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研究结论： 
 深耕广州二十年，蝉联多个单项冠军: 海印股份在广州运营20年，积累了十

余个成熟的主题商场项目，主题各不相同。相同的是公司基本实现了“做一

个旺一个”，所有物业均成为商圈内人气最旺、品牌最强、租值最高的项目。

可以说，海印股份发掘价值洼地，通过自身能力对项目重新定位、招商、运

营以获取租值差价的核心竞争力已经得到市场的充分印证，公司可谓广州 商

业物业经营行业的单项冠军； 

 业态梳理、组织调整，预示公司进入快速扩张期：2010 年以来公司借助外部

专业咨询机构，对公司业态进行了梳理、明确了“主题商场、批发市场、

购物中心、城市综合体”四大产品线，并以 标准化复制和技能组织化为原

则 相应地对组织结构和运营流程进行了优化调整，6 月 1 日公司第一个标

准化复制项目黄埔潮楼在签下项目短短3个月后已经成功开业。 我们相信，

这样的变化预示着公司发展方式正在发生转变，进入标准复制、快速扩张

的阶段； 

 从主题到综合，从单项到全能，符合行业发展趋势：公司从中华广场和番禺

又一城开始，进入购物中心和城市综合体两个综合业态。市场有质疑单项

冠军出身的海印能否成功经营综合业态， 我们认为，综合业态是过去 20

年零售行业专业化发展后的必然趋势，是专业化渠道在商业空间内的集成。

公司现在进入综合业态，符合行业“先专业化分工，再专业化集成”的发

展规律，也符合这几年购物中心在一线城市次商圈及二三线城市主商圈快

速布局的行业发展阶段特点，更并没有脱离公司在招商、经营上积累了 20

年的核心竞争力。中华广场的核心改造已经超越了市场的预期，证明了公

司大体量综合业态的运营能力。我们看好公司未来在大体量综合业态上的

发展前景，有望成为行业内的全能冠军； 

 投资建议：公司商业物业经营板块最近维持了较快的扩张速度，二季度先

后有中华广场改造的初步完成、第一个复制项目黄埔潮楼的开业、南海项

目的取得  等等，我们保守预计今明年商业板块的业绩贡献分别在 0.45 元

和 0.67 元左右，弹性可能在于公司储备项目的进展速度以及中华广场后续

调整的超预期； 高岭土业务板块今年产能提升幅度较大，4 月份茂名新增

10 万吨产能，6月底公告北海基地新增 30 万吨产能，同时该业务毛利率有

显著提升，我们保守预计高岭土业务今明年的业绩贡献在 0.15 元和 0.25

左右。 综合以上，我们认为目前公司股价存在较明显的低估，维持对公司

的买入评级，目标价 18 元。 
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盈利预测及投资评级 

主要财务指标 2009 2010E 2010E
营业收入（万） 85143 128789 171341
  同比(%) 0.76% 51.26% 33.04%
归属母公司净利润  14118 29335 45282
  同比(%) 175% 107%  55% 
每股收益(元) 0.29 0.60 0.92 
P/E（倍） 40 19 13 
资料来源：公司数据，东方证券综合分析 
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核心观点： 

 公司已经是广州商业物业经营的单项冠军:  海印股份在广州运营 20 年，积累了 16 个成熟的主题

商场项目，主题各不相同。相同的是公司基本实现了“做一个旺一个”，所有物业均成为商圈内

人气最旺、品牌最强、租值最高的项目。 可以说，海印股份发掘价值洼地，通过自身能力对项目

重新定位、招商、运营以获取租值差价的核心竞争力已经得到市场的充分印证，公司可谓广州 商
业物业经营行业的单项冠军； 

 公司大力推动标准化复制，进入快速发展阶段：2010 年以来公司借助外部专业咨询机构，对公司

业态进行了梳理、明确了“主题商场、批发市场、购物中心、城市综合体”四大产品线，并以 标
准化复制和技能组织化为原则 相应地对组织结构和运营流程进行了优化调整，6 月 1 日公司第

