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事件：宏图高科（600122.SH）近日出现连续上涨，跑赢商业零售板块及大盘。 

图 1：宏图高科走势 VS 大盘及零售行业 

 

 

  

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

我们的观点： 

 公司本轮上涨主要受益于近期市场对于券商股和地产股的关注： 近期券商板块及房地产板块在两市成交量及房地产成交量持续

上升的支撑下，走势明显强于大盘， 我们预期近期两板块仍将维持较强走势。 

图 2：近期券商板块及地产板块走势 VS 大盘 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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宏图高科拥有华泰证券 1.476 亿股股权，占其 45 亿总股本的 3.28%。 同时拥有宁南 8 号地 地

产项目，去年开盘的宏图项目一期在今年 2 季度以来销售良好，我们预计年内能够实现结算，每

股贡献 0.2 元左右的净利润。  

 

 内含的华泰股权每股提供的安全边际显著上升： 宏图高科所拥有的 1.476 亿股华泰股权，对应

其 4.44 亿的总股本，合每股含 0.33 股的华泰股权。  

图 3：两市成交量持续回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

我们估计 2009 年随着年后市场成交量的持续走高，以经纪业务为主的华泰证券的业绩将较 2008

年出现大幅上升。预计 2009 年公司收入将再次突破 100 亿元，其中经纪业务 80.85 亿元，实现

净利润 31.23 亿元。 

图 4：预计 2009 年华泰证券净利润将出现较大幅度上升   亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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目前主要上市券商的估值位于 28-30 倍左右，其中与华泰证券业务规模较接近的中信和海通估值

分别为 29 倍和 40 倍左右。我们认为，定位于江苏省金融控股平台的华泰证券，理应能够享受与

中信、海通等相近的估值。 以 30 倍估值测算，则宏图高科每股所含的华泰股权带来的安全边际

上升至 6.9 元。 

从市值的角度来看，目前与华泰证券业务规模最为接近的海通证券总市值 1500 亿元左右，保守

假设华泰证券上市后达到 1000 亿元的市值，则宏图所持 3.28% 的股权价值 33 亿元左右，每股

为 7.4 元左右。 

图 5：券商股估值升至 30 倍左右 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

 连锁业务稳定增长，毛利率提升较为明显： IT 连锁业务方面，公司上半年按照“关一个、同地

开一个“的原则，重点对于 2007-2008 年快速扩张期中开出的门店进行了调整和梳理，调整后多

数门店的单店绩效出现了上升的趋势，同时租金等成本也得到了有效的控制。 以上调整客观上

造成了外延式扩张速度低于预期， 我们预计完成年初制定的拓展 40 余家新店的规划可能压力较

大；  但是毛利率提升可能超越预期。 据闻近期通过品类调整和服务能力的提升，公司整体毛

利率出现了较明显的提升。在费用相对固定、甚至费率下降的情况下，毛利率的提升将带来净利

润绝对值的显著上升； 家电以旧换新政策及细则预计将于 7月底出台， 公司积极参与政策制定，

可望凭借在东部二三线城市的广泛布局和专业服务能力受益更多。 

 业绩预测及投资评级：我们预测 2009 年宏图三胞业务摊薄后 EPS 为 0.40 元，制造业摊薄后 EPS

为 0.08 元，目前公司 14.52 的价格扣除 华泰证券股权 带来的约 7元安全边际之后，对应于连

锁业务的估值是 17 倍左右，显著低于零售行业目前 26 倍左右的估值。 我们维持买入的评级，

目标价提升至 18 元。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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