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海印股份（000861） 
 

“商业地产+高岭土”双核提速 
 

投资要点 

 

 公司主营业务包括商业地产、高岭土和炭黑三大类 

 海印“又一城”以及公司新增的合作项目，将带来公司商业地产

未来两年的快速发展 

 公司北海高岭土项目进展顺利，预计今年投产，项目完全达产后，

产能将实现翻番 

 炭黑业务经营状况不佳，公司将控制该部分业务的经营风险 

 较为确定的高增长为公司提供了一定的安全边际，我们认为海印

股份长期投资价值较大，建议投资者关注 

 

 

投资评级 

近期有关报告 

 
22001100 年年 11 月月 2211 日日                             公司报告 

买方研究· 零售经纪

海印股份（000861） 

回避 中性 推荐 



 

 
此报告仅代表研究员个人观点，并不代表中银国际及其联营公司的观点 
 

2

买方研究·零售经纪 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、商业地产、高岭土、炭黑是公司的三大业务条线 

海印股份是由海印集团控股的广州民企，实际控制人为邵建明先生。

目前公司主营业务包括商业地产、高岭土和炭黑三大条线,其中商业地产

2009 年占营业收入的 50%。 

2009 年，公司商业地产业务由于中华广场项目尚处于改造阶段，招商

出租尚未成熟，导致今年毛利率略有下滑，但仍维持在 60%以上；高岭土

业务的毛利率水平在较高水平上不断提升；由于炭黑价格下跌，炭黑业务

出现一定亏损，造成公司收入增长停滞。 

随着公司商业项目的逐步成熟以及高岭土产能的释放，预计公司未来

两年年均复合增长率将达 30%以上，盈利能力也将随着收入结构的调整和

在建项目推进逐步提升。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 4 海印股份各项业务毛利率 

资料来源：wind 

图表 3 海印股份各项业务增长 

资料来源：wind 

图表 2 海印股份 2009 年收入构成 

资料来源：公司公告 

图表 1 海印股份成长性分析 

资料来源：wind 
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二、商业地产是公司的支柱业务 

2007 年，海印股份增发收购了集团公司 11 个商业地产项目。随后，

又收购了自由闲和二沙体育两个项目。近期，公司董事会又披露了收购总

统数码港的议案。考虑到由海印股份托管的江南粮油城，海印集团所有的

商业地产项目都已经基本注入上市公司平台。 

公司商业地产全部集中在广州市，涵盖主题卖场、电器城、综合大型

商场、批发市场等多种形式，业态丰富，且出租率基本保持在 95%以上。

另一方面，公司成熟物业大多地处广州市繁华商圈，也将在亚运会期间受

益。 

2009 年，缤纷广场、流行前线、电器总汇为公司的三大主力门店，贡

献了 50%的营业收入；海印“又一城”是公司超级旗舰型的物业项目，目

前一期工程沃尔玛山姆会员店已经开业，随着今明两年五星级酒店、商场、

酒店公寓的开业，将成为公司未来商业业绩的重要增长点；中华广场、潮

楼百货和白云路 18 号属于公司新增租赁经营的物业，同时我们认为，这

也将是公司商业地产未来扩张的主要方式。 

假设公司今年年完成对总统数码港的收购，我们预计公司 2011 年将拥

有 42 万平的成熟物业经营面积（其中约一半为自有物业），比 2009 年底

多出一倍。 

 
 

 物业名称 性质 物业形态 
经营面积 

(平) 

收入 

(百万元) 

收入 

增长 

经营 

利润率 

平均 

租金 

潮楼 租赁 综合时尚商场 8426 21 1% 28% 2450 

流行前线 租赁 地铁时尚商场 16683 67 5% 51% 4009 

海印广场 租赁 音箱为的电器城 13484 35 10% 49% 2572 

东川名店 租赁 运动主题式商场 6662 28 10% 46% 4208 

布料总汇 租赁 消费型布匹市场 7340 22 11% 51% 3031 

布艺总汇 租赁 毛线布料交易市场 4452 13 5% 27% 2986 

电器总汇 租赁 电器主题商场 6901 56 0% 54% 8132 

少年坊 租赁 青少年主题商场 20404 26 26% 55% 1287 

缤缤广场 自有 中高档服装批发 33000 80 3% 49% 2432 

商展中心 自有 物业持有人 15414 37 -4% 35% 2385 

自由闲 租赁 牛仔服饰主题商场 3130 9 268% 40% 2828 

二沙体育 租赁 体育服饰用品商场 1100 6 -2% 51% 5800 

成熟 

物业 

合计   136997 400 5% 47% 2923 

海印“又一城” 自有 购物酒店综合商城 217200 3 -- -- -- 

中华广场 租赁 高端时尚购物中心 58300 -- -- -- -- 

潮楼百货 租赁 -- 9138 -- -- -- -- 

在建 

物业 

白云路 18 号 租赁 -- 2250 -- -- -- -- 

拟收购 

物业 
总统数码港 自有 数码产品城 10318 30 5% 45% 2886 

图表 5 海印股份主要商业地产 

资料来源：公司公告 中银国际买方研究 
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三、高岭土业务市场前景广阔 

