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证券研究报告·上市公司深度 批发和零售贸易

一直在成长 

 

全国最优的商业物业运营商。公司拥有 20 年商业物业运营经验，

拥有丰富和优质的客户基础、可复制的业务模式。目前，公司现

有项目 17 个，经营面积 23.74 万平方米，其中自有物业 5.87 万

平方米。公司的经营模式和多年来积累的经营能力基本保证新项

目短时间内可达到盈利能力。单纯的大型商业物业运营商在中国

尚属稀缺，公司多年的积累使得公司成为在此项领域的翘楚。 

拥有高岭土优质矿产资源和关键技术。公司在国内高岭土矿资源

储备超过 6000 万吨，巴西矿远期储备超过 1 亿吨。目前公司拥

有茂名高岭和北海高岭两个生产基地,其中北海高岭一期设计产

能 30 万吨/年，预计 2013 年公司高岭土产能达到 100 万吨/年。

掌握了丰富的高岭土资源，公司的目标是成为亚洲最大的高岭土

公司。同时公司加强高岭土深加工高端产品研发和生产，这将进

一步提高高岭土业务毛利率水平。 

    高岭土的不可再生性使其稀缺性逐渐显现，公司高岭土业务

未来有可能分拆上市独立运营，海印股份作为全资控股公司，受

益显著。 

公司业务拓展利好集结。公司近日出资设立三家商业物业运营子

公司，子公司的成立表明公司正在洽谈的多个商业物业项目已进

入签约和公布阶段；北海高岭科技有限公司科技攻关项目被列入

广西自治区壮族科技计划重大科技攻关工程项目，同时北海高岭

取得新采矿权资格，使北海高岭土产能规划提高 3 倍，矿产资源

储量提高 60%。公司在商业物业及高岭土两项业务的布局已显示

公司未来的雄心壮志，民营企业灵活的机制和顽强的生命力将使

其未来的发展潜力不可限量。 

投资建议：预计 2011/2012 年 EPS 为 1.10/1.49 元，其中主业

0.50/0.65 元，高岭土业务 0.12/0.23 元，房地产业务 0.51/0.61 元，

给予主业、高岭土、房地产 2011 年估值分别 30、25、20 倍 PE，

对应 6 个月目标价格 29 元，维持公司“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.86/-7.26 20.27/16.07 73.33/65.81 

24.48/9.82 12 月最高/最低价（元） 

49218.90 总股本（万股） 

14913.87 流通 A 股（万股） 

97.26 总市值（亿元） 

29.47 流通市值（亿元） 

856.14 近 3 月日均成交量（万） 
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营业收入（百万） 131,923 203,844 257,920 

营业收入增长率 54.94% 54.52% 26.53% 

净利润（百万） 25,788 53,992 73,542 

净利润增长率 79.61% 109.37% 36.21% 

ROE 27.9% 39.4% 37.5% 

EPS（元） 0.52  1.10  1.49  

P/E 38.2  18.3  13.4  

P/B 10.5  7.2  5.0  

EV/EBITDA 22.9  10.9  8.1  

海印股份 上证指数
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公司概况 

公司是以商业物业运营业务、高岭土生产与加工、炭黑生产与加工业务为主的股份有限公司。商业物业运

营业务和高岭土生产与加工业务是公司未来业绩增长的支撑，炭黑业务是公司传统遗留业务。公司在商业物业

运营领域处于国内领先地位，同时公司也是国内最大的造纸用高岭土产品生产及服务商。 

公司原名为茂名永业（集团）股份有限公司，是一家炭黑生产加工企业，1998 年 10 月成为中国第一家公

开发行上市的炭黑行业企业。2000 年 10 月公司整体收购茂名市高岭土工业总公司。2003 年 7 月，茂名市财政

局转让公司 26.33%国有股股权给海印集团，海印集团成为公司第一大股东。2008 年 11 月公司向海印集团定向

增发及现金支付相结合的方式购买商业运营资产，收购后海印集团持股比例高达 69.62%。2011 年 3 月，公司全

资子公司北海高岭科技有限公司取得合浦县新屋面-那车垌高岭土矿采矿权。此次采矿权证合并后，北海高岭生

产规模达到 300 万吨/年，是之前规划产能的 3 倍。高岭土矿产资源由 6071.71 万吨增加到 9980.25 万吨，矿产

资源储备增加 60%。 

目前，公司有 4.92 亿股，其中流通股 1.49 亿股，总市值为 98.59 亿元（2011 年 5 月 5 日收盘价）。另 2011

年 11 月 3 日，公司有 5073.78 万股限售股解禁上市。2011 年 11 月 11 日，公司有 2.92 亿限售股解禁上市。 

图 1: 公司发展历程 

 

