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	关注公司外延扩张的步伐
	
	推荐   维持评级

	                                         分析师：陈雷  (：chenlei_zb@chinastock.com.cn  (：010-66568162


1．事件

公司发布2009年年报，实现营业收入85143万元，按可比口径同比增长0.76%，实现归属于母公司的净利润14358万元，按可比口径同比增长0.23%，每股收益0.29元。
2．我们的分析与判断
    1、商业和高岭土业务保持平稳增长
随着公司通过定向增发和持续收购获得海印集团下属13个商业子公司100%股权后，商业运营成为公司的经营重点。在总统数码港和数码港置业评估注入完成后公司将择机进行江南粮油城的注入或转让。因此海印集团除酒店和附属资产外，主题商场及综合性商业物业综合开发资产将实现整体上市。除海印又一城外，2009年公司12个商业物业实现营业收入40043万元，同比增长4.87%，净利润14401万元，同比增长0.12%，净利润增速低于营业收入增速的主要原因是部分物业所得税由按核定应纳税所得率征收改为正常征收，导致报告期所得税净增1870万元。
茂名高岭通过技术改造、资源整合和市场开拓，2009年干粉和膏状土销量同比分别增长1.8%和55.0%，实现营业收入17250万元，实现净利润3341万元，同比分别增长2.60%和12.75%。
炭黑业务2009年完成炭黑产量49286万吨，销售炭黑51355万吨，实现营业收入25671万元，净利润为-783万元。公司虽然占有华南地区炭黑市场的主要份额，但炭黑市场竞争激烈，公司无论在经营规模还是在技术实力上与国内炭黑主要生产企业（如黑猫股份）相比还有较大的差距。因此公司对炭黑业务主要是以维持为主，不再进行大规模的投入。如果时机合适，不排除公司出售炭黑业务的可能性。

2、关注外延扩张对公司业绩的提升

公司拟成立广州潮楼百货有限公司，租赁广州市黄埔区大沙西路与港湾北路交汇处商业楼负二层至四层，租赁面积9138.49平米。这表明在集团资产注入基本结束后，公司将发展重点转向新项目的投产或新物业的开发。公司独特的经营模式和先进的经营理念使公司商业能够从主题商场逐步向专业市场、购物中心和城市综合体延伸，北海高岭为公司高岭土业务打开全新的成长空间。2010-2012年新项目将成为公司业绩增长的新引擎：
（1）北海高岭项目拥有探明高岭土资源储量6070万吨。依托丰富的高岭土资源，北海高岭远期规划建成产能达70万吨的大型高岭土生产基地。一期设计产能30万吨，其中干粉10万吨，膏状土20万吨，预计将于2010年5月实现投产。

（2）中华广场位于广州市区核心地段烈士陵园商圈，项目经营面积5.83万平米，预计2010年“五一”前完成商场重新布局调整。公司通过将中华广场与流行前线等成熟商业物业连接成片，致力于将其打造成为广州市最具影响力的时尚潮流购物商圈。
（3）海印又一城定位为大型综合性休闲购物中心，总建筑面积251,342平米，其中地上面积超过18万平米。作为公司的战略合作伙伴，沃尔玛山姆店已于2009年10月开业。商场和写字楼预计2010年广州亚运会前全面开业。
3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.53元、0.88元和1.10元。公司拥有独特的商业经营模式和丰富的高岭土资源，在外延扩张项目的驱动下，2009-2012年公司营业收入和净利润年复合增长率分别为34.28%和55.44%。我们维持对公司“推荐”的投资评级。

图1、公司主营业务收入结构（%）
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所     

表1、公司商业赢利预测
	
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入（万元）
	
	
	

	主题商场和专业市场
	45300 
	48148 
	51218 

	中华广场
	16920 
	23087 
	25395 

	海印又一城
	1031 
	16151 
	22714 

	总计
	63251 
	87385 
	99328 

	净利润（万元）
	
	
	

	主题商场和专业市场
	15864
	17133
	18504

	中华广场
	2790
	7415
	9147

	海印又一城
	
	9863 
	14786 

	总计
	18654
	34411 
	42436 

	EPS贡献（元）
	
	
	

	主题商场和专业市场
	0.32 
	0.35 
	0.38 

	中华广场
	0.06 
	0.15 
	0.19 

	海印又一城
	
	0.20 
	0.30 

	总计
	0.38 
	0.70 
	0.86 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
图2、公司高岭土产品产量（万吨）
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所    

表2、公司高岭土赢利预测
	
	2010E
	2011E
	2012E

	造纸级(万吨)
	17
	20
	30

	陶瓷级(万吨)
	28
	32
	50

	总计(万吨)
	45
	52
	80

	营业收入(万元)
	36760
	47040
	71000

	净利润(万元)
	5972
	7260
	11506

	EPS贡献
	0.12
	0.15
	0.23


资料来源：中国银河证券研究所

表3：分行业估值分析

	
	2010E
	2011E
	2012E

	化工：              EPS
	0.12
	0.15
	0.24

	估值X15
	1.8
	2.3
	3.6

	商业：              EPS
	0.41
	0.73
	0.86

	估值X25
	10.3
	18.3
	21.4

	合计
	12.1
	20.5
	25.0


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

表4、公司报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	61
	101
	307
	773
	1362
	　
	营业收入
	845
	851
	1360
	1704
	2063

