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投资要点： 
 上半年公司营业收入 67 亿元，同比增长 8%；归属上市公司股东净利

润 1.2 亿元，同比下滑 36%；EPS0.06 元。 

报告摘要： 
 东北证券和吉林银行贡献投资收益 2.37 亿元，同比下滑 300 万元。

公司持股东北证券 30.71%以及吉林银行 9.96%，两者均按权益法确认

投资收益，两者占营业利润比重为 85%。①上半年东北证券净利润

3.35 亿元，确认投资收益 1.02 亿元，同比增加 700 万元。②吉林银

行净利润 13.53 亿元，确认投资收益 1.35 亿元，同比下滑 1000 万元。

 水泥盈利下滑，房地产有所回升。①上半年水泥收入 27.6 亿元，毛

利 9.6 亿元，同比下滑 13%，毛利率基本稳定，业绩下滑主要来自销

量下降；反观下半年，由于前期东北水泥价格高位回落，预计下半年

毛利率将下降；②上半年房地产收入 12.9 亿元，同比增长 31%，毛

利 4.4 亿元，同比增长 80%，毛利率 34%，收入贡献主要来自沈阳亚

泰城 4.3 亿元，梧桐公馆 2.9 亿元，松原澜熙郡 1.9 亿元；预计下半

年收入仍将高增长，主要来源为南京梧桐世家、津澜庭院、天津亚泰

澜公馆，由于购地时间差不多，预计毛利率基本稳定。 

 医药平稳增长，也是未来重点发展的领域。上半年医药板块收入 4.7

亿元，同比增长 11%，其中吉林大药房收入 3.7 亿元；毛利 2.2 亿元，

同比增长 3%。公司将加大对医药的投入力度，预计未来有望提速。

 非公开发行解决财务资金压力。公司此前公告将发行 7亿股，发行价

3.47 元，募集资金 24 亿元，用于偿还银行贷款和补充流动资金，以

缓解财务压力。中报显示，公司总资产 500 亿元，而有息负债高达

300 亿元，半年度财务费用 7亿元，通过增发一定程度缓解财务压力。

 盈利预测及投资建议。预计 14-16 年公司净利润分别 2.11、3.53 和 5.49
亿元，EPS 分别为 0.11、0.19 和 0.29 元，给予增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 11625.27 13448.22 14423.87 17124.52 19955.17 
增长率（%） -0.64 15.68 7.25 18.72 16.53 
归母净利润(百万) 395.32 217.60 210.81 352.97 548.62 
增长率（%） -47.18 -44.96 -3.12 67.43 55.43 
每股收益 0.21 0.11 0.11 0.19 0.29 
市盈率 33.50 60.87 37.84 22.60 14.54 
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资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 25585 26531 27321 29495 营业收入 13448 14424 17125 19955

  现金 4807 10341 7984 7259 营业成本 10283 11131 13150 15274

  应收账款 1774 1520 1918 2257 营业税金及附加 267 304 363 418

  其他应收款 1189 1407 1663 1912 营业费用 783 829 1013 1163

  预付账款 1827 3167 3628 4008 管理费用 1241 1250 1566 1799

  存货 9002 9488 11377 13176 财务费用 1038 1224 1171 1186

  其他流动资产 6985 608 751 884 资产减值损失 81 80 83 82

非流动资产 23254 22747 22856 22895 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4332 4493 4439 4457 投资净收益 415 427 423 425

  固定资产 13108 12880 12473 11966 营业利润 170 33 200 457

  无形资产 2621 3243 3791 4354 营业外收入 410 430 424 426

  其他非流动资产 3192 2131 2152 2119 营业外支出 85 67 73 71

资产总计 48839 49278 50176 52391 利润总额 495 397 551 812

流动负债 26764 27705 28216 29826 所得税 268 99 138 203

  短期借款 11361 10000 10000 10000 净利润 227 297 413 609

  应付账款 2475 2612 3085 3599 少数股东损益 10 87 60 61

  其他流动负债 12928 15092 15132 16227 归属母公司净利润 218 211 353 549

非流动负债 10028 9419 9392 9387 EBITDA 2510 2193 2348 2647

  长期借款 2561 2561 2561 2561 EPS（元） 0.11 0.11 0.19 0.29

  其他非流动负债 7468 6858 6831 6827

负债合计 36793 37123 37609 39213 主要财务比率

 少数股东权益 4010 4097 4157 4218 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

  股本 1895 1895 1895 1895 成长能力

  资本公积 3395 3395 3395 3395 营业收入 15.7% 7.3% 18.7% 16.5%

  留存收益 2730 2751 3104 3653 营业利润 -38.7% -80.6% 507.7% 128.3%

归属母公司股东权益 8036 8058 8411 8959 归属于母公司净利润 -45.0% -3.1% 67.4% 55.4%

负债和股东权益 48839 49278 50176 52391 获利能力

毛利率(%) 23.5% 22.8% 23.2% 23.5%

现金流量表 净利率(%) 1.6% 1.5% 2.1% 2.7%

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 2.7% 2.6% 4.2% 6.1%

经营活动现金流 -1528 8501 -424 991 ROIC(%) 1.8% 3.7% 3.7% 4.2%

  净利润 227 297 413 609 偿债能力

  折旧摊销 1301 936 977 1003 资产负债率(%) 75.3% 75.3% 75.0% 74.8%

  财务费用 1038 1224 1171 1186 净负债比率(%) 59.79% 58.62% 57.33% 54.98%

  投资损失 -415 -427 -423 -425 流动比率 0.96 0.96 0.97 0.99

营运资金变动 -2510 5981 -2636 -1448 速动比率 0.62 0.62 0.56 0.55

  其他经营现金流 -1169 490 74 64 营运能力

投资活动现金流 -608 -394 -592 -542 总资产周转率 0.29 0.29 0.34 0.39

  资本支出 583 295 300 300 应收账款周转率 9 8 9 9

  长期投资 -106 157 -53 19 应付账款周转率 4.69 4.38 4.62 4.57

  其他投资现金流 -131 58 -346 -222 每股指标（元）

筹资活动现金流 2474 -2574 -1341 -1174 每股收益(最新摊薄) 0.11 0.11 0.19 0.29

  短期借款 -3083 -1361 0 0 每股经营现金流(最新摊 -0.81 4.49 -0.22 0.52

  长期借款 -1183 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.24 4.25 4.44 4.73

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -49 0 0 0 P/E 36.66 37.84 22.60 14.54

  其他筹资现金流 6789 -1212 -1341 -1174 P/B 0.99 0.99 0.95 0.89

现金净增加额 338 5534 -2357 -725 EV/EBITDA 12 14 13 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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