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评级观点 
吉林亚泰（集团）股份有限公司（以下简

称“亚泰集团”或“公司”）成立于 1993 年 4
月，1995 年 11 月在上海证券交易所成功上市。

2006 年 8 月 10 日，公司经吉林省人民政府国

有资产监督管理委员会批准，完成了股权分置

改革，股票简称“亚泰集团”，股改后公司第一

大股东长春市人民政府国有资产监督管理委员

会持有 17.09%股权。公司目前经营范围主要包

括水泥、房地产、煤炭、医药和商贸。从 2005
年的主营业务收入构成来看，公司水泥、房地

产、医药及商贸等其他业务占比分别为

63.97%、7.49%、12.06%和 16.48%（未做内部

抵消前数据），水泥仍然是公司的核心主业。 
2005年以来，我国国内固定资产投资增幅

回落，水泥市场需求增速下降；与此同时，水

泥行业产能增长过快，市场竞争加剧；加之能

源价格上涨，水泥产品利润趋薄，水泥生产企

业面临一定运营压力。2005年全国水泥产量为

10.64亿吨，较2004年增长9.69%；水泥全行业

销售收入2608亿元，同比增长16.9%；实现利

润80.5亿元，同比下降39%。2006年前三季度，

全国水泥产量87155万吨，同比增长20.7%，增

速同比加快10.1个百分点。国家发改委价格监

测中心监测数据表明，2006年上半年水泥价格

出现下降，第三季度开始自年初低位开始回升，

呈现略有波动的走势，9月份全国重点建材企业

水泥平均出厂价283元/吨，比上月回落1元/
吨，同比上升5元/吨。 

国家产业政策方面，发改委在2006年4月发

布的《关于加快水泥产业结构调整的若干意见

的通知》中明确：严禁立窑等落后生产工艺新

建、扩建和单纯以扩大产能为目的技术改造项
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目；继续支持大型新型干法水泥项目，扶优汰