一个标准化复制项目黄埔潮楼在签下项目短短 3 个月后已经成功开业。我们相信，这样的变化

预示着公司发展方式正在发生转变，进入标准复制、快速扩张的阶段； 

 从主题商业进入大体量综合业态，符合行业规律：公司从中华广场和番禺又一城开始，进入购物

中心和城市综合体两个综合业态。市场有质疑单项冠军出身的海印能否成功经营综合业态， 我
们认为，综合业态是过去 20 年零售行业专业化发展后的必然趋势，是专业化渠道在商业空间内

的集成。公司现在进入综合业态，符合行业“先专业化分工，再专业化集成”的发展规律，也符

合这几年购物中心在一线城市次商圈及二三线城市主商圈快速布局的行业发展阶段特点，更没有

脱离公司在招商、经营上积累了 20 年的核心竞争力。中华广场的核心改造已经超越了市场的预

期，证明了公司大体量综合业态的运营能力。我们看好公司未来在大体量综合业态上的发展前景，

有望成为省内商业物业经营的全能冠军； 

 建议买入，目标价 18 元：公司商业物业经营板块最近维持了较快的扩张速度，二季度先后有中

华广场改造的初步完成、第一个复制项目黄埔潮楼的开业、南海项目的取得  等等，我们保守预

计今明年商业板块的业绩贡献分别在 0.45 元和 0.67 元左右，弹性可能在于公司储备项目的进展

速度以及中华广场后续调整的超预期； 高岭土业务板块今年产能提升幅度较大，4 月份茂名新

增 10 万吨产能，6 月底公告北海基地新增 30 万吨产能，同时该业务毛利率有显著提升，我们

保守预计高岭土业务今明年的业绩贡献在 0.15 元和 0.23 左右。 综合以上，我们认为目前公司

股价存在较明显的低估，维持对公司的买入评级，目标价 18 元。 

 

深耕广州二十年，蝉联单项冠军 

从海印电器城开始，海印集团在广州核心商圈经营接近 20 年，成功获取、经营了十余个主题商业

物业。从产品纬度来看，有家电、电脑、布艺、时装、运动等，确实比较纷芜繁杂。  但是从业态

上讲，都是主题商业，其核心经营环节都是 定位、招商、运营；从管理能力上来看，对公司经营

能力的要求基本一致，公司的组织结构也基本围绕项目设置，比较精炼。可以说，20 年中，公司

形成了比较突出的核心竞争力，所有项目基本做到了“做一个、旺一个“，其项目租值、出租率、

人气等均明显高于同地址、同商圈的其它同类型项目，其在发掘价值洼地并迅速提升的能力等到了

当地 大业主（物业持有方）、小业主（商铺经营者）和消费者三方的一致认同，成为广州当地商

业物业经营行业的多个单项冠军。 
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图 1：海印经营推动四方良性互动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券综合分析 

海印股份目前经营的商业项目如下表所示. 

图 2：主要项目基本情况及经营情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

 

 

 

 

 

物业 面积 平米 主营 属性 现租约至 2004 2005 2006 2007E 2008 2009
海印广场 23366.79 家用电器零售批发 租赁 2016 收入 2162.50 2592.71 2813.06 2923.57 3160.02 3467.76

出租方 市包装印刷集团等 净利润 443.67 704.62 618.52 896.32 1332.36 1319.48
流行前线 15000 潮流服装饰品 租赁 2014.6 收入 5063.73 5150.09 6165.64 6566.41 6383.06 6688.46

出租方 区人防办 净利润 2092.51 1881.77 2739.32 2650.62 2838.29 2544.83
东川名店 6662.4 品牌运动服装 租赁 2015.11 收入 1847.16 1901.75 2382.59 2451.69 2538.45 2803.87

出租方 省人民医院 净利润 378.78 511.77 893.46 935.97 704.26 990.81
缤缤广场 33000 服装服饰零售批发 租赁 2010.6 收入 6087.98 6447.44 6858.71 7045.09 7779.75 8027.24