资料来源：公司网站 中信建投证券研究发展部 

 

公司实际控制人为邵建明、邵建佳、邵建聪，三人之间是兄弟关系。公司控股股东是海印集团，是以商业

铺面出租、商业物业开发管理、酒店等于一体的综合性民营企业集团。 

 

1992 年茂名永业股份有

限公司成立  

 

 

主营业务： 

炭黑生产与加工 

1998.10.28  

茂化永业在深交所上

市  

 

2000.10整体收购茂名市高岭土

工业总公司  

 

 

主营业务： 

炭黑和与高岭土生产加工

2003.7 茂名市财政局转让

茂化永业 26.33%国有股股

权给海印集团，海印集团成

为公司第一大股东  

公司向海印集团定向增发及现金支付相

结合的方式购买主题商场及综合性商业

物业类资产.收购后，海印集团持股比例

为 69.62% 

主营业务：商业物业运营、高岭土生产

与加工、炭黑生产与加工 

1998 1992 2000 2003 2008 2010 2011 

公司获海外高岭土资源。

2010.9 公司以 400 万美

元认购巴西 KAL 股权 

 

公司获得采矿许可证 

2011.3.30 北海高岭获得

合浦县新屋面-那车垌高

岭土矿采矿权. 
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图 2: 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

公司近期利好集结  

表 1：2011 年 3 月以来公司公告一览                                                                                       

时间 公告 

2011-3-03 关于撤回公开增发申请文件的公告 

2011-3-30 关于北海高岭科技有限公司科技攻关项目被列入广西自治区壮族科技计划重大科技攻关工程项目的公告 

2011-4-01 关于出资设立全资子公司公告——广州海印汇商贸发展有限公司 

2011-4-01 关于北海高岭科技有限公司取得采矿权的公告 

2011-4-07 关于出资设立全资子公司公告——肇庆大旺海印又一城商业有限公司、广州海印国际商品展贸城有限公司 

2011-4-27 全资子公司广州潮楼百货有限公司关于新增租赁合同的公告 

资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部 

 

业绩概览：商业物业运营与高岭土业务成为公司未来业绩增长的驱动 

公司主要业务包括：商业物业运营业务、高岭土业务、炭黑业务。三项业务毛利率分别为 54.82%、46.17%、

8.05%。其中商业物业运营业务逐年提高，高岭土业务稳步提升，炭黑业务属于公司遗留业务，近年来没有进行

产能扩张，故收入占比逐年下降。 

 

 

 

邵建佳 邵建明 邵建聪 

海印集团 

20% 65% 15%

海印股份 

69.62%

邵氏兄弟 
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图 3: 主要业务毛利率  图 4: 各项收入构成 
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资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部 

