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同方股份（600100） 
——拆分上市预期仍未充分体现，股价仍有上行空间 

点评报告                   公司评级：买入                  2010.05.11 

事件 

 4 月份召开的创业板发行监管业务情况沟通会传出消息，目前证监会已允许境
内上市公司分拆子公司到创业板上市。受此消息影响，同方股份等高校股受
到市场的追捧，但我们认为公司的股价仍未充分反映此预期，股价仍有上行
的空间。在此报告中，我们尝试对同方股份的子公司进行分拆可行性分析，
希望能够给投资者带来一定的参考价值。 

投资要点 

 子公司众多，涉及八大主营业务，部分核心业务主要来自子公司的贡献。公
司的子公司数量达百余家，具有一定规模的有 8 家：泰豪科技（600590）、
同方威视、同方人环、同方微电子、同方工业、同方知网、同方环境、沈阳
多媒体。公司的计算机业务主要是母公司来完成，数字城市与行业信息系统
中同方微电子的营收贡献达 18%，安防系统基本上由同方威视贡献，数字电
视系统业务中来自沈阳多媒体的贡献达到 85%，数字通讯与装备制造的贡献
主要来自同方工业公司，互联网应用与服务业务同方知网占 95%，而建筑节
能的营收贡献 95%均来自泰豪科技。 

表 1 主要子公司营收贡献及占比 
子公司简称 从事业务大类 09年营业收入（万元） 贡献率 
泰豪科技 建筑节能 238,928.46 94.47% 
同方威视 安防 175,176.24 100% 
同方人环 建筑节能 54,198.53 合并入泰豪科技 

同方微电子 数字城市与行业信

息化 45,005.68 16.52% 

同方工业 数字通讯与装备制

造 85,400.80 100% 

同方知网 互联网应用与服务 39,970.42 94.26% 
同方环境 环保 111,169.14 - 
沈阳多媒体 数字电视系统 205,881.04 85.20% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 结合公司的战略考虑和客观的上市条件，我们认为最有可能进行分拆的是哈
尔滨水务和同方环境。虽然创业板 IPO 对发行人盈利能力的要求门槛较低，
但从过会的公司情况来看，基本上都要满足近 3 年扣除非经常性损益后的净
利润达到千万级，特别是最近一个年度的净利润要达到 2000 万以上。我们认
为同方威视、同方微电子、同方工业、同方知网、同方环境、哈尔滨水务、
百视通技术较为符合上述标准，泰豪科技已经是上市公司、同方人环已纳入
泰豪科技的合并报表范畴，所以在此不做考虑。由于公司已经入主晶源电子
（002049），我们认为公司旗下电子类的相关资产注入上市公司的可能性较
大，而不会重新进行 IPO。此外同方工业由于造船业的不景气，所以近 2 年
的经营情况吃紧，上市恐怕难以获批。所以，同方微电子、同方工业也不作
考虑。经过这样的筛选，我们认为同方威视、同方知网、同方环境、哈尔滨
水务、百视通技术上市可能性较大。而其中哈尔滨水务、同方环境的上市公
司已在证监会分拆上市的说法之前就已有考虑，所以这两个公司首先进行上
市程序的可能性最大。同时考虑到公司的惠州水务和淮安水务等水处理资产，
不排除相关资产打包上市的可能。 
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6~12 个月目标价  38.7 元 
收盘价（10.05.10） 23.67 
总股本（百万） 976.97 

流通股本（百万） 976.97 
流通市值（亿） 231.25 
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 我们预计公司水处理业务 2011 年会给公司带来 3.1 亿左右的收入，按照毛利
率 15.8%来计算 2010 年的毛利贡献达约 5000 万元。若该资产上市，参考
2010 年以来中小板发行平均市盈率 75.75倍，我们赋予 60 倍的发行市盈率，
则该部分资产增值给公司股价带来的溢价为 3.07 元。 

 我们预计同方环境 2011 年会给公司带来 12.78 亿的收入，按照 14%的毛利
率计算，毛利贡献达 1.79 亿。按照 60 倍的创业板发行市盈率，我们认为资
产增值给公司股价带来的溢价为 3.46 元。 

 通过粗略的计算，我们认为公司的分拆上市预期给公司股价带来 6.53 元。我
们提升公司未来 6~12 个月目标价为 38.7 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：风险方面我们最大的顾虑是同方威视的业务受到欧盟为期 6 个月
的临时反倾销税的影响。但是今年世博会、广州亚运会会在一定程度上增加
同方威视来自国内的营收，我们认为临时反倾销税会对公司业绩产生影响，
但影响有限。 

 

 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 15388 19648 23417 27234 

收入同比(%) 10% 28% 19% 16% 
归属母公司净利润 351 659 862 1064 
净利润同比(%) 46% 87% 31% 23% 

毛利率(%) 16.0% 16.3% 16.3% 16.4% 
ROE(%) 4.8% 8.2% 9.7% 10.8% 

每股收益(元) 0.36 0.67 0.88 1.09 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

 

重要声明 
本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信

息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更

新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或

征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，

如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节和修改。 

 