出租方 海印集团，约满后以优惠价格续租 净利润 557.52 882.80 723.01 765.05 1940.04 2989.96
商展中心 33000 出租给缤纷广场 自有 收入 1512.00 1512.67 3050.86 3406.02 3770.62 3676.58

15645.11 服装服饰零售批发 自有 净利润 10.77 17.45 57.17 776.50 1651.31 1107.70
潮楼 8426.26 潮流服装饰品 租赁 2020.5 收入 0.00 650.44 1734.24 1784.95 2041.37 2064.72

出租方 广州丽都大酒店 净利润 0.00 238.75 277.49 217.69 564.89 429.74
布料总汇 7339.62 布料及床上用品 租赁 2009.6 收入 1722.24 1620.66 1698.78 1986.06 2001.74 2224.54

出租方 集团，承诺5年内价格不变 净利润 661.94 571.70 (3887.25) 804.50 1057.95 1140.34
布艺总汇 4452.14 布料及装饰用品 租赁 2011.5 收入 1100.70 1130.63 1255.29 1214.78 1265.31 1329.28

出租方 广州市市政集团 净利润 100.54 64.32 170.36 196.70 265.13 262.12
电器总汇 17398.73家用电器批发零售 租赁 2012 收入 596.52 535.90 502.43 1775.69 5617.40 5611.74

出租方 二运集团等 净利润 218.34 76.73 30.55 754.85 2786.13 2260.27
少年坊 20404 青少年流行服饰 租赁 2026 收入 0.00 0.00 0.00 2503.24 2661.99 2625.59

出租方 广州市儿童公园 净利润 0.00 0.00 0.00 1024.95 1013.18 1082.08
番禺休闲 202719 合性休闲购物广场 自有 收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 0.00 0.00 0.00 0.00 -233.55 0.00
中华广场 58300 合性休闲购物中心 租赁 2023.7.31 3200.00

出租方 昌盛中国 -1200.00
二沙体育 1100 2011年7.31 收入  653.31 638.05

广州体校 净利润 261.89 243.43
自由闲 3130 收入 240.51 885.18

东山区工商联合会 净利润 -31.60 356.32

4年CAGR 16.36% 收入 20092.83 21542.29 26461.61 31657.49 38113.53 43243.01

4年CAGR 26.44% 净利润 4464.07 4949.90 1622.63 9023.16 14150.28 13527.08
净利润率 净利润率 22.22% 22.98% 6.13% 28.50% 37.13% 31.28%

汇总

物业基本情况 历年经营情况  万元

小业主

大业主

消费者

海印

物业升值

租值回报 人气

小业主

大业主

消费者

海印

物业升值

租值回报 人气
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业态梳理、组织调整，进入快速扩张期 

但是，20 年十余个项目，公司已经意识到： 1. 在商业地产在一二线城市快速布局、但是缺少专

业运营商 的大背景下，公司发展的空间很大，但过去的发展速度偏慢； 2. 公司过去项目的发展

主要依赖于公司高管对项目的理解和把握能力，以及成熟项目经理的管理能力，这样的专业能力分

布不利于公司未来的快速扩张。  因此，公司在年初引入和君咨询这样的专业机构，对产品业态进

行了梳理，形成了标准化的四大产品系列，“主题商场、批发市场、购物中心、城市综合体”，分

别对应不同的物业选取标准、工程标准、品牌组合、招商流程、物管标准等，形成了可快速复制的

框架；  围绕快速复制能力和四大产品系列，对运营流程和组织结构作了相应的优化调整，形成了

项目、运管、职能分离的矩阵式组织结构，进一步保障了未来快速复制的速度和风险可控度。 

我们理解，公司能够积极做出这样的调整，意味着公司的发展战略发生了较大的转变，进入快速扩

张期，公司近期的项目获取进度也基本印证了我们的判断。6 月份，公司第一个标准化复制的项目

黄埔潮楼已经成功开业，同时也公告了在南海的新增项目。 

图 3：公司第一个标准化复制项目黄埔潮楼开业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：实地调研，东方证券综合分析 

