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海印股份(000861)调研报告 
商业物业跨越式发展或成业绩释放原动力 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/商业 2010 年 2 月 2 日  

投资要点： 

 公司存在税收政策改变潜在风险的物业仅有商展中心和自由闲，

享受税收优惠 200 万左右，未来不会对公司业绩产生明显影响。

 公司商业物业的发展方向是将原有商业模式不断向外复制，并开

发新主题，实现商业物业运营业务的跨越式发展。 

 中华广场重新规划情况比较成功，调整效果达到预期，整个项目

将于 5 月调整完成，我们预计中华广场 2011 年净利润有望达到

5000 万，好于我们之前的预期。 

 公司开发的又一城项目中，商场和商务公寓将采取对外租赁的方

式经营，酒店业务主要由公司自行经营。公司预计酒店业务可能

要于 2012 年完工，这一进程慢于我们之前 2011 年 3 月全部封顶

的预期，因此我们相应调低该部分的盈利预测。 

 公司化工业务的主要思路是做大做强高岭土，稳固炭黑，我们不

改变年报点评中对此部分的预测。 

 从公司发展战略来看，我们认为商业物业的跨越式发展和费用的

节约或成为公司未来两年的利润增长点。 

 从各项业务分拆业绩预测来看，不考虑摊薄，我们预计公司 2010

年-2012 年每股收益分别为 0.534 元、0.769 元和 0.979 元，如

果有新项目开业或费用的明显降低，公司业绩可能超出预期，另

外，公司拟公开增发也使其具备业绩释放动力。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 84,501 104.81 14,325 6.04 0.29 17.57 46.2
2010E 129,751 52.39 26,275 83.00 0.53 27.35 25.3

2011E 163,477 25.99 37,872 44.14 0.77 30.95 17.4

2012E 191,656 17.24 48,175 27.20 0.98 30.07 13.7 
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市场数据 2010-2-2

收盘价： 13.39 元

52 周最高价： 14.65 元

52 周最低价： 5.93 元

平均持仓成本： 13.32 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： 8.02

 
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 20 楼   

邮 编:  200002 
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1．税收因素已经基本消除 

公司 2009 年业绩低于预期的一个重要因素为流行前线、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。目前，公司存在税收政策改变潜在风险的物业仅有商展中心

和自由闲，享受税收优惠 200 万左右，未来不会对公司业绩产生明显影响。 

 

2．商业物业发展方向——已有模式复制+新主题开发 

公司商业物业的发展方向是将原有商业模式不断向外复制，并开发新主题，实现商

业物业运营业务的跨越式发展。公司董事会在通过 09 年年报的同时通过成立广州海印摄

影城有限公司和广州潮楼百货有限公司，其中摄影城是公司开发的以摄影器材销售为主

业的全新主题商场，是公司商业模式的延伸，而广州潮楼则是公司商业模式的复制。2 月

1 日，公司董事会又通过了受让海印物管 100%股权的议案，意图将下属各商场的日常管

理独立出来，以实现规模效应，保证商业物业业务顺利开展。 

 

3．中华广场现状——调整进程比较顺利 

中华广场是公司短期内较大的项目之一，我们通过现场考察对中华广场的产权情况

和调整现状进行了进一步确认。从目前情况看，公司重新规划情况比较成功，调整效果

达到预期，整个项目将于 5 月调整完成，我们预计中华广场 2011 年净利润有望达到 5000
万，好于我们之前的预期。 

 

表 1：中华广场调整现状 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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4．又一城现状——项目进程略低于预期 

公司开发的又一城项目中，商场和商务公寓将采取对外租赁的方式经营，酒店业务

主要由公司自行经营。公司预计酒店业务可能要于 2012 年完工，这一进程慢于我们之前

2011 年 3 月全部封顶的预期，因此我们相应调低该部分的盈利预测。另外我们认为，如

果公司酒店部分采取自营的方式，总统大酒店长期看也有注入上市公司已解决同业竞争

的预期，而为回收现金流，公寓部分不排除出售的可能。 

 

表 2：海印又一城部分盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

5．化工业务——做大做强高岭土，稳固炭黑  

    公司化工业务的主要思路是做大做强高岭土，稳固炭黑，我们不改变年报点评

中对此部分的预测。 

 

6．利润增长点——新物业开发+费用节约 

从公司发展战略来看，我们认为商业物业的跨越式发展和费用的节约或成为公司未

来两年的利润增长点。从业务本身看，公司将在稳定商业物业单位面积净利润贡献的基

础上，快速复制原有商业模式，大力发展批发市场、主题商场和购物中心三种业态并大

力推动“海印又一城”模式的复制。我们认为公司无论在管理水平上还是招商能力上，

都能保证新项目较快盈利。 

在内部管理上，公司将通过标准化、专业化和信息化，实现规模效应，提高管控能

力，降低管理成本。公司 2009 年已有 12 处成熟物业净利率仅 35.96%，这一数字在 2008
年为 37.67%，这对于高毛利的物业租赁业务来说，应该还有较大的提升空间，我们认为

公司通过信息化建设及规模化管理，运营效率会有较大的提高。 
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7．盈利预测与投资建议 

从各项业务分拆业绩预测来看，不考虑摊薄，我们预计公司 2010 年-2012 年每股收

益分别为 0.534 元、0.769 元和 0.979 元，如果有新项目开业或费用的明显降低，公司业

绩可能超出预期，另外，公司拟公开增发也使其具备业绩释放动力。 

表 3：公司分业务盈利预测 

 
资料来源：东北证券金融与产业研究所 

表 4：利润表预测 

 
资料来源：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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