劣。预计未来整个水泥行业结构将继续得到优

化，具有一定规模优势和技术优势的重点水泥

生产企业将获得进一步的发展机会。 
公司目前主要采用新型干法水泥生产工

艺。2005年，公司共生产水泥311.8万吨，熟料

462.6万吨，同期销售水泥310万吨，销售熟料

281万吨，在长春市的市场占有率达到70%。在

面临水泥价格下降的情况下，通过增加水泥销

量使销售收入较2004年微增0.33%。2005年，

公司下属房地产公司开发面积10.8万平方米，

竣工面积4.2万平方米，销售收入较2004年同比

略降3.77%。2005年，公司下属医药企业积极

推行厂商联盟合作，简化营销渠道的中间环节，

其中公司下属吉林亚泰明星制药有限公司全年

拓展省外区域经销商26家、长春市内零售连锁

企业9家、零售药店180家。通过拓展零售终端

网络，公司全年医药销售收入较2004年同比增

长8.26%。 
2005年12月15日，经公司第七届第五次董

事会审议通过，公司出资15382万元收购哈尔滨

市道外区经济贸易局拥有的哈尔滨水泥厂99%
的净资产及负债；2005 年12 月31 日，公司日

产2500 吨水泥熟料生产线项目点火；上述收购

和新投产项目使得公司水泥总产能大幅提高。

2005年国家发改委、环保总局、科技部、财政

部、商务部、国家统计局六部委将亚泰集团列

入第一批国家循环经济试点，未来公司水泥业

务有望得到更多的财政税收政策支持。2005年，

公司亚泰煤业年产81 万吨煤矿项目一号井

-180排水告捷，预计2006年年底可试生产；二

号井相关的铁路运输专线已于2006年7月30日
正式开通，2006年8月6日该井开始正式产煤。

2006年，公司将继续两大煤矿开采建设工作和

亚泰花园三期房地产开发工作，加之公司正常

技改等资金投资，预计未来投资资金需求较大

（见表1）。随着公司水泥产能的增长，新增煤

炭业务开始产生收入，产业链优势的进一步体

现，未来收入规模将有所提高。 

此外，公司引进水泥业务战略投资者工作

初见成效。2006年10月16日，公司与爱尔兰

CRH公司签署合作意向书，CRH公司拟购买公

司所属全部水泥企业26%的股权，并将拥有在3
年后进一步收购公司所属全部水泥企业股权至

49%的选择权，CRH公司将派出财务、经营和

董事会层面的代表。我们将关注其进一步发展。 
 

表1  公司2006年投资情况 

项  目 建设起止

日期

设计产能 
（万吨／年）

总投资 
（万元） 备注 

亚泰煤业1 2004.10-
2007.04 81 26000 2006 年 8

月产煤 

双泰煤业 2005.05-
2008.11 90 61200  

鼎鹿水泥 80 万吨 
粉磨站 

2006.04-
2006.10 80 8063.40  

哈尔滨水泥 80 万吨

粉磨站 
2006.04-
2007.5 80 7159.24  

收购哈尔滨水泥厂 
并增资2

2006.01-
2006.08 - 29846.58  

增资吉林大药房 2006.06 - 2200.00 增资手续

办理完毕

鼎鹿水泥 3#、4# 
磨改造 

2005.10-
2006.04

增产 20 
 675 已投产 

亚泰超市室内 
装修改造 

2006.02-
2006.05 - 400 已完工 

承接东北证券有限公

司 2 亿元次级债3 2006.10  20000  

合计  - 155544.22  
说明：1．双泰煤业为公司和双鸭山矿业集团共同投资，其中公司

所占股权比例为51%， 
2．2005.12亚泰集团出资15382万元收购哈尔滨水泥厂99%的

资产及负债，2006.1以此作价15188.81万元出资组建亚泰集团哈尔

滨水泥有限公司；2006.8向该公司增资14657.77万元，现相关手续

均已办理完毕。 
3．经2006年10月30日公司2006年第四次临时董事会会议审

议通过承接吉林省国有资产经营管理有限责任公司持有的东北证

券有限责任公司次级债2亿元，公司同意在2006年12月31日前以现

金方式支付上述款项，相关《次级债务转让合同》需经股东大会批

准，并向证券主管部门报告并备案后正式生效。 
 

2005 年，公司高管变动情况如下：张士民

先生辞去公司董事会董事职务，增补王永武先

生为公司第七届董事会董事；席玥、张凤瑛辞

去公司监事会监事职务，增补仇健、孙弘为公

司第七届监事会监事；刘晓峰先生辞去总工程

师职务，经公司 2005 年 10 月 25 日召开的 2005
年第二次临时董事会审议通过，聘任张国栋先

生为公司总工程师；经公司 2006 年 9 月 12 日

召开的 2006 年第二次临时董事会审议通过，聘

任张凤瑛女士为公司副总裁。 
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从财务方面来看，截至 2005 年 12 月 31
日，公司总资产为 759037.98 万元，近三年年

