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海印股份(000861)年报点评 
业绩低于预期，今年进入调整关键期 

谨慎推荐 

        维持评级 

原材料/基础化工材料与制品 2010 年 1 月 20 日  

投资要点： 

 海印股份 19 日发布了年度报告，公司 2009 年全年实现营业收入

8.51 亿元，同比增长 0.76%，实现归属上市公司股东净利润 1.44

亿元，同比增长 0.23%，基本每股收益 0.29 元。 

 公司业绩低于我们之前的预期，主要原因在于：商业物业运营方

面：所得税征收方式改变、总统数码港没有在 2009 年完成注入、

中华广场调整尚未达到理想效果；化工方面：炭黑业务亏损

783.24 万元，低于我们之前盈亏平衡的预期。 

 公司原有 12 处成熟物业 2009 年实现营业收入 40043.01 万元，

同比增长 4.87%，实现净利润 14400.78 万元，同比微增 0.12%，

主要原因为部分物业所得税由去年按核定应纳税所得率征收，改

为正常征收，导致报告期内所得税净增加 1870 万元。 

 总统数码港没有在 09 年并表，中华广场项目实现营业收入

2542.06 万元，仍然处于调整期，海印又一城已经开始贡献利润。

 报告期内，茂名高岭超额完成任务，销售产品 26.45 万吨，与去

年同期相比分别增长了 1.8%和 55%；分别实现营业收入和净利润

17249.58 万元和 3341.10 万元,与去年同期相比分别增长了

2.60%和 12.75%。北海高岭 20 万吨的一期项目按既定的目标稳

步推进，将于 2010 年 5 月份实现投产。 

 在各个项目进展顺利，符合预期的前提下，我们预计公司

2010-2012 年每股收益分别为 0.53 元、0.80 元和 0.97 元，其中

2010 年商业运营项目贡献 0.416 元，化工业务贡献 0.116 元，

按照两行业 2010 年 30 倍和 20 倍 PE，公司合理股价为 14.8 元，

目前股价处于合理区间，维持谨慎推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 
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2009 85,143 0.76 14,358 0.23 0.29 17.57 50.69
2010E 128,875 51.36 26,163 82.22 0.53 27.23 27.74

2011E 164,227 27.43 39,448 50.77 0.80 32.27 18.38

2012E 188,254 14.63 47,753 21.05 0.97 25.53 15.15 
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市场数据 2010-1-20

收盘价： 14.70 元

52 周最高价： 15.45 元

52 周最低价： 5.80 元

平均持仓成本： 13.12 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 49,219

流通 A股（万股）： 49,219

每股收益（元）： 0.29

每股净资产（元）： 1.67

每股经营现金流（元）： 0.30

市净率： 8.59

 
分析师: 罗旷怡 
TEL: (8621)6336 7000-250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20F   

邮 编:  200002 
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海印股份 19 日发布了年度报告，公司 2009 年全年实现营业收入 8.51 亿元，同比增

长 0.76%，实现归属上市公司股东净利润 1.44 亿元，同比增长 0.23%，基本每股收益 0.29
元。 

公司业绩低于我们之前的预期，主要原因在于： 

商业物业运营方面：所得税征收方式改变、总统数码港没有在 2009 年完成注入、中

华广场调整尚未达到理想效果； 

化工方面：炭黑业务亏损 783.24 万元，低于我们之前盈亏平衡的预期。 

1．商业运营业务 

1.1 已有 12 处物业——收入稳定提高，利润受累税收改变 

公司原有 12 处成熟物业 2009 年实现营业收入 40043.01 万元，同比增长 4.87%，基

本符合预期；实现净利润 14400.78 万元，同比微增 0.12%，增速低于收入的增长及我们

之前的预期，主要原因为流行前线、布料总汇、电器总汇、海印广场、潮楼等物业所得

税由去年按核定应纳税所得率征收，改为正常征收，导致报告期内所得税净增加 1870 万
元。 

 

表 1：12 处成熟物业近两年盈利情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

我们预计公司 12 处成熟物业由于锁定了上游物业的租金成本，又能对下游商户稳定

提租，可以实现持续稳定的增长。 
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表 2：12 处成熟物业盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