表 2：各子公司 2010 年业绩概览                                                         

 子公司名称 主营收入 同比 净利润 同比 

广州潮楼商业有限公司 2030.79 -1.6% 526.79 22.6% 

广州流行前线商业有限公司 8213.96 22.8% 4040.12 58.8% 

广州市海印广场商业有限公司 3415.98 -1.5% 1291.43 -2.1% 

海印东川名店运动城 2656.38 -5.3% 999.62 0.9% 

广州市海印布料总汇有限公司 2330.63 4.8% 1089.45 29.4% 

广州市海印布艺总汇有限公司 1481.7 11.5% 444.23 69.5% 

广州市海印电器总汇有限公司 5525.47 -1.5% 2312.24 2.3% 

广州少年坊商业有限公司 3168.78 20.7% 1521.43 40.6% 

广东海印缤缤商业有限公司 8086.65 0.7% 3900.67 30.5% 

广东海印商品展销服务中心有限公司 2486.36 -32.4% 414.33 -62.6% 

广州市番禺海印体育休闲有限公司 11187.72 7140.3% 5354.72 扭亏 

广州海印又一城商务有限公司 204.11 -23.9% 108.98 -39.3% 

广州市海印自由闲名店城有限公司 830.25 -6.2% 313.97 -4.4% 

广州海印实业二沙体育精品廊有限公司 604.6 -5.2% 253.78 4.3% 

以下物业运营子公司为 2010 年新增     

广东总统数码商业有限公司 3432.02  1419.19  

广州海印数码港置业有限公司   236.16  

广州海印物业管理有限公司 2724.53  -144.25  

广州海印摄影城有限公司 182.75  52.36  

广州潮楼百货有限公司 1313.97  148.47  

佛山市海印桂闲城商业有限公司 2.4  -19.87  

广州海印酒店管理有限公司   -5.76  

商业物业运营 

佛山市顺德区印丰商业有限公司   -0.88  

高岭土业务 北海高岭土科技有限公司 21246.51 21.78% 3026.98 -3.95% 
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注：2010 年 9 月 30 日公司将持有 87.91%的茂名高岭土股权转让给北海高岭，故北海高岭有限公司包括茂名和北海两地业绩 

炭黑业务 茂名环星炭黑有限公司 3558.13 -80.61% 366.17 扭亏 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

公司针对三大营业务提出了总体发展战略：跨越式发展商业物业运营业务、做大做强高岭土业务、稳固炭

黑业务。 

图 5: 公司发展战略  

 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

投资亮点一：全国最优的商业物业运营商之一 

中国商业地产高速成长，但专业的商业物业运营商相对缺乏 

随着我国国民经济持续快速发展，我国社会消费品零售总额稳步提高，市场容量的扩大需要更多的商业物

业面积，从而催生了商业地产的稳步发展。但是衡量一个商业地产项目是否真正成功，关键还是看后期的运营

能力，而这也是大部分商业地产公司的软肋。国内大多商业地产开发商是做住宅转型过来，在商业地产的运营

并没有实际经验，对运营的理解仅仅停留在清洁、卫生、保卫。商业地产恰恰对运营要求非常高，如果没有多

年的招商和运营经营，很难经营成功。海印股份作为拥有 20 年的商业物业运营商，具有清晰的发展战略、丰富

的客户储备和经验丰富的管理团队，是中国优秀的商业物业运营商之一。 

 

 

 

 

 

稳固黑炭业务： 

市场开拓上，深耕华南市场，维护并扩大东南亚等海外市场； 

产品结构上，以差异化为手段，不断开发高附加价值产品； 

公司发展战略 
做大做强高岭土业务： 

  强化在造纸领域的优势地位，拓展在陶瓷、水泥、化工领域的应用 

  成为国际领先的高岭土综合应用开发龙头企业。 

跨越式发展商业物业运营业务： 

   复制批发市场、主题商场、购物中心和城市综合体四大业态； 

   在内部管理上，通过标准化、专业化、信息化、实现规模化。 
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图 6: 全国与广州社会消费品零售额与同比增速  图 7: 商业营业用房销售面积及同比增长 
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资料来源：wind 中信建投证券研究发展部  资料来源：wind 中信建投证券研究发展部 

公司盈利模式 

商业物业运营业务盈利模式是通过长期租赁或者自购商业物业，对其进行重新商业定位（定位模式包括：

主题商场、批发市场、购物中心、城市综合体）、工程改造，再租赁给从事批发、零售、休闲、娱乐等经营服务

的经营者，并且每年提取稳定租金，获取差价。这个盈利模式也可描述为 “价值寻找——价值提升——价值经

营”的过程。 

图 8: 商业运营业务盈利模式         

 

资料来源：中信建投证券研究发展部     

公司物业基本情况 

从物业分布来看，17 项物业均处于广州市核心商业圈（除佛山桂闲城位于广州市外），分布于北京路商圈、

英雄广场商圈、海印商圈、十三行商圈、一德路商圈、番禺商圈、天河石碑 IT 商圈等地，布局模式符合公司商
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业物业“由点及面”的规模化经营战略。从盈利模式分析，15 项物业属于“租赁——租赁”模式，3 项物业属