高岭土主要分布于巴西、美国和我国的两广地区，是一种主要由高岭

石组成的粘土，经由长石风化、沉积、分离所得，与云母、石英、碳酸钙

并称为四大非金属矿。由于高岭土具有可塑性、粘结性、分散性、吸附性、

化学稳定性等多种工艺性能，所以被广泛地应用于造纸、陶瓷、橡胶、化

工、涂料、医药和国防等几十个行业。最近几年，一些高新技术领域，如

原子反应堆、航天飞机和宇宙飞船的耐高温瓷器等部件都开始运用高岭土

作为新材料。 

就目前来看，造纸和陶瓷仍是高岭土主要的下游行业。其中 60%的产

品需求来自造纸行业，而长期以来，造纸涂料级高岭土在世界范围内相对

短缺；我国作为世界主要陶瓷生产国，广东又是我国最大的陶瓷产地，陶

瓷用高岭土需求量也非常可观。下游两个最主要行业的旺盛需求加之高岭

土的稀缺性，使得公司高岭土产品将在未来较长时间内处于景气周期。 

海印股份是国内造纸涂料级高岭土领域的龙头公司。目前公司在广东

茂名和广西北海拥有 2个储备矿山。2009 年，茂名高岭通过技术改造、资

源整合和市场开拓， 高岭土产能已达 30 万吨,销售产品 26.45 万吨，同

比增长 28%。通过技术改造，公司降低了生产成本，产品出厂销售均价从

去年的 827 元/吨,下降到 652 元/吨，但毛利率却高达 56%,比 08 提高了

6%。 

公司子公司北海高岭拥有的矿山高岭土储量约 6000 万吨，可开采年限

达 45 年，远期规划将建成产能达 70 万吨的大型高岭土生产基地。其中，

设计产能达 30 万吨的一期项目，有望于今年 5月投产。 

基于上述简要分析，我们看好公司高岭土产品未来的市场空间。预计

到 2011 年，公司的高岭土产品将在保持毛利率稳定的同时，产销量将实

现翻番。 
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四、炭黑业务经营困难 

炭黑是由碳氢化合物在高温裂解下产生的黑色粉末状物质，主要化学

成分是碳元素及少量的氧、氢、硫元素，不溶于水、酸、碱，能在空气中

燃烧变成二氧化碳。 

炭黑经过精密控制的生产方法制造后可形成约 50 种不同品种，其中约

30 种用于橡胶工业，占橡胶材料耗用量的 25%～30%，仅次于生胶。另外，

炭黑还可以应用于塑料、油墨、涂料和干电池等制品中。 

作为茂名永业原有的主要资产，2008 年，海印股份设立了全资子公司

茂名环星炭黑有限公司来经营炭黑业务。环星炭黑现有 3条生产线，炭黑

生产能力 5 万吨/年。目前，炭黑行业竞争日趋激烈，但江西黑猫为首的

龙头企业随着自身规模的壮大，正在从竞争中脱颖而出。尽管公司是广东

省唯一大型炭黑生产厂家，但生产规模仅为国内龙头江西黑猫的 1/10，生

产规模过小，产品结构不佳，同时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，毛利率水平逐年下滑。2009 年，下游轮胎行业随汽

车行业出现了整体的复苏迹象，但公司却全年亏损 783 万元。 

我们认为，公司的炭黑业务没有明显的竞争优势，短期内难以扭转经

营不力的局面。在这种情况下，公司 08 年成立独立子公司来经营该项业

务，成为进可攻、退可守的一招。如若能在必要时刻，剥离该部分业务，

公司的盈利能力将得到极大的提升。 

项目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

产量（万吨） 3.4 4.4 5.0 4.9 

销量（万吨） 3.6 4.4 5.0 5.1 

收入（千万元） 21.4 23.8 29.6 25.7 

毛利率（%） 19.6% 19.9% 13.1% 10.6% 

 
 

 

五、投资建议 

根据 wind 盈利预测，公司 2010 年、2011 年 EPS 将分别达到 0.54 元、

0.82 元。目前股价对应的市盈率分别为 28 倍和 18 倍，公司的高成长为股

价股价提供了较高的安全边际。我们认为，在商业地产和高岭土两项业务

的推动下，公司未来业绩增长确定性较强，长期投资价值显著。 

 
 
 
 

图表 6  海印股份炭黑业务经营困难 

资料来源：公司公告 
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