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维持评级
嘉宝集团(600622) 综合类Ⅲ/综合类 

T_ReportAbstract 

“财务投资者减持股份公告”点评 
 

报告关键点： 
 嘉安投资减持嘉宝集团1490万股无限售条件流通股。 
 嘉安投资获利退出属正常的经济行为，后续即使进一步退出也不会对二级市场
有重大影响。 

 维持6个月目标价16元，增持-A的投资评级。 

报告摘要： 
事件：嘉宝集团今日收到公司股东上海嘉安投资发展有限责任公司（以下简称“嘉

安公司”）的书面通知：2009 年7 月16日至2009 年11 月18 日期间，嘉安公司通过

上海证券交易所交易系统累计减持本公司无限售条件流通股共计1490万股，占公司

总股本的2.90%。嘉安投资还表示不排除在未来12 个月内继续减持的可能。 

点评： 

1. 嘉安投资2009年6月26日-7月1日间已经减持了1080万股（详见7月2日公告）。本

次权益变动前，嘉安投资共计持有嘉宝集团2560万股，占股份总额的4.98%，均为流

通A股。2009年6月26日－11月18日期间，嘉安投资累计减持嘉宝集团A股合计2570万

股，占其已发行股份总数的4.997%。目前嘉安投资还持有嘉宝集团1070万股，占股

份总额2.08%。 

2. 上海嘉安投资是嘉定区财政局设立的公司，是2007年11月为支持嘉宝定向增发认

购股份而设，当时相当于嘉定区用财政资金支持嘉宝定向增发成功。因此，嘉安公

司是财务投资者。2007年嘉安投资是以8.8元/股的价格认购了嘉宝集团非公开定向

发行的股票2800 万股，经嘉宝集团2008 年7 月送股（每10 股送3股）后为3640 万

股，摊薄后成本约为6.76元/股。今年6月以来，嘉宝股价回升，嘉安投资已经获益

丰厚。毕竟作为财政来源资金，嘉安投资卖出嘉宝集团股票兑现并实现最终退出是

合理行为，而且目前只剩下1000多万股，后续进一步减持也不会对二级市场有重大

影响。 

投资建议：我们认为，嘉宝集团房地产业务自09年开始跃升，未来三年盈利的持续

稳健增长值得期待。而核能业务也开始突破，有望成为新的业绩增长点。维持公司
09、10年的EPS0.65、0.72元(本盈利预测暂时不含核能业务贡献)。维持6个月目标

价16元，增持-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 839.3 882.0 936.0 1,094.2 1,238.7

Growth(%) 48.4% 5.1% 6.1% 16.9% 13.2%
净利润 152.2 166.4 334.4 369.8 416.2

Growth(%) 92.0% 9.3% 101.0% 10.6% 12.6%
毛利率(%) 26.5% 14.0% 44.6% 45.7% 45.7%
净利润率(%) 18.1% 18.9% 35.7% 33.8% 33.6%
每股收益(元) 0.30 0.32 0.65 0.72 0.81
每股净资产(元) 2.84 3.04 3.65 4.25 4.93
市盈率 51.4 47.0 23.4 21.1 18.8
市净率 5.3 5.0 4.2 3.6 3.1
净资产收益率(%) 11.1% 10.9% 19.1% 17.6% 17.1%
ROIC(%) 39.8% 39.1% 111.5% 34.4% 30.8%
EV/EBITDA 23.7 47.4 15.1 13.7 11.6
股息收益率 0.0% 0.3% 0.9% 0.9% 1.1%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 16.00元
期限： 6个月 上次预测： 16.00元
 现价： 15.20元
报告日期： 2009-11-18
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 7,817.42
流通市值(百万元) 6,877.50
总股本(百万股) 514.30
流通股本(百万股) 452.47
12 个月最高/最低 3.75/15.61元
十大流通股东(%) 36.17%
股东户数 68,810
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 21.69 46.23 194.21 
绝对收益 33.68 60.68 291.52 
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研究员 
陶学明 CFA 高级行业分析师
0755-82558030 taoxm@essence.com.cn 

李孔逸 助理行业分析师 
0755-82558026 liky@essence.com.cn 
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前期研究成果 
嘉宝集团：地产稳健 核能业务如期推进

