
 

` 

华帝股份（002035)动态点评 

 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008 年 12 月 03 日 

  

成立实业投资平台，为后续发展积聚资源 

    ――华帝股份（002035）动态点评报告 

事件： 

公司公告两个关联交易项目，一是，转让公司旧厂区四宗土地使用权及其地上

建筑物所有权，交易金额约 6000 万元；二是，与大股东九洲实业合资成立九洲投

资管理公司，旨在发展和培育新的投资项目，为公司后续发展提供优质资源。 

要点： 

 转让 4 宗老厂区部分土地使用权，增厚年度业绩 0.08 元。根据中山市小榄镇

整体规划，公司将老厂区（九洲基工业开发区）四宗土地使用权及其地产房屋

建筑出售给公司第三大股东中山联动投资实际控制人――小榄镇城建资产投

资有限公司。上述土地资产账面价值 3872 万元，评估价值 5129 万元，实际

成交价格约 6000 万元，扣除相关税费后实收净额 5500 万元，这将为公司当

期带来 1630 万元溢价收益，增厚 2009 年业绩约 0.08 元。 

 成立实业投资公司，为后续发展储备项目资源。公司与大股东九洲实业合资成

立九洲投资管理公司，其中华帝股份出资 4500 万元，占合资公司 90%股份，

九洲实业出资 500 万元，占 10%。成立九洲投资的目的在于发展和培育优势

项目，为公司未来的可持续发展提供新的盈利增长点。我们认为，九洲投资管

理公司将作为华帝股份新业务的发展平台，未来不排除通过收购、再融资等方

式扩大产品线和业务规模，为公司未来的可持续发展奠定基础。 

 《管理层薪酬方案议案》显示公司管理改善预期。公司董事会公告将提交临时

股东大会表决《关于 2009 年度公司高管薪酬方案的议案》，同意以 2009 年公

司利润目标为考核基数，根据实际完成业绩情况对高管薪酬进行调整。如果管

理层完成 2009 年考核利润目标，则将提取净利润 5%作为高管团队和相关业

绩突出个人的年度奖励。该《议案》的出台，我们认为体现了董事会加大对管

理层的业绩考核激励力度，表明改善公司管理、提升经营效率的决心。 

 股价上行催化因素将逐步切换。华帝股份从我们 16 日开始推荐至今，股价上

涨驱动因素在于 2010 年业绩确定性增长，带来的估值修复行情。未来公司股

价上行驱动力，将逐步转化为公司治理改善、经营效率提升、后续可能陆续推

出的资本运作预期明朗等因素。 

 维持推荐评级！根据此次出让土地带来的收益，我们调升华帝股份 2009 年 EPS

预测为 0.21 元，维持 2010－2011 年 0.57、0.71 元业绩预测，继续维持华帝

股份推荐评级！ 3－6 个月目标价 12.54－14.25 元不变！ 

 

市场数据 

总市值（百万元） 727   

流通市值（百万元） 897   

总股本（百万股） 171.77  

流通股本（百万股） 171.77  

12 个月最高/最低 10.30 / 3.84  

十大流通股（%） 49.73%  

股东户数 24,697   

公司盈利预测  

 

 

2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（百万） 1,413  1,521  1,796  1,956  

营业利润（百万） -11  26  115  144  

净利润（百万） -11  36  98  122  

每股收益（元） -0.06  0.21  0.57  0.71  

PE -  47.69  17.64  14.11  

华帝股份股价表现图 

 

相关报告 

《向上拐点确立，价值明显低估》 2009.11.16 

《销售体系效率存在提升空间》  2009.11.25 

投资评级：推荐（维持） 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻¼ 基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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附表：华帝股份未来三年财务预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  141343 152103 179603 195574 

 

成长性 

    营业成本 94704 102966 119906 130571 

 

  营业收入增长 7.8% 7.6% 18.1% 8.9% 

  利息收入 0 83 126 196 

 

