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事件： 

3 月 26 日晚间,亚泰集团发布 2009 年年度报告。报告显示，公司 09 年实现营业收入 61.21 亿元，较上

年增长 35.82%；归属于上市公司股东的净利润为 7.46 亿元，比 08 年同期增长 129.50%。每股收益 0.39 元，

较上年增长 50%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税) 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 862.67  1616.21  1599.91  427.92  1087.33  2294.67  1843.77  895.33  

增长率（%） 29.85% 45.66% 17.24% -53.51% 26.04% 41.98% 15.24% 109.23% 

毛利率（%） 24.84% 22.16% 22.33% 49.39% 24.81% 20.30% 35.67% 42.40% 

期间费用率（%） 19.89% 17.52% 16.99% 51.63% 24.08% 8.86% 17.18% 36.62% 

营业利润率（%） 9.37% 5.56% 5.17% 7.71% 5.74% 13.61% 19.31% 15.51% 

净利润（百万元） 81.72  118.17  69.53  79.21  63.57  314.49  317.02  173.93  

增长率（%） -20.63% -43.01% -57.09% 7.42% -22.21% 166.14% 355.93% 119.58% 

每股盈利（季度，元） 0.062  0.091  0.052  0.055  0.045  0.151  0.123  0.090  

资产负债率（%） 57.77% 55.84% 56.80% 61.70% 57.61% 56.67% 57.23% 58.19% 

净资产收益率（%） 1.57% 2.22% 1.29% 1.46% 0.87% 4.19% 4.09% 2.18% 

总资产收益率（%） 0.66% 0.98% 0.56% 0.56% 0.37% 1.82% 1.75% 0.91% 

评论： 

积极因素： 

 09年公司受益经济刺激计划及业务区域内良好的供需环境，主营水泥业务实现量价齐升的局面。公司09

年销售水泥1056.9万吨，水泥业务实现营业收入40.6亿元，较08年增长35.05%，营业利润率达到27.16%，

较08年增长了5.71个百分点，在公司的利润总额中占比达63.5%，较08年上升了5.7个百分点，贡献了09

年净利润增长的60%以上，净利润率超过10%，水泥业务作为公司的主业对利润的贡献更加突出。 

 加大区域内产业并购重组力度，进一步提高市场集中度。公司通过出售26%的股权获得了充足的资金，加

大了对东北地区意向性水泥目标企业的重组力度，收购了通化特水和伊通金圆水泥，建材产业的发展规

模进一步得到壮大，市场占有率和盈利能力进一步得到提升。 

 深入涉足金融行业，投资回报明显。公司在09年顺利参股了江海证券，参股吉林银行业取得阶段性进展，



公司金融产业的发展规模进一步壮大。随着公司着力加强参股公司管理，09年取得了较好的投资收益，

公司09年由于控股东北证券，参股江海证券，共获得投资收益达3.59亿，较08年增长37.82%，占公司09

年营业利润的41.2%。随着参股公司盈利能力的稳步提升，公司的投资收益将相应增加。而公司入股吉林

银行虽采用成本法，但料想为公司将来在产业并购中申请贷款提供帮助，且未来若吉林银行最终上市成

功，将为公司带来股价价值的大幅升值。 

 涉足商品混凝土和骨料业务，进一步完善水泥产业链。亚泰集团09年拟分别出资2亿元，2亿元和5000万

元在沈阳沈北新区设立亚泰集团沈阳金安预制构件有限公司，亚泰集团沈阳金泰商品混凝土有限公司和

哈尔滨建材有限公司，借助合资伙伴CRH的优势水泥产业向水泥制品产业升级，同时由公司传统的主导市

场吉林,黑龙江开始向东北最大的城市沈阳市场挺进。可见，产业升级，完善水泥产业链将是公司未来几

年水泥产业发展的主旋律。 

消极因素： 

 公司房地产业务主要目标市场为长春市和松原市，公司将在2010年全力推进亚泰桂花苑及松原项目的开

发和销售进程，同时加快外部拓展步伐。但长春地区因外埠地产商加大投入力度导致竞争加剧，未来公

司在该地区的业务将面临更大的竞争风险。 

 公司控股东北证券及大幅参股江海证券09年为公司带来大笔的投资收益，然而证券行业波动性较大，公

司在证券行业的大量投资也面临着投资收益大幅波动的风险。 

业务展望： 

公司主要业务集中东北地区，08、09年东北相继迎来了“振兴东北老工业基地”、“十一五规划”、“图

们江区域合作开发规划”、“长吉图开发开放先导区规划”以及“建材下乡”等国家及区域政策，对于以建

材为主业的公司业务带来加大的推动。未来随着公司加快东北地区目标企业的兼并重组进程，将进一步提高

水泥市场覆盖率和市场占有率；而随着公司加快商品混凝土发展规划的实施进程，为水泥打造稳定的销售渠

道，将为公司培育新的利润增长点。 

公司涉足金融产业的步伐在不停地深入，预计长期将为公司带来巨大的投资收益，促进产业与金融的相

互配合与平衡。 

盈利预测及投资建议 

我们预计2010年至2012年，公司EPS分别为0.511，0.653和0.855元，对应的PE分别为17.26，13.53和10.33

倍，首次给予公司“推荐”评级。 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 4,506.71  6,121.09  9,100.00  12,000.00  15,000.00  

主营收入增长率 11.03% 35.82% 48.67% 31.87% 25.00% 

EBITDA（百万元） 946.31  1,511.55  2,155.14  2,607.15  3,111.75  

EBITDA 增长率 -8.57% 59.73% 42.58% 20.97% 19.35% 

净利润（百万元） 329.60  745.88  969.05  1,236.96  1,620.23  

净利润增长率 -38.50% 126.30% 29.92% 27.65% 30.99% 
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ROE 6.18% 10.67% 12.99% 15.31% 18.23% 

EPS（元）  0.260  0.390  0.511  0.653  0.855  

P/E 33.96  22.64  17.26  13.53  10.33  

资料来源：东兴证券 

图 1：东北三省水泥（42.5）价格走势 

 

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，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。如引用发布，需注明出处为东兴证

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。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


