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事件：亚泰集团对外发布了 12 年三季度报告，2012 年前三季度公

司共实现主营收入 82.4 亿元，同比下降 13.5%；实现利润总额 8.01

亿元，同比下降39.4%；归属母公司净利润3.5亿元，同比下降44.29%

每股收益为 0.21 元。 

点评 

收入与盈利同步下滑 公司前三季度共实现主营收入 82 亿元，同比

下降 13.5%，主营收入的下滑，主要是受公司所在区域今年受国家

整体调控的影响，需求减弱，致使公司水泥、煤炭等的销量下滑。

前三季度公司的毛利率为 31.05%，同比下滑 1.72 个百分点，相比

半年度的 33.5%的毛利率，同增 6 个百分点的情况，盈利能力出现

下滑，这主要是由于公司第三季度受吉林、辽宁等地的水泥价格下

降，公司第三季度的毛利率仅为 27.5%，而去年同期公司的毛利率

为 38.88%，使得公司同比去年、环比上半年的毛利率都出现下滑。

在收入与毛利下滑的情况下，公司前三季度仅实现净利润 3.5 亿元，

同比下降 44.29% 

三项费用率同比上涨 公司前三季度的三项费用总共为 19.63 亿元，

同比增长 17.76%。分开看，管理费用、销售费用、财务费用分别同

增 23.06%、12.17%、16.84%。公司在营业收入下降的情况下，三项

费用都同比大幅上升，导致了公司的三项费用率同比出现了大幅上

升。公司的三项费用一直较高，部分侵蚀了公司的盈利。 

进入需求淡季 盈利改观可能性不大  尽管公司所在区域的固定资

产投资增速比较高，对水泥的需求存在着一定的支撑。但是，从未

来 6 个月看，公司所在区域受天气的影响，下游施工企业逐步进入

施工淡季，水泥行业也随之进入了需求淡季，为此，公司未来半年

盈利能力改观的可能性不大。 

盈利预测及评级 我们预计 12、13、14 年公司的销售收入可分别达

9945、139.23、167.07 亿元,每股收益可分别达 0.23、0.62、0.89

元，对应目前股价的市盈率分别为 20.36、7.5、5.81 倍，我们认为

由于公司所在区域即将进入需求淡季，为此，业绩的成长性不大，

为此下调公司评级至“审慎推荐”。 

风险提示 政策利好该地区水泥企业  水泥价格出现上涨  
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 4.44 

总市值（百万元） 8,413 

流通股本（百万股） 1,895 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 8,021 

每股净资产（元） 4.23 

市净率（倍） 1.05 

资产负债率（%） 69.50 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 11700 9945  13923  16707 

  收入同比(%) 44% -15% 40% 20%

归属母公司净利润 748 431  1170  1693 

  净利润同比(%)  52% -42% 172% 45%

毛利率(%) 32.2% 29.0% 32.0% 32.0%

ROE(%) 9.6% 5.3% 12.7% 15.5%

每股收益(元) 0.40 0.23  0.62  0.89 

P/E 11.72 20.36  7.50  5.18 

P/B 1.12 1.09  0.95  0.80 

EV/EBITDA 7 10  6  5 

资料来源：第一创业证券研究所 wind 
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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 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 17645  9888  12227  15054 营业收入 11700 9945  13923 16707 

  现金 5443  9888  12227  15054 营业成本 7936 7061  9467 11361 

  应收账款 625  0  0  0 营业税金及附加 218 208  281 341 

  其他应收款 1094  0  0  0 营业费用 613 646  696 668 

  预付账款 2234  0  0  0 管理费用 846 796  975 1002 

  存货 5735  0  0  0 财务费用 767 546  394 291 

  其他流动资产 2513  0  0  0 资产减值损失 36 0  0 0 

非流动资产 16331  11678  11097  10506 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 2648  0  0  0 投资净收益 6 92  63 73 

  固定资产 10034  9990  9654  9185 营业利润 1289 779  2173 3116 

  无形资产 1127  1127  1127  1127 营业外收入 226 0  0 0 

  其他非流动资

产 2523  561  317  194 营业外支出 47 0  0 0 

资产总计 33977  21565  23324  25560 利润总额 1468 779  2173 3116 

流动负债 17368  9067  9229  9175 所得税 396 205  577 826 

  短期借款 9553  9067  9229  9175 净利润 1072 574  1596 2291 

  应付账款 1920  0  0  0 少数股东损益 324 143  426 597 

  其他流动负债 5894  0  0  0 归属母公司净利润 748 431  1170 1693 

非流动负债 5823  1328  1328  1328 EBITDA 2742 1887  3148 3998 

  长期借款 1328  1328  1328  1328 EPS（元） 0.40 0.23  0.62 0.89 

  其他非流动负

债 4495  0  0  0           

负债合计 23191  10395  10557  10503 主要财务比率         

 少数股东权益 2967  3109  3535  4132 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 1895  1895  1895  1895 成长能力  

  资本公积 3446  3446  3446  3446 营业收入 43.8% -15.0% 40.0% 20.0%

  留存收益 2472  2713  3884  5577 营业利润 131.4% -39.6% 178.9% 43.4%

归属母公司股东权益 7820  8061  9231  10924 归属于母公司净利润 52.1% -42.4% 171.7% 44.7%

负债和股东权益 33977  21565  23324  25560 获利能力  

          毛利率(%) 32.2% 29.0% 32.0% 32.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 6.4% 4.3% 8.4% 10.1%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 9.6% 5.3% 12.7% 15.5%

经营活动现金流 1516  5885  2508  3100 ROIC(%) 8.8% 8.3% 16.9% 23.8%

  净利润 1072  574  1596  2291 偿债能力  

  折旧摊销 686  561  581  591 资产负债率(%) 68.3% 48.2% 45.3% 41.1%

  财务费用 767  546  394  291 净负债比率(%) 50.46% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -6  -92  -63  -73 流动比率 1.02 1.09  1.32 1.64 

营运资金变动 -61  4364  -0  -0 速动比率 0.69 1.09  1.32 1.64 

  其他经营现金

流 -942  -69  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -1500  4033  63  73 总资产周转率 0.39 0.36  0.62 0.68 
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  资本支出 1679  -13  0  0 应收账款周转率 18 28  - -

  长期投资 -117  -3251  0  0 应付账款周转率 4.46 7.35  - -

  其他投资现金

流 61  769  63  73 每股指标（元）  

筹资活动现金流 2101  -5474  -232  -345 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.23  0.62 0.89 

  短期借款 1460  -487  162  -54 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.80 3.11  1.32 1.64 

  长期借款 -1160  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.13 4.25  4.87 5.77 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -9  0  0  0 P/E 11.72 20.36  7.50 5.18 

  其他筹资现金

流 1810  -4987  -394  -291 P/B 1.12 1.09  0.95 0.80 

现金净增加额 2117  4445  2339  2828 EV/EBITDA 7 10  6 5 

资料来源：第一创业证券研究所
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

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，报告中的信息或意见并不构成所述证券
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律责任。 

本公司及其所属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，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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