 

公司在 2009 年年报里也提出了商业物业运营业务的发展战略， 处理好“规模、速度、兴旺”的

关系，通过租购并举的方式，加快在城市地铁沿线和成熟商圈中优质商业物业的获取力度，控制具

备“稀缺性、唯一性、标志性”的大型商业物业，不断扩大运营面积，显著提升公司业绩表现，在

快速扩张的背景下，继续实现“做一个旺一个”。  应该说，公司做大做强商业物业经营业务的规

划已经非常明确，我们相信，公司未来的扩张将包括但不限于已经初步完成调整的中华广场、刚刚

开业的黄埔潮楼、已经签约的南海项目，未来持续外延式扩张可以期待。 
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从主题到综合，从单项到全能，符合行业发展趋势 

公司从中华广场和番禺又一城开始，进入购物中心和城市综合体两个综合业态。市场有质疑单项冠

军出身的海印能否成功经营综合业态，  

我们认为，过去二十年，国内零售业发展的主线是业态的专业化，各个产品线逐渐从百货公司里分

离出来，成为独立的业态，如苏宁国美、超市等，但是随着城市化的进程大大加快，商业地产的快

速发展、消费者购买力提升以及购物习惯的改变， 我们认为已经在产品纬度上基本完成分工的零

售渠道将有一个在经营空间上完成合并的必然过程，也就是从单体店走入购物中心的过程 

20 年在各个产品线上积累了足够的经验、品牌基础之后，公司现在进入综合业态，符合行业“先

专业化分工，再专业化集成”的发展规律，也符合这几年购物中心在一线城市次商圈及二三线城市

主商圈快速布局的行业发展阶段特点，更并没有脱离公司在招商、经营上积累了 20 年的核心竞争

力。中华广场的核心改造已经超越了市场的预期，证明了公司大体量综合业态的运营能力。 

我们看好公司未来在大体量综合业态上的发展前景，有望成为行业内的全能冠军； 

 

围绕三铁，策略清晰 

具体到项目发展层面，交流得知，公司制定了“围绕三铁”的发展策略。 

 市内扩张——围绕地铁，复制“黄埔潮楼”模式：潮流前线项目是广州第一个地铁商业项目，公

司其他多个项目均为地铁上盖物业， 海印已经与广州地铁建立良好的战略合作伙伴关系。未

来随着广州地铁从现在的 5 条线到 2015 年扩充至 10 条线路，未来广州市内存在大量的小体

量物业可供发展成为海印擅长的主题商场； 

 在珠三角扩张——围绕轻轨：广东轻轨规划将把广州、深圳、珠海、江门、惠州等城市全部连

接起来，海印将利用公司品牌辐射力，围绕省内轻轨规划，快速进入广州周边二三线城市。这

样的发展策略解决了中小租户企业随着海印往外走的物流配送问题，也解决了商圈辐射问题。      
南海项目即为该策略下公司跨区域迈出的第一步，我们预计公司后续仍将有跨区域的快速扩

张； 

 在珠三角的扩张和走出珠三角的扩张——围绕高铁：公司通过对外地及海外成熟市场的调研、

学习，将对高铁商业进行两种模式的创新：高铁批发市场模式创新和高铁站点商业项目。 

我们认为，公司以上发展策略，为租户解决了人气、配送、品牌辐射等商业物业经营中的核心问题，

同样有利于公司未来的快速复制发展。 

 