于“自有——租赁”模式。公司经营的商业物业所有权一半以上归属非盈利性机构和海印集团，稳定的业主既

有利于提升租赁合约的稳定性和持续性，也有利于公司长期稳定的商业物业运营。从业态模式分析，成熟物业

均属于批发市场或主题商场，新增物业积极开拓购物中心和城市综合体模式，不仅符合商业零售的发展趋势，

而且为公司物业运营发展提供更加多元化的业态选择。 

表 3：公司成熟物业和新增物业基本情况介绍  

 序号 门店 业主 
物业 

性质 

经营 

主题 
商圈 

面积 

（平米） 
租赁期限 

1 潮楼 
广州永业酒店投资管理有限

公司 
租赁 时尚商场 北京路商圈 8246 2020.5.31 

2 流行前线 
广州市越秀区人民防空办公

室 
租赁 地铁时尚商场 英雄广场商圈 16683 2014.6.27 

3 海印广场 
广州包装印刷集团有限责任

公司 
租赁 音响电器城 海印商圈 13483 2016.11.30 

4 东川名店 广东省人民医院 租赁 运动主题 英雄广场商圈 6662 2015.11.28 

5 布料总汇 海印集团 租赁 消费布匹市场 海印商圈 7340 2012.5.31 

6 布艺总汇 广州市市政集团有限公司 租赁 毛线布料 海印商圈 4452 2011.5.31 

7 电器总汇 
个人及广州市东山区教育局

等 5 家单位 
租赁 电器主题商场 海印商圈 13297 2020.4.31 

8 少年坊 广州市儿童公园 租赁 流行服饰批发市场 十三行商圈 20000 2026.12.31 

9 缤缤广场  自有 中高档服装批发 一德路商圈 33000  

10 商展中心  自有 物业持有人 一德路商圈 15414  

11 番禺休闲  自有 购物中心、酒店、公寓 番禺商圈 250000  

12 自由闲 广州市东山区工商业联合会 租赁 高档品牌休闲服饰 英雄广场商圈 3130 2020.12.31 

成 

熟 

物 

业 

13 二沙体育 广东省体育运动技术学院 租赁 体育服饰 二沙岛 1100 2011.7.31 

14 中华广场 
广州兴盛房地产发展有限公

司 
租赁 购物中心 英雄广场商圈 58290 2023.7.31 

15 黄埔潮楼 
广州市埔王物业管理有限公

司 
租赁 时尚商场 

地铁 5 号线商

圈 
12303 2019.12.31 

16 摄影城 海印集团 租赁 摄影城器材城 海印商圈 2250 2013.1.31 

17 总统数码港  自有 数码产品城 
天河石碑 IT 商

圈 
10318  

新 

增 

物 

业 

18 佛山桂闲城 
佛山市建言投资管理咨询有

限公司 
租赁 

布艺家居批发零售商

场 
佛山 15350 2030.12.31 

资料来源： 中信建投证券研究发展部 
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物业运营业绩概览：成熟物业内涵增长稳定  新增物业逐步进入成熟期 

2010 年商业物业项目运营收入为 7.48 亿元，占公司总体主营业务收入的 56.85%;净利润为 2.24 亿元,占公司

总体净利润的 86.84%;商业物业正式经营面积达到 24.16 万平方米,与去年同比增长 5.98%。其主要原因得益于原

有成熟物业经营业绩的稳定增长，其中新注入股份公司的总统数码港及新增的摄影城项目运营情况良好，为公

司贡献稳定收益，同时 2010 年公司新设项目有中华广场、海印又一城、黄埔潮楼、佛山南海桂闲城等。 

图 9: 物业网点布局情况         

 

资料来源：公司网站 中信建投证券研究发展部     

 

图 10: 成熟物业主营业务收入情况（万元）  图 11: 成熟物业净利润情况（万元） 
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新增代表物业之一：中华广场——第一个购物中心模式 