  营业成本增长 2.9% 8.7% 16.5% 8.9% 

  利息支出 0 737 737 737 

 

  营业利润增长 -148.6% -349.7% 337.8% 25.1% 

  销售费用 35265 34509 35921 37159 

 

  利润总额增长 -130.1% -715.1% 170.3% 25.1% 

  管理费用 8776 9425 11135 12126 

 

  净利润增长 -175.1% -425.5% 170.3% 25.1% 

  投资净收益 3 0 0 0 

 

盈利能力 

    营业利润 -1053 2629 11511 14395 

 

  毛利率 33.0% 32.3% 33.2% 33.2% 

  营业外收支 361 1630 0 0 

 

  销售净利率 -0.8% 2.4% 5.4% 6.3% 

利润总额 -692 4259 11511 14395 

 

  ROE -3.6% 10.4% 21.9% 21.5% 

  所得税 348 639 1727 2159 

 

  ROIC 7.4% 9.0% 21.4% 25.8% 

  少数股东损益 72 0 0 0 

 

营运效率 

    净利润 -1112 3620 9784 12236 

 

  销售费用/营业收入 25.0% 22.7% 20.0% 19.0% 

资产负债表（万元）       

 

  管理费用/营业收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

  货币资金 11123 14212 24390 35756 

 

  投资收益/营业利润 -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 7901 9121 10776 11734 

 

  所得税/利润总额 -50.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

  应收票据 608 608 718 782 

 

  应收帐款周转率 16.61 15.29 15.96 16.03 

  存货 12486 12356 14389 15669 

 

  存货周转率 7.62 7.70 7.98 7.82 

流动资产合计 35004 39876 54467 68509 

 

    流动资产周转率 3.78 3.22 2.92 2.81 

  固定资产 35302 38486 41470 45004 

 

    总资产周转率 1.67 1.58 1.59 1.53 

资产总计 81546 88209 104496 120783 

 

偿债能力 

      短期借款 12300 12300 12300 12300 

 

  资产负债率 61.7% 60.5% 57.3% 52.9% 

  应付款项 28420 31919 37171 40477 

 

  流动比率 0.74 0.78 0.94 1.11 

流动负债合计 47596 51354 57857 61909 

 

  速动比率 0.47 0.54 0.69 0.85 

  长期借款 2000 2000 2000 2000 

 

每股指标（元） 

    负债合计 50311 53354 59857 63909 

 

  EPS -0.065 0.211 0.570 0.712 

  股本 17177 17177 17177 17177 

 

  每股净资产 1.82 2.03 2.60 3.31 

  留存收益 13887 17507 27291 39527 

 

  每股经营现金流 0.01 0.59 1.04 1.18 

 少数股东权益 170 170 170 170 

 

  每股经营现金/EPS -0.1 2.8 1.8 1.7 

权益合计 31234 34855 44639 56874 

 

估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 81546 88209 104496 120783 

 

  PE -155.2 47.7 17.6 14.1 

现金流量表（万元）       

 

  PEG 0.48 0.57 0.70 - 

经营活动现金流 97 10052 17779 20347 

 

  PB 5.5 5.0 3.9 3.0 

  其中营运资本减少 -5906 1975 2090 1377 

 

  EV/EBITDA 35.19 19.14 10.41 8.55 

投资活动现金流 -5307 -6963 -7601 -8980 

 

  EV/SALES 1.33 1.23 1.04 0.96 

  其中资本支出 -5333 -7067 -7601 -8980 

 

  EV/IC 4.06 3.98 3.84 3.67 

融资活动现金流 -1622 0 0 0 

 

  ROIC/WACC 0.81 0.99 2.35 2.84 

净现金总变化 -6832 3089 10178 11367     REP 5.00 4.01 1.63 1.29 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍及承诺 

何奇峰：中国人民大学金融学硕士，三年证券从业经验，任电子/家电行业分析师。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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具

本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也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。 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本

报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长

城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推

测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提

供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。长城证券版权所有并保留一切权利。 
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