代表项目介绍: 中华广场+黄埔潮楼+南海桂闲城 

中华广场：该项目位于广州市越秀区核心商圈，为广州潮流地标建筑之一。 2009 年 8 月海印与

大业主昌盛中国签订 15 年租约，以 1100 万元的月租金承租其中 5.83 万平米的面积，其时项目内

租户提供的租值为 800 万元每月，换言之，到 2010 年 5 月初步改造完成之前，公司每月承担约

300 万元的亏损额。 

公司接手之后，对租值贡献较低却占据 2-3 楼最佳位置的吉之岛进行清退，引入能够贡献更高租值

的百佳高端超市品牌 Taste，后续又引入广州第一家 H&M，国内第一家 Disney 旗舰店，近期 4 楼

也将引入苏宁精品店，Zara 等时尚潮流品牌也在装修进场中；6 楼通过引入高端时尚餐饮，租值
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提高了 3 倍。  整体来看，按照公司公告的数据，通过以上调整，该项目的平均租值从改造前 148
元/平米/月上升到 272 元/平米/月，提升接近一倍。  并且目前 1、4、8、9 楼尚未进行大规模调

整，部分面积正在装修中尚未开始贡献租值，预计随着后续调整在下半年陆续完成，明年完整年度

的租值贡献有望接近 2 亿元，贡献利润超过 6000 万元。 

图 4：中华广场调整提租情况 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

图 5：中华广场内景及迪斯尼旗舰店（右）开业情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：实地调研，东方证券综合分析 
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图 6：中华广场 H&M 开业情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：实地调研，东方证券综合分析 

图 7：中华广场 Taste 超市开业情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：实地调研，东方证券综合分析 

黄埔潮楼：该项目位于广州东部黄埔区大沙西路，新开通的地铁五号线上，系公司 2010 年 1 月向

大业主埔王物业租入，总面积 9138 平米，租期 120 个月，租金为 120 元/平米/月左右，免租期至

2010 年 5 月 1 日。 

公司将该项目定位于广州东部的时尚潮流消费新地标，并围绕特色餐饮、潮流数码和时尚运动三大

消费主题进行招商选商， 经过 4 个月的招商、装修工作， 该项目已经于 6 月 1 日开业，出租率

91%+，平均租金水平 264 元，月均毛利额 110 万元左右，项目毛利率达到 55%，在较短的时间

内获得了大幅的租值提升。 

该项目对于公司的意义在于： 

a. 是公司第一个标准化复制的项目，商场定位、商户组合基本和公司成熟项目潮楼一致。未来这

将是公司快速扩张小体量主题商场的标杆项目； 

b. 时间节点把握准确，短、平、快，集中体现了公司轻资产运营的模式优势：该项目签约时间

2010 年 1 月 19 日，开业时间 6 月 1 日，整个项目开发周期仅四个月，说明公司招商能力、

品牌号召力突出； 首次向大业主支付租金支付时间 5 月 1 日，租金启收时间 6 月 1 日，公司
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资金占用仅为一个月左右，开业即能够超额回笼资金（进场费、押金、装修押金等），并且项

目无需培育期，开业即盈利； 

c. 充分利用地铁便捷优势，将该项目与公司成熟项目东川名店、流行前线、自由闲、缤缤广场等

连接起来，便利了商户的管理和配送，也有助于各项目之间的资源共享和运营效率提升。 

 

南海桂闲城：该项目位于广州市外顺德南海，为公司跨出广州的第一个项目。该项目位于南海区中

轴线的延伸段上，由于交通条件的欠缺，周边商业氛围并不理想，距离目前南海的核心商圈大概

800 米的距离。 公司签约之后，推动当地政府完成了对项目周边交通、配套的完善。 

尽管该项目在一般商业物业运营商看来，位置不理想，似乎很难具备做旺的潜质，但是这正符合海

印所擅长的“低成本进入、短时间改造、高租值回报”模式。 据实地调研，该项目的租金成本仅

为 139 元/平米/年，也就是每天不到 0.4 元，非常便宜。而开业之后每平米有望实现租值收入 420
元/平米/年以上，提升 2 倍以上 

图 8：南海桂闲城现状 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：实地调研，东方证券综合分析 

 