均增长 10.61%，主要来自存货、应收款项和在

建工程增长。截止 2006 年 9 月，公司总资产

851402.41 万元，与 2005 年年底相比，增长

12.17%。 
公司负债总额近三年年均增长 14.46%，

2005 年底达到 495909.07 万元，其中流动负债

占比 88.40%，长期负债占比 11.60%。2006 年

6 月 13 日，公司成功发行 6 亿元短期融资券，

所筹资金全部用于补充运营资金。到 2006 年 9
月底，公司负债总额升至 577916.23 万元，其

中短期借款规模较 2005 年底增加 11458.10 万

元，达到 227384.09 万元，应付短期债券增加

至 60638.75 万元，短期债务较 2005 年底增加

68034.39 万元；长期债务规模上升至 66420.94
万元，较 2005 年底增加 11542.82 万元。 

2005年底，公司所有者权益增至240287.90
万元，较2004年同比增长2.91%，除未分配利

润增加影响外，主要是由于公司以1475万元受

让长春有限电视网络有限公司9%股权，出资额

低于应享有的被投资单位所有者权益差额增加

资本公积222.35万元。2006年9月底，公司所有

者权益上升至248056.72万元。 
2005年，公司资产负债比率和全部债务资

本化比率分别上升至65.33%和56.26%，公司负

债水平和债务负担重，主要是公司收购的哈尔

滨水泥厂带入负债较多。截至2006年9月底，上

述两项指标分别上升至67.88%和60.45%，公司

债务负担进一步加重。新增债务主要为短期融

资券。 
2005年，公司实现主营业务收入211813.31

万元，较2004年同比增长5.74%；但受核心产

品水泥成本上升较快影响，公司同期实现利润

总额5031.48万元，较2004年下降63.96%。2005
年公司主营业务利润率下降至19.94%，净资产

收益率下降至2.72%，盈利水平较低。2006年
1-9月，公司实现主营业务收入218337.92万元，

实现利润总额10745.83万元，分别较2005年同

期增长31.26%和19.60%；主要是水泥和商品房

销售规模扩大所致。 
2006年，公司预计实现主营业务收入

281018万元，实现利润总额13296万元，实现净

利润9708万元。从2006年1-9月公司利润表来

看，预计上述经营目标有望实现。 
2005年公司经营活动产生的现金流量净额

较2004年出现下降，为25895.59万元。2006年
1-9月，公司经营活动产生的现金流量净额出现

负值，为-9909.57万元（2005年同期为1332.95
万元），主要是因为2006年三季度水泥市场竞争

激烈，公司改变销售政策后，应收账款增加致

使销售资金未及时回笼；与此同时，能源价格

上涨使水泥生产所需成本增加，原煤预付款、

电费预付款等支出增加也导致公司经营活动产

生的现金流出增加。 
2005年，公司现金收入比下降为94.98%，

现金回流质量有所下降。 
相比2004年，2005年公司流动比率下降为

74.97%，速动比率微升至40.16%，公司短期支

付能力变弱。2006年9月底，公司流动比率和速

动比率分别为70.37%和39.64%，较年初有所下

降，公司短期支付能力弱。2006年1-9月，公司

经营活动产生的现金流入为217671.63万元，为

应偿短期融资券余额的3.63倍，预计公司全年

经营活动产生的现金流量对本期短期融资券的

保护程度一般。 
截至2006年9月底，公司对外担保总额为

7650万元，其中为沈阳东宇集团股份有限公司

担保450万元，为长春房地（集团）有限责任公

司担保7200万元，公司担保金额相对不大，预

计不会对其偿债能力产生影响。 
据公司不完全统计，截至2006年6月底，公

司获得国内银行授信32.70亿元，其中未使用授

信5.65亿元。 
联合资信认为，公司整体经营状况基本正

常，但公司债务负担加重，经营性现金流状况

状况负面。 
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 积极因素 

 1． 公司水泥生产产业链趋于完整，资源

丰富，工艺先进，在吉林省区域优势明显，在

东北地区已获得较强的市场影响力，后续发展

能力强劲。 

 
 
 
 

2． 公司水泥、房地产、医药、商贸多元

化的产业格局增强了公司的整体抗风险能力。 
 
 

3．成功并购哈尔滨水泥厂、日产 2500 万

吨的熟料生产线投产后，公司的水泥产能获得

了较大提升。 

 
 
 
 4．公司新建煤矿顺利投产，不仅能为公司

水泥主业提供燃料，使公司产业链优势得到加

强，而且煤炭业务也有望在近期成为公司新增

利润点。 

 
 
 
 

5．公司借助国家给予循环经济生产企业的

财税政策优惠，每年能获得一定规模的稳定补

贴收入。 

 
 
 
  
 关注 
 1． 水泥产业和房地产业受国家宏观调控

的影响力度较大，目前上述两大行业增势已出

现回落。 

 
 
 

2． 能源成本上升使公司核心产品水泥生

产成本增长较快。 
 
 
 3． 公司近年并购、项目投资、技改等投

资活动频繁，对外部融资的需求增加，债务负

担进一步重，短期支付能力变弱，主体信用状

况负面。 

 
 