	应收票据
	12
	27
	11
	14
	17
	　
	营业成本
	460
	458
	769
	830
	982

	应收账款
	102
	133
	112
	117
	141
	　
	营业税金及附加
	29
	32
	52
	65
	78

	预付款项
	38
	108
	111
	116
	120
	　
	  销售费用
	40
	43
	54
	61
	73

	其他应收款
	17
	26
	4
	5
	6
	　
	管理费用
	104
	98
	106
	128
	155

	存货
	35
	36
	42
	46
	54
	　
	财务费用
	27
	20
	25
	25
	35

	其他流动资产
	6
	7
	7
	7
	7
	　
	资产减值损失
	12
	1
	0
	0
	0

	长期股权投资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	333
	309
	400
	432
	453
	　
	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0

	在建工程
	48
	56
	50
	50
	40
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	1
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	174
	199
	354
	596
	740

	无形资产
	114
	128
	91
	80
	68
	　
	营业外收支净额
	1
	2
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	135
	168
	108
	95
	81
	　
	税前利润
	175
	201
	354
	596
	740

	资产总计
	1265
	1586
	1676
	2166
	2783
	　
	减：所得税
	28
	54
	88
	149
	185

	短期借款
	191
	153
	0
	0
	0
	　
	净利润
	147
	148
	265
	447
	555

	应付票据
	7
	41
	21
	23
	27
	　
	归属母公司净利
	143
	144
	258
	435
	540

	应付账款
	28
	36
	74
	80
	94
	　
	少数股东损益
	3.58
	4.04
	7.08
	11.92
	14.79

	预收款项
	7
	9
	36
	70
	111
	　
	基本每股收益
	0.35
	0.29
	0.53
	0.88
	1.10

	应付职工薪酬
	9
	9
	9
	9
	9
	　
	稀释每股收益
	0.35
	0.29
	0.53
	0.88
	1.10

	应交税费
	14
	24
	24
	24
	24
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	137
	156
	156
	156
	156
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	104.8%
	0.8%
	59.7%
	25.3%
	21.1%

	长期借款
	83
	311
	242
	242
	242
	　
	EBIT增长率
	283.6%
	3.7%
	71.9%
	63.8%
	24.8%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	390.3%
	0.2%
	80.0%
	68.3%
	24.2%

	负债合计
	555
	746
	571
	614
	676
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	710
	840
	1106
	1553
	2107
	　
	销售毛利率
	45.5%
	46.2%
	43.5%
	51.3%
	52.4%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	17.0%
	16.9%
	19.0%
	25.5%
	26.2%

	净利润
	147
	148
	265
	447
	555
	　
	ROE
	20.6%
	17.5%
	23.9%
	28.7%
	26.3%

	折旧与摊销
	69
	40
	41
	43
	44
	　
	ROIC
	16.9%
	12.3%
	21.0%
	25.9%
	24.7%

	经营活动现金流
	196
	150
	434
	542
	654
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-135
	-127
	-50
	-50
	-30
	　
	PE
	41.1
	49.2
	27.3
	16.2
	13.1

	融资活动现金流
	-25
	-16
	-178
	-25
	-35
	　
	P/S
	7.0
	8.3
	5.2
	4.1
	3.4

	现金净变动
	36
	7
	206
	467
	589
	　
	P/B
	8.3
	8.4
	6.4
	4.5
	3.3

	期初现金余额
	30
	61
	101
	307
	773
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	66
	68
	307
	773
	1362
	　
	EV/EBITDA
	21.9
	28.6
	16.7
	9.9
	7.3


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
表5、公司DCF折现模型

	（万元）
	2009
	2010E
	2011E
	20121E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	22294
	37902
	62083
	76543
	89576
	93596
	97852
	102307
	107046
	112161 

	所得税
	5574
	9476
	15521
	19136
	22394
	23399
	24463
	25577
	26761
	28040 

	NOPLAT
	17879
	16721
	28427
	46562
	57407
	67182
	70197
	73389
	76730
	80284 

	营运资金净变动
	12109
	6696
	2646
	2534
	1943
	2648
	3780
	3872
	3973
	4073 

	资本支出
	-5000
	-5000
	-5000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000 

	自由现金流
	22384
	30188
	48362
	60735
	71320
	75564
	78942
	82476
	86221
	90158 


	WACC
	9.75%
	Ke
	16.4%
	
	17.44
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	8.2%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	42297 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	9.31%
	20.11 
	21.06 
	22.15 
	23.44 
	24.98 

	企业价值
	893138 
	Rf
	5%
	
	
	9.81%
	18.64 
	19.43 
	20.34 
	21.39 
	22.63 

	非核心资产价值
	6136 
	E(Rm)
	0.13
	
	
	11.31%
	17.36 
	18.02 
	18.78 
	19.65 
	20.67 

	债务价值
	34901 
	Rm－Rf
	8%
	
	
	11.81%
	16.22 
	16.79 
	17.43 
	18.16 
	19.00 

	股权价值
	858237 
	D/A
	5.2%
	
	
	12.31%
	15.22 
	15.70 
	16.25 
	16.86 
	17.56 

	股本
	41016 
	E/A
	94.8%
	
	
	12.81%
	14.32 
	14.74 
	15.21 
	15.73 
	16.32 

	每股价值
	17.44 
	Beta
	1.14
	
	
	13.31%
	13.51 
	13.88 
	14.28 
	14.73 
	15.23 


资料来源：中国银河证券研究所
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