商业物业经营业务：有望维持 40%以上复合增长率 

我们预计公司商业物业经营业务未来数年在。外延式扩张带动下，有望实现 40%以上的复合增长

率。 

其中成熟项目的增速得益于稳定提租和租金差（毛利率）的稳步提升，保守估计能够实现 12%左

右的利润增速。 

而次新项目中，由于中华广场、番禺又一城等几个大体量项目的达产，未来几年将带来较大的业绩

增量；而额外的弹性还在于公司后续储备项目的进展。按照公司“低成本进入、短时间改造，开业

即盈利“的独特模式，我们预计公司 2011、2012 年的业绩增速很大可能将高于我们的预期。 
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按照现有股本测算  元 2009 2010E 2011E 2012E 

成熟项目 0.29 0.34 0.38 0.42 

次新项目 -0.04 0.11 0.29 0.42 

其中：中华广场 -0.04 0.06 0.12 0.14 

      番禺又一城 0 0.01 0.11 0.19 

      黄埔潮楼、摄影城 0 0.02 0.03 0.05 

      总统数码港 0 0.02 0.02 0.03 

      南海桂闲城 0 0 0.01 0.01 

合计   0.25 0.45 0.67 0.84 

增速   80% 49% 25% 

 

高岭土业务：三大战略推动业绩快速增长 

2009 年年报中，公司在高岭土业务板块提出“通过产能扩充、资源整合和技术研发，进一步强化

在造纸领域的优势地位，大力拓展在陶瓷、水泥、化工等领域的应用，成为国际领先的高岭土综合

应用开发龙头企业”。 具体而言，就是： 

资源整合：目前我国高岭土矿点有 700 多处，200 多处矿点合计已探明储量为 35 亿吨，其中非煤

系高岭土仅为 14 亿吨。煤系高岭土即煤矸石，需要经过煅烧才能使用，而煅烧之后硬度很高，应

用局限性很大。 在造纸干粉领域，我国高岭土除茂名外, 所含高岭石大部分为假六边形与管状形

的混合形态, 由于流变特征的限制，一般不适合高速纸机上做纸张或纸板涂料,因此每年都大量通

过进口来补缺。茂名地区现在仅有原矿 3000 万吨左右，折合干粉仅 500 万吨，而年需求量就为

50 万吨，十年的时间就会用完。并且高岭土不同于铜铁等金属矿，不可再生、不可回收利用，在

下游应用领域不断扩大的背景下，随着时间的推移，我们相信优质高岭土资源的价值会有一个重估

的过程。 

因此，公司提出，未来将大力加强国内外资源整合，尤其是高端矿产资源的获取，在茂名、北海以

及其他资源积聚区，获取优质资源，为扩充产品应用范围提供资源基础。在这一战略指引下，公司

一方面加大在国内茂名等地对社会矿山的整合力度，一方面也跨出国门，以 400 万美元收购巴西

KAL 矿业公司 35%的股权。从该矿勘探的情况来看，14.4 平方公里范围内的远期储量 1 亿吨，而

整个矿区占地面积为 1519.45 平方公里，应该说，通过对该矿的收购，海印已经成为国内掌握优

质高岭土资源最多的企业，基本解决未来持续稳定经营的问题。 

产能提升：目前公司有茂名（控股 87.91%）和北海（控股 100%）两个生产基地。茂名高岭科技

是目前国内最大的造纸干粉高岭土供应商，2009 年产规模 26 万吨，其中干粉 10 万吨、膏状土 15
万吨。主要产品有造纸涂料、油漆涂料、陶瓷用料三大系列 12 个品种，也是目前国内唯一替代进

口用于高车速涂布并被国际上知名造纸企业认可的国产品牌。公司北海基地初步探明储量 6071 万

吨，其中精矿量为 2425 万吨。一期设计产能 30 万吨/年：干粉 10 万吨/年、膏状土 20 万吨/年。6
月 28 日已经公告试运行，将于近日正式达产；该基地整体建成后，设计产能 70 万吨/年，届时公