4． 公司 2006 年 1-9 月，经营活动产生的

现金流量净额为负，现金流状况负面。 
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附件 1  主要财务数据 
（单位：人民币万元） 

 

项         目 2003 年 2004 年 2005 年 变动率(%) 2006 年 9 月

货币资金 27470.87 23492.37 35638.42 13.90 41591.96
应收账款净额 78940.42 84628.99 104027.86 14.80 119206.70
存货净额 107717.11 138217.04 152608.47 19.03 156290.03
流动资产合计 239411.22 278424.35 328681.99 17.17 357885.62
资产总计 620417.52 681967.06 759037.98 10.61 851402.41
短期借款 122389.59 152302.87 215925.99 32.83 227384.09
应付短期债券 - 60638.75
应付票据 13470.00 35945.50 53829.74 99.91 53587.29
应付账款 54925.07 55581.60 64583.41 8.44 65251.47
预收账款 17728.91 29437.40 40734.10 51.58 33487.99
其他应付款 15599.56 41207.33 46443.66 72.55 44792.13
其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
流动负债合计 241673.12 358554.86 438391.05 34.68 508545.39 
长期借款 134310.70 59651.10 54878.12 -36.08 66420.94
负债合计 136866.62 62466.19 57561.86 -35.15 69421.69 
少数股东权益 12747.80 27494.46 22841.01 33.86 25429.46
所有者权益合计 229154.15 233487.40 240287.90 2.40 248056.72
主营业务收入 158076.90 200310.12 211813.31 15.76 218337.92
主营业务利润 40896.71 58011.81 42234.28 1.62 44396.95
利润总额 11124.26 13961.15 5031.48 -32.75 10745.83
净利润 9031.49 10585.08 6537.11 -14.92 7812.43
销售商品、提供劳务收到的现金 133784.56 209533.34 201175.25 22.63 194601.11
经营活动产生的现金流量净额 -7475.61 53284.27 25895.59 - -9909.57
投资活动产生的现金流量净额 -53674.92 -23131.22 -41573.74 -11.99 -36431.50
筹资活动产生的现金流量净额 52036.51 -34131.55 27824.19 -26.88 52294.61
现金及现金等价物净增加额 -9114.02 -3978.50 12146.04 - 5953.54

指   标 2003 年 2004 年 2005 年 平均值 2006 年 9 月

销售债权周转次数(次) 7.68 5.05 5.20 5.65 4.35
存货周转次数（次） 0.97 1.12 1.14 1.10 1.09
总资产周转次数（次） 0.28 0.31 0.29 0.29 0.27
主营业务利润率（%） 25.87 28.96 19.94 23.83 20.33
现金收入比（%） 84.63 104.60 94.98 95.80 89.13
总资本收益率（%） 3.31 4.44 3.54 3.76 2.96
净资产收益率（%） 3.94 4.53 2.72 3.51 3.15
长期债务资本化比率（%） 35.70 18.60 17.26 21.35 19.54
全部债务资本化比率（%）

＊（2） 52.76 51.74 56.26 54.20 60.45
资产负债率（%） 61.01 61.73 65.33 63.39 67.88
EBITDA 32707.74 45884.57 39077.44 9.30 35974.14 
筹资活动前现金流量净额 -61150.53 30153.05 -15678.15 -49.37 -46341.06 
流动比率（%） 99.06 77.65 74.97 80.60 70.37
速动比率（%） 54.49 39.10 40.16 42.71 39.64
EBITDA 利息倍数（倍） 4.14 3.42 2.65 3.18 3.69
债务保护倍数（倍） 0.08 0.10 0.08 0.09 0.06
筹资活动前现金流量净额债务 -0.23 0.11 -0.05 -0.04 -0.11
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附件 2  短期融资券信用级别设置及其含义 
 

根据中国人民银行 2006 年 3 月 29 日发布的《中国人民银行信用评级管理指导意见》（银发

〔2006〕95 号）的有关规定，银行间债券市场短期债券信用等级划分为四等六级，符号表示分别

为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。等级含义如下表： 

 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高 

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 
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