2009 年 8 月 1 日，公司租入兴盛地产拥有中华广场产权的部分物业，总面积为 5.83 万平方米。中华广场位

于中山三路与较场西交界处，东接英雄广场、北倚广州烈士陵园，毗邻广州市最大的电信市场。据不完全统计，

中华广场平时客流量约 15 万人次；节假日的客流量达 20-30 万人次，是继天河城广场后，市中心又一个大型购

物热点。公司承租中华广场之后将中华广场改造为高端时尚潮流购物中心。公司对其进行重新定位、重新改造

和重新招商，吸引大量市场潮流品牌入驻，大幅度提高该项目的租金价值。 2010 年中华广场营业收入约 1.50

亿元，同比增长 10%。 

表 4：中华广场出租具体情况                                                           

 定位 
出租面积 

（平方米） 

月平均租金（元/平方

米） 

原月平均租金（元/平方

米） 
租金提高率 

一层 白领丽人 4140 305 298 2.35% 

4390 633 117 441.03% 
二层 女性时尚 

5955 保底租金+业绩提成 117  

三层 高端超市 7044 134 117 14.53% 

四层 手机数码 10170 359 355 1.13% 

五层 现代家居城 不归公司所有 

六层 精品餐饮 12242 164 55 198.18% 

七层 中华美食广场 不归公司所有 

八层 娱乐健身 9257 46.59 46.59  

九层 美容服务 2206 93.33 93.33  

资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部 

中华广场项目是公司进入大型购物中心业态的第一个项目，该项目启动意义重大：第一，开启公司商业物

业运营的新业态模式，管理标准化。购物中心是现在商业零售业态发展的主要趋势。公司从这个项目积累了该

模式的运营经验和优质的客户资源，为以后大力复制购物中心业态提高了丰富的经验和资源。第二，实现运管

分离，管理专业化。该项目由专业的商业运营管理人员负责招商，专业物业管理公司负责物业管理，实现运管

分离，降低管理费用，释放商业运营人员的生产力。第三，交易模式多元化。在该项目中，公司在部分品牌实

施“保底租金+业绩提成”模式，为公司未来交易模式的升级积累了有益经验。第四，进一步实现公司商业物业

“由点及面”的规模化经营。中华广场与周边流行前线、东川名店城、自由闲等商场的互动与协调，将进一步

奠定公司在英雄广场商圈的地位，并将该商圈打造成广州市知名的时尚潮流购物商圈，从而对公司未来长远发

展起到积极作用。 

新增代表物业之二：海印又一城——番禺区华南板块的大型城市综合体 

根据《广州市发展建设总体战略概念规划纲要》，在广州“南拓、北优、东进、西连”的城市发展地位中，

番禺定位为“南拓”，重点是加强商业发展总体规划，推动商贸流通业的大发展，全面提升番禺区商业发展水

准，使番禺华南版块打造成广州市第四商圈（广州三大商圈——上下九商圈、北京路商圈、天河商圈），海印

又一城正处于这个商圈之内，发展潜力巨大。海印又一城毗邻广交会馆、2010 年亚运会会址，邻近地铁 3 号线

汉溪长隆站，项目周边有众多大型居住区，例如华南碧桂园、绿庭雅苑、雅居乐花园等。海印又一城为周边居

民提供了购物、休闲、娱乐的最佳场所。 
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该项目由公司子公司番禺休闲主导开发，是广州市番禺区华南板块的大型城市综合体，占地面积 92123 平