司整体产能将超过 100 万吨，成为亚洲最大的高岭土采掘、加工企业。 
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图 9：公司高岭土产能扩张规划  万吨 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

 

应用研发带动产品结构优化：高岭土的传统应用高端在造纸，低端在陶瓷。前者吨价 1500-2000,
元，后者吨价低至数百。 公司制定了差异化的产品策略，充分利用公司现有的国内最强的研发力

量和行业资源，推动产品结构走向更高端，主要为四大领域： a. 陶瓷领域，以高岭土为核心，配

比陶瓷所需的多种非金属矿产物料，为陶瓷厂商提供绿色的标准料系统解决方案;  b. 在水泥领

域，大力研发、推广基于高岭土的强度促进剂、体积稳定剂和快速灌浆料，提高混凝土强度、稳定

性、凝固快速等。 c. 在塑料领域，研发基于高岭土的塑料抗冲改性剂和电线电缆填料；d. 在橡

胶领域，大力研发基于高岭土的橡胶添加剂，塑胶鞋底用添加剂+添加到橡胶中可部分替代炭黑和

白炭黑。 据了解，公司以上部分应用已经通过终试，有望进入量产阶段。以上配合未来巴西高品

位矿土的进口，将显著提升公司产品的吨价和毛利率水平。 

 

高岭土业绩预测： 根据近期北海一期达产的情况，我们保守估计今年公司高岭土有望实现产销 50
万吨，带动销售收入大幅增长，同时由于毛利率的稳定提升，我们预计 2010-2012 年公司高岭土

业务分别贡献 EPS 0.15、0.25 和 0.38 元。 

 

投资建议： 

公司商业物业经营业务已经明确进入快速扩张期，二季度先后有中华广场改造的初步完成、第一个

复制项目黄埔潮楼的开业、南海项目的取得  等等， 

我们保守预计今明年商业板块的业绩贡献分别在 0.45 元和 0.67 元左右，弹性可能在于公司储备项

目的进展速度以及中华广场后续调整的超预期；  

高岭土业务板块今年产能提升幅度较大，4 月份茂名新增 10 万吨产能，6 月底公告北海基地新增

30 万吨产能，同时该业务毛利率有显著提升，我们保守预计高岭土业务今明年的业绩贡献在 0.15
元和 0.25 左右。  

综合以上，我们认为目前公司股价存在较明显的低估，维持对公司的买入评级，目标价 18 元。 
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附录：  

公司简介 

公司原为 1998 年上市的国有茂名永业（集团）股份有限公司，在 2003 年海印集团入主后，商业

地产经营、高岭土、炭黑产销成为公司三大主要业务； 

图 10 ：公司发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

 

图 11 ：公司股权结构和组织结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

从 2009 年收入构成来看，商业地产经营已经成为公司目前主业。 

 

 

 

1992年 1998年 2000年 2008年

1998年10月，
“茂化永业”在深

交所挂牌上市，
上市后总股本增
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图 12 ：2009 年收入构成及增速  万元  % 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

公司现有商业物业均来自于大股东海印集团在 2007-2008 年的两次注入。2007 年末海印集团将其

持有的潮楼、流行前线、少年坊等 11 个位于广州的商业物业经营子公司以定向增发的方式注入上

市公司。注入完成后，公司主要业务收入及利润来源变成商业物业经营；2008 年末上市公司进一

步向集团现金收购二沙体育精品廊及自由闲名店城 100%股权。至此，公司拥有 13 个商业物业项

目，详细情况如下表所示。公司现共有商业物业 34.47 万平米 （含番禺海印又一城在建的 20 余

万平米），其中自有面积（含集团持有）24.31 万平米，占比 70.52%。 

公司主要项目简介 

图 13：海印高岭土业务历年经营情况 

 

 

 

 

 

 

 

广东海印缤缤广场商业有

限公司位于广州起义路、泰

康路、一德路交汇处，建筑

面积 41,056 平方米 。 

缤缤广场集高档服装、皮革

批发中心、饮食娱乐、办公

于一体，内设商场、写字楼、

商务中心、停车场等。目前

广东海印缤缤广场商业有

限公司有铺位超过 700 个。

 