1.2 总统数码港——注入进程慢于预期 

为解决公司与集团存在的同业竞争问题，公司已与海印集团签订了股权转让合同，

拟以 2.4 亿元的价格受让总统数码港及数码港置业 100%股权，该关联交易已经通过董事

会审核。由于没有在 09 年并表，在一定程度上违背了我们对公司 09 年业绩的预测，预

计数码港今年并表，可为公司贡献 0.023 元左右的每股收益。 

表 3：总统数码港盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

1.3 中华广场——调整尚未达到理想效果 

公司在 09 年 8 月签署的中华广场项目实现营业收入 2542.06 万元，仍然处于调整期，

公司拟通过重新定位、重新改造和重新招商，使中华广场与流行前线、自由闲、东川名

店城等成熟商业物业连接成片，形成协同效应，将中华广场打造成一个高端时尚购物中

心，并为公司下一步大力开发大型购物中心积累经验。 

由于公司租赁中华广场的成本较高，且产权结构比较复杂，我们估计其调整需要一

定时间，总体情况在今年“五一”前后可见分晓，如果调整达到理想效果，月租金有望

达到 1400 万元。 

表 4：中华广场理想状况下收入估算 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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根据 2009 年的情况，我们预计中华广场项目在 2010 年可以实现盈利但仍不能达到

最佳状态，如果今年全部调整成功，2011 年将贡献较大的收益。 

表 5：中华广场业绩预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

1.4 海印又一城——山姆会员店顺利开业 

09 年 10 月，海印又一城一期沃尔玛山姆会员店已经顺利开业，经营情况良好，短短

1 个月的时间已经有 7 万多的会员，这也反映出当地具备一定的消费能力。项目其他部

分除酒店外都将于 2010 年亚运会之前开业，其中包括 4.5 万平的主题商场和 8 万平米的

写字楼，商场部分租金水平为 100-150 元/平米/月，并每年递增 5-8%，招商工作已基本完

成，写字楼部分租金水平为 60-80 元/平米/月。酒店部分 2010 年底也将竣工，并预计于

2011 年 3 月底投入使用，租金水平为 60 元/平米/月，招商工作仍在进行。 

我们假设：①沃尔玛租金不变；②主题商场满租，平均租金 120-100 元/平米/月；③

写字楼 2010 年出租率 30%，2011、2012 年出租率分别为 75%、85%，平均租金 70 元/平
米/月；④酒店部分 2011 年出租率 70%，3 月份之后投入使用，2012 年出租率 85%，平均

租金 60 元/平米/月。并根据上述假设对又一城项目做如下预测。 

 

表 6：海印又一城盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2．化工业务 

2.1 高岭土业务——业绩稳定增长，项目稳步推进 

报告期内，茂名高岭超额完成任务，销售产品 26.45 万吨，其中，干粉 10.30 万吨，

膏状土 16.15 万吨，与去年同期相比分别增长了 1.8%和 55%；分别实现营业收入和净利

润 17249.58 万元和 3341.10 万元,与去年同期相比分别增长了 2.60%和 12.75%；其中，归
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属于母公司的净利润为 2937.16 万元。 

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。其中，年产干粉 10
万吨、膏状土 20 万吨的一期项目按既定的目标稳步推进，将于 2010 年 5 月份实现投产。

北海项目投产后，能充分提升公司在高岭土行业的规模优势和竞争优势。 

表 7：高岭土业务业绩预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2.2 炭黑业务——受金融危机冲击较大 

受 2008 年金融危机冲击的影响，2009 年上半年炭黑行业普遍库存偏大，销售量和

平均销售价格偏低，对炭黑行业影响较大。由于公司产品结构不佳，缺少世界前十名的

知名轮胎客户，远离主要原料油采购市场，在竞争中处于劣势，导致整体经营情况不佳。

报告期内公司炭黑业务完成产量 49286.06 吨，销售 51355.19 吨；营业收入为 25671.49 万

元，净利润-783.24 万元，低于我们之前盈亏平衡的预期。 

 

3．其他——同时公告新项目 

公司同时公告拟出资成立全资子公司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的商业楼的负二层至四层共计 9138.49 平方米用作商业用途。我

们预计该物业将于今年“五一”前后营业，对公司整体业绩影响有限，但可以体现出公

司通过不断的复制现有业务模式大力发展商业运营项目的战略方向。 

4．盈利预测与投资建议 

公司 2010 年将进入调整关键时期，除已有成熟物业盈利情况稳定增长外，总统数码

港注入，中华广场全面调整及海印又一城的完工，都是公司主营业务的重要看点，各商

业项目的进展情况值得长期关注；同时，高岭土业务也将受益于产能的扩张有明显的增

长，炭黑业务有望扭亏。在各个项目进展顺利，符合预期的前提下，我们预计公司2010-2012
年每股收益分别为 0.53 元、0.80 元和 0.97 元，其中 2010 年商业运营项目贡献 0.416 元，

化工业务贡献 0.116 元，按照两行业 2010 年 30 倍和 20 倍 PE，公司合理股价为 14.8 元，

目前股价处于合理区间，维持谨慎推荐评级。 
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表 8：公司分部盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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表 9：公司利润预测表 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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