2009-11-13

嘉宝集团调研报告：地产稳健 核能业务

有望突破 

2009-11-11
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-18
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 839.3 882.0 936.0 1,094.2 1,238.7 成长性   
减:营业成本 616.7 758.1 518.1 594.4 672.8 营业收入增长率 48.4% 5.1% 6.1% 16.9% 13.2%
   营业税费 46.8 27.5 79.6 93.0 105.3 营业利润增长率 174.9% -34.5% 253.6% 7.9% 12.3%
   销售费用 15.1 19.8 20.6 24.1 27.3 净利润增长率 92.0% 9.3% 101.0% 10.6% 12.6%
   管理费用 74.1 52.5 56.2 60.8 68.9 EBITDA增长率 141.8% -34.2% 239.0% 10.1% 10.4%
   财务费用 -0.7 -1.8 0.6 11.2 2.6 EBIT增长率 180.9% -35.2% 259.0% 10.1% 10.4%
   资产减值损失 1.7 1.1 0.2 0.5 -1.0 NOPLAT增长率 99.9% 4.1% 113.0% 9.6% 10.7%
加:公允价值变动收益 27.4 -48.4 21.6 - - 投资资本增长率 6.0% -25.4% 254.9% 23.5% -8.5%
   投资和汇兑收益 90.3 156.7 188.0 197.4 207.3 净资产增长率 102.2% 6.8% 20.1% 16.6% 16.0%
营业利润 203.3 133.1 470.5 507.6 570.1 利润率   
加:营业外净收支 4.5 25.1 8.0 6.0 8.0 毛利率 26.5% 14.0% 44.6% 45.7% 45.7%
利润总额 207.7 158.2 478.5 513.6 578.1 营业利润率 24.2% 15.1% 50.3% 46.4% 46.0%
减:所得税 45.0 -12.3 119.6 128.4 144.5 净利润率 18.1% 18.9% 35.7% 33.8% 33.6%
净利润 152.2 166.4 334.4 369.8 416.2 EBITDA/营业收入 25.3% 15.9% 50.7% 47.7% 46.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 24.1% 14.9% 50.3% 47.4% 46.2%
货币资金 941.6 1,176.7 1,033.0 1,087.5 1,199.1 运营效率   
交易性金融资产 66.5 28.4 50.0 50.0 50.0 固定资产周转天数 23 20 20 19 17
应收帐款 155.2 57.0 112.8 131.9 149.3 流动营业资本周转天数 56 -6 89 239 220
应收票据 3.4 2.6 2.6 3.0 3.4 流动资产周转天数 624 840 1,004 985 922
预付帐款 21.8 20.2 20.2 20.2 20.2 应收帐款周转天数 17 13 12 13 13
存货 611.1 1,030.4 1,686.4 1,787.7 1,840.8 存货周转天数 255 337 527 575 528
其他流动资产 1.3 0.0 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 845 1,099 1,284 1,255 1,185
可供出售金融资产 105.0 43.3 64.9 64.9 64.9 投资资本周转天数 180 154 282 421 393
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 253.3 392.1 439.8 483.8 532.1 ROE 11.1% 10.9% 19.1% 17.6% 17.1%
投资性房地产 149.3 148.3 178.0 213.6 256.3 ROA 6.8% 5.7% 9.7% 9.8% 10.3%
固定资产 50.3 49.0 56.4 57.2 56.9 ROIC 39.8% 39.1% 111.5% 34.4% 30.8%
在建工程 24.3 12.3 8.0 5.4 3.8 费用率   
无形资产 - - 0.1 0.2 0.3 销售费用率 1.8% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
其他非流动资产 11.6 27.6 35.6 36.0 36.2 管理费用率 8.8% 6.0% 6.0% 5.6% 5.6%
资产总额 2,394.6 2,988.0 3,687.8 3,941.4 4,213.4 财务费用率 -0.1% -0.2% 0.1% 1.0% 0.2%
短期债务 158.0 138.0 500.0 535.0 207.9 三费/营业收入 10.5% 8.0% 8.3% 8.8% 8.0%
应付帐款 151.0 430.1 397.5 195.4 221.2 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 39.0% 47.8% 49.2% 44.5% 39.8%
其他流动负债 513.1 824.4 900.5 1,006.0 1,224.8 负债权益比 63.9% 91.4% 96.7% 80.3% 66.1%
长期借款 75.0 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 2.17 1.66 1.63 1.79 1.98
其他非流动负债 29.9 8.2 10.2 10.2 10.2 速动比率 1.44 0.91 0.67 0.75 0.86
负债总额 933.1 1,426.9 1,813.0 1,755.4 1,677.1 利息保障倍数 -289.49 -71.35 815.43 46.44 218.39
少数股东权益 54.6 51.4 75.8 91.2 108.5 分红指标   
股本 395.6 514.3 514.3 514.3 514.3 DPS(元) - 0.04 0.13 0.14 0.16
留存收益 1,011.2 995.5 1,284.7 1,580.6 1,913.5 分红比率 0.0% 11.9% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,461.4 1,561.2 1,874.8 2,186.1 2,536.4 股息收益率 0.0% 0.3% 0.9% 0.9% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 162.8 170.5 334.4 369.8 416.2 EPS(元) 0.30 0.32 0.65 0.72 0.81
加:折旧和摊销 10.4 8.7 3.2 3.4 3.7 BVPS(元) 2.84 3.04 3.65 4.25 4.93
   资产减值准备 1.7 1.1 0.2 0.5 -1.0 PE(X) 51.4 47.0 23.4 21.1 18.8
   公允价值变动损失 -27.4 48.4 21.6 - - PB(X) 5.3 5.0 4.2 3.6 3.1
   财务费用 0.2 3.3 11.3 0.6 11.2 P/FCF 40.5 38.9 -62.5 57.4 37.5
   投资收益 -90.3 -156.7 -188.0 -197.4 -207.3 P/S 9.3 8.9 8.4 7.1 6.3
   少数股东损益 10.6 4.2 24.4 15.4 17.3 EV/EBITDA 23.7 47.4 15.1 13.7 11.6
   营运资金的变动 -10.4 239.9 -677.3 -203.8 174.6 CAGR(%) 33.3% 36.5% 8.8%
经营活动产生现金流量 30.7 343.7 -481.0 -0.9 406.1 PEG 1.5 1.3 2.7 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -18.9 9.2 102.7 151.4 156.8 ROIC/WACC 4.1 4.1 11.6 3.6 3.2
融资活动产生现金流量 618.9 -117.6 316.2 -50.2 -412.9 REP 2.8 5.1 0.5 1.4 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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