 

 

 

 

 

海印又一城定位为一个大

型的综合性休闲购物中心，

总建筑面积逾25万平方米，

其中地上面积超过 18 万平

方米，拟建设商场、酒店式

公寓和商务公寓写字楼。目

前一期商场 2.3 万平方米已

经由沃尔玛整体租赁。 
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海印电器是一家综合性数

码产品总汇，现时营业面积

逾 17,000 平方米，经营各

类国内外名牌家用电器，品

种多达千余种。 

 

 

 

 

 

 

 

海印广场是一座集各大名

牌电器、通讯用品、办公自

动化设备、电脑、音像制品

销售和商务写字楼于一体

的 5 层大型专业产品商场，

其中主打商品为音响设备，

目前是广州首家也是华南

地区最大音响专卖市场；营

业面积近 1.4 万平方米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

流行前线是广州市内首家

与地铁直接连通的大型商

场，主要定位于销售流行时

尚产品，主力的消费年龄为

18-30 岁购买力强的人群。

商场为地下两层建筑，营业

面积约 16,000 平方米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

海印自由闲是目前广州市

集合国际品牌最多、面积最

大的专营国际高端牛仔时

尚服饰精品的主题商场目

前经营面积为 3,130 平方

米。 
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东川名店城是集消闲、运

动、购物、饮食于一体的时

尚运动主题商场。目前经营

面积 7,000 平方米 。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

潮楼是广州市北京路南端

目前商业面积最大的时尚

商场，主要经营时尚潮流商

品，并引进各式餐饮和娱乐

项目作为配套，为时尚人群

提供了一个最时尚潮流的

购物地点。目前营业面积超

过 9500 平米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海印布料总汇是广州市首

家开设汇聚各式毛线布料，

集剪、裁、缝制制服、服装

设计一条龙服务的大型消

费型布匹市场。目前布料总

汇营业面积超过 5,000 平方

米。 

 

 

 

 

 

 

 

海印布艺总汇有限公司是

广州市首批各式毛线布料

交易市场。经营品种包括时

装面料、家居布艺、床上用

品、窗帘布艺、酒店配置等。

营业面积近 4,500 平方米。
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二沙体育精品廊位于二沙

岛西广东体育训练基地旁，

场内经营各种名牌运动服

饰、健身器材、体育用品等

综合性产品。经营面积为

1,100 平方米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

总统数码港位于广州最大 
IT 集散地天河核心地带，经

营数码电脑等时尚产品。而

其中各层并配有麦当劳、肯

德基、大家乐、味千拉面等

大型餐饮配套。经营面积超

过 1 万平方米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

江南粮油城位于广州市海

珠区南洲路 3 号。该市场主

要经营食品批发为主，是广

州市食品批发最具规模、品

种最齐全的集散地之一。现

商场建筑面积 2 万多平方

米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

中华广场位于广州市中心

中山三路与较场西路交界

处，为广州仅次于天河城以

及正佳广场的第三大大型

购物中心。目前主要租户有

吉之岛、中华百货、中华影

城以及大量小型服装、休

闲、餐饮商户。公司租入经

营面积 5.83 万平米，成本

189 元/平米/月。 
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茂名高岭科技有限公司是

目前国内最大的超细粉体

涂料高岭土供应商，年产规

模超 30 万吨（未来将建成

年产 100 万吨规模，造纸、

陶瓷、化工三大产业的高岭

土综合应用基地），公司产

品已成为业内第一品牌。 

 

 

 

 

环星炭黑有限公司是广东

工业 200 强企业，具有 40
多年炭黑生产历史，年产规

模 6 万多吨，是华南区域唯

一大型炭黑厂，占有华南地

区炭黑市场的主要份额。 

 

 

数据来源：公司公告，现场调研，东方证券综合分析 
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