82 12,204.56 15,323.62 17,695.94 
  现金 3,285.39 5,442.70 6,104.96 5,668.86 6,183.08  营业成本 6,000.61 7,935.95 8,184.63 10,304.58 11,947.42 
  应收账款 78.06 343.08 183.07 229.85 265.44  营业税金及附加 207.57 218.01 268.10 337.70 369.48 
  其它应收款 535.89 625.12 610.23 766.18 884.80  营业费用 467.21 613.19 793.30 842.80 973.28 
  预付账款 2,023.24 2,234.42 2,304.43 2,901.32 3,363.87  管理费用 666.80 845.89 915.34 1,170.99 1,319.63 
  存货 5,157.85 5,735.50 5,915.22 7,447.37 8,634.68  财务费用 460.49 767.36 857.75 916.15 900.66 
  其他 892.76 3,264.40 3,264.40 3,264.40 3,264.40  资产减值损失 39.29 36.47 43.22 51.53 57.71 
非流动资产 14,551.29 16,331.49 18,257.01 18,917.83 19,551.47  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 2,697.82 2,648.14 2,648.14 2,648.14 2,648.14  投资净收益 262.67 6.05 367.87 166.09 134.41 
  固定资产 8,814.48 10,034.30 10,135.50 11,262.85 11,859.47  营业利润 557.07 1,289.01 1,510.08 1,865.97 2,262.17 
  无形资产 841.40 1,126.52 2,342.01 2,335.94 2,329.88  营业外收入 250.92 225.80 236.97 237.90 233.55 
  其他 2,197.59 2,522.53 3,131.36 2,670.91 2,713.99  营业外支出 38.30 46.65 45.84 43.60 45.36 
资产总计 26,524.47 33,976.70 36,639.33 39,195.82 42,147.74  利润总额 769.70 1,468.16 1,701.21 2,060.27 2,450.36 
流动负债 13,372.45 17,367.65 17,760.16 18,998.81 20,340.33  所得税 193.58 395.92 425.30 515.07 612.59 
  短期借款 8,093.55 9,553.40 9,553.40 9,553.40 9,553.40  净利润 576.11 1,072.24 1,275.91 1,545.21 1,837.77 
  应付账款 1,640.58 1,920.31 1,980.48 2,493.46 2,890.98  少数股东损益 84.08 323.80 382.77 463.56 551.33 
  其他 3,638.33 5,893.94 6,226.28 6,951.95 7,895.95  归属母公司净利润 492.03 748.44 893.13 1,081.64 1,286.44 
非流动负债 4,453.04 5,822.94 5,822.94 5,822.94 5,822.94  EBITDA 1,745.38 2,899.42 3,387.74 3,886.68 4,324.29 
  长期借款 2,488.17 1,328.32 1,328.32 1,328.32 1,328.32  EPS（摊薄） 0.26  0.40  0.47  0.57  0.68  
  其他 1,964.87 4,494.61 4,494.61 4,494.61 4,494.61        
负债合计 17,825.49 23,190.59 23,583.09 24,821.75 26,163.27  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 1,425.50 2,966.55 3,349.32 3,812.88 4,364.21  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 7,273.48 7,819.57 9,706.92 10,561.19 11,620.26  经营活动现金流 -1,514.29 1,516.42 2,925.20 2,120.90 3,123.46 
负债和股东权益 26,524.47 33,976.70 36,639.33 39,195.82 42,147.74    净利润 576.11 1,072.24 1,275.91 1,545.21 1,837.77 
         折旧摊销 493.78 685.71 766.63 832.87 915.21 
         财务费用 481.90 745.55 919.91 993.53 958.72 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -262.67 -262.67 -6.05 -367.87 -166.09 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -2,846.85 -60.94 274.45 -1,144.64 -520.27 
营业收入 8,136.37 11,699.82 12,204.56 15,323.62 17,695.94    其它 43.44 -920.10 56.18 60.02 66.44 
  同比 32.92% 43.80% 4.31% 25.56% 15.48%  投资活动现金流 -1,513.47 -1,500.46 -1,115.66 -1,336.10 -1,423.15 
归属母公司净利润 492.03 748.44 893.13 1,081.64 1,286.44    资本支出 -1,419.33 -1,662.32 -1,483.53 -1,502.19 -1,557.57 
  同比 -34.03% 52.11% 19.33% 21.11% 18.93%    长期投资 -94.15 279.12 367.87 166.09 134.41 
毛利率 26.25% 32.17% 32.94% 32.75% 32.48%    其他 0.00 -117.26 0.00 0.00 0.00 
ROE 6.90% 9.92% 10.19% 10.67% 11.60%  筹资活动现金流 3,862.57 2,101.36 -1,161.69 -1,225.06 -1,193.37 
每股收益(元) 0.26 0.40 0.47 0.57 0.68    短期借款 359.39 134.62 0.00 0.00 0.00 
P/E 19.68 12.94 10.84 8.95 7.53    长期借款 3,858.90 786.66 0.00 0.00 0.00 
P/B 1.33 1.24 1.00 0.92 0.83    其他 700.39 962.61 1,161.69 1,225.06 1,193.37 
EV/EBITDA 12.41 8.61 7.37 6.42 5.77  现金净增加额 828.75  2117.31  662.26  -436.10  514.21  
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