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事件：证监会发审委近日公告，华泰证券 IPO 申请将于 11 月 30 日上会。 华泰本次计划发行 9.85 亿股，发行

后总股本为 58 亿股。 

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： 

 作为国内首批综合类券商、最早获得创新试点资格的券商之一，华泰证券横跨证券、基金、期货和直接投资等

多个金融领域，已经基本形成证券控股集团雏形，其旗下控股有华泰联合证券、长城伟业期货、华泰金融控股

(香港)有限公司和华泰紫金投资有限责任公司等多家金融机构，并拥有南方基金和友邦华泰基金 45%和 49%的

股权。同时，华泰证券还是江苏银行的第二大股东。华泰证券本次发行募集资金将主要用于主业的营运、创新

业务投入、补充子公司资本金等三个方面。 

招股书申报稿显示，今年 1-9 月，华泰证券实现净利润 28.26 亿元;2008 年为 12.53 亿元;发行前每股净资产

为 2.66 元。 

 同业竞争问题已经解决，过会应无悬念：此前困扰公司上市进程的与联合证券同业竞争的问题，在 10 月底已

经得到证监会的批复，基本解决。我们预期华泰证券本次过会应该不会再存在太多悬念，发行应该能够在明年

1 月份前后完成。 
 华泰业绩超预期：从本次华泰证券公布的业绩来看，前 3 季度 28.26 亿，比我们之前预测的全年 33 亿要高。

我们上调全年的预期至 39 亿元，按照 58 亿的总股本摊薄，EPS0.67 元，目前大型券商的估值在 20 倍左右，

我们预计华泰的发行价格应该在 12-15 元左右。  
 
 

郭 洋 连锁行业高级分析师 
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公司评级                                   买入 增持 中性 减持（维持）
目标价 22 元

报告日期 2009 年 11 月 30 日 星期一

 

华泰上市在即，宏图上调目标价

宏图高科 600122.SH 
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 宏图高科明显受益：宏图高科持有华泰证券 1.476 亿股股权，即每股含 0.33 股华泰证券股权， 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 1250 亿元左右，业务规模较华泰为低的招商证券

市值 1100 亿左右； 保守假设华泰证券上市后达到 1200 亿元的市值，则宏图所持 3.28% 的股权价值 39 亿元

左右，每股为 8 元左右。 
 宏图高科主业严重低估：宏图连锁主业今年预计实现 EPS 0.35 元，2010 年 EPS 0.5 元。另外今年公司房地产

项目一期应该能够完成结算，贡献 0.11 元业绩，制造业务贡献 0.06 元。  目前 16 元股价扣除华泰证券 8 元

左右的安全边际后，仅对应连锁主业 2009 年业绩估值仅为 16 倍左右，严重低于目前零售行业 26 倍左右的动

态估值。基于其明年融资后快速扩张的预期，以及毛利率持续提升（2009 年提升 1%以上）对业绩的显著推动，

我们认为其连锁主业对应的估值应该在行业水平之上。 
 上调目标价: 整体而言，我们认为华泰证券上市对于宏图高科中期内是重大利好，自身主业又严重低估。我们

维持买入的评级，目标价从 18 元上调到 22 元。 
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将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

王佳：百货行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也
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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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