方米，总建筑面积为 251342 平方米，包括沃尔玛会员店、购物中心、酒店式公寓和五星级酒店等业态模式，具

体包括 3 座商场、1 座酒店、7 栋酒店式公寓。2009 年 10 月 27 日，项目一期工程沃尔玛山姆会员店已经顺利

开业，2010 年该项目为公司贡献净利润 548 万元，经营状况远超之前市场预期，为 2011 年 6 月购物中心的开

业奠定了良好的基础。 

表 5：海印又一城开发规划和酒店式公寓销售额测算                                                           

 业态 
面积 

（平方米） 
现状与进展 

一期 沃尔玛山姆店 2.5 万 2009.10 开业；租金 35 元/平米/月，2010 年贡献净利润约 548 万元 

购物中心 7 万 购物中心建筑主体封顶，预计 2011 年年中开业  

酒店式公寓 7 万 酒店式公寓建筑主体封顶，已对外销售 3 栋 二期 

五星级酒店 7 万 2012 年底建成 

酒店式公寓销售额测算 

每栋建筑面积 已销售栋数 销售均价 销售额 

1 万平方米 3 栋 1.6 万元 48000 万元 

资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部 

根据 2010 年年报，房地产开发收入确认为 1.03 亿元，实现净利润近 5000 万元。根据实际调研截止 2011

年 4 月，公司已销售 3 栋酒店式公寓，销售额大约在 4.8 亿元，如果将三栋酒店式公寓完全确认收入，对净利

润影响约 17593.53 万元。目前，公司尚余 4 栋酒店式公寓未销售，公司将根据海印又一城的建设情况以及广州

房价走势最终确定是否继续销售或以租赁的方式进行经营。如果今年将余下 4 栋酒店式公寓销售并确认收入，

2011 年房地产业务将增厚净利润 5 亿元。 

新增代表物业之三：佛山桂闲城——强势进驻佛山，打造南海未来的商业方舟  

公司积极走出广州，拓展新市场，佛山桂闲城是公司第一个走出广州的商业物业运营业务。该项目位于佛

山南海区中轴线延伸段，离地铁南桂路站大约 3.5 公里，离南海区中心商贸区大约 5 公里左右。根据桂闲城的

地理位置，公司将佛山桂闲城打造为以布艺家居为主的零售批发市场，主要经营窗帘、床品、布料、精品家私。

同时，桂闲城拥有酒店、餐饮、娱乐等配套设施，公司欲将桂闲城打造为综合休闲商务场所。佛山桂闲城的布

艺家居市场提供的商铺面积有 20——1000 平米不等，一层至三层招商月租金分别是 50 元/平米、40 元/平米、

35 元/平米，预计于 2011 年 6 月开业。作为公司第一个广州以外的项目，公司力图保持“做一个旺一个”的目

标，同时该项目也属公司成熟经验模式之一，预计 2011 年将实现盈利。 

表 6：海印桂闲城布家居市场各楼层租金情况                                                           

 月租金（每平米） 月管理费（每平米） 

一层 50 元 18 元 

二层 40 元 18 元 

三层 35 元 18 元 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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新增代表物业之四：黄埔潮楼——东进典范 标准化复制与专业化管理 

黄埔潮楼于 2010 年 6 月 1 日正式开业，该项目定位为广州东部时尚潮流消费新地标，属于广州发展战略“南

拓、北优、东进、西连”中的“东进”，与“海印又一城”的“南拓”交相呼应。这充分说明公司紧跟城市发

展的步伐，努力寻找自己的发展空间。黄埔潮楼是公司第一个标准化复制项目，与之前的“潮楼”在定位、管

理基本一致，这也是公司标准化管理的里程碑。2011 年 4 月 27 日，公司发布《全资子公司广州潮楼百货有限

公司关于新增租赁合同的公告》，将新增黄埔潮楼第五、六层，新增租赁面积 3165.51 平方米。签订此协议后，

租赁场地调整为该商业楼的负二层至六层。 

公司设立三个新子公司——业务拓展 利好集结 

2011 年 3 月 31 日和 4 月 7 日，公司出资设立三家子公司，分别是广州海印汇商贸发展有限公司、肇庆大

旺海印又一城商业有限公司、广州海印国际商品展贸城有限公司。这三个子公司中，有两家设立在广州本地，

有一家设立在肇庆，这也将成为公司继佛山桂闲城以后第二个走出广州的项目，同时公司极有可能将复制海印

又一城的成功模式，在肇庆发展大型城市综合体业态。子公司的成立表明公司正在洽谈的多个商业物业项目已

进入签约和公布阶段，而公司的经营模式和多年来积累的经营能力基本保证新项目短时间内可达到盈利能力，

因此项目的可成功性无虞。 

投资亮点二：拥有优质矿产资源和关键技术的高岭土产品生产商  

高岭土的稀缺资源属性日益凸现 

《天工开物·陶埏篇》曾记载：“土出婺源、祁门两山：一名高梁山，出粳米土，其性坚硬；一名开化山，

出糯米土。其性粢软。两土和合，瓷器方成。”所谓的糯米土即指高岭土。高岭土最早发现于江西景德镇高岭

村，故得名“高岭土”。现在“kaolin”已成为全世界对此类资源的通用术语。质纯的高岭土具有高度白、质软、

易分散悬浮于水中、良好的可塑性和高的粘结性、优良的电绝缘性能；具有良好的抗酸溶性、很低的阳离子交

换量、较好的耐火性等理化性质。因此，高岭土可用于造纸、陶瓷、化工、橡胶、玻璃纤维、耐火材料、油墨、

煅烧、化妆品等十几个领域。 

高岭土具有不可再生性及不可回收利用性，其资源稀缺性日益突出。世界上高岭土资源分布比较广，但大

型优质高岭土主要分布在美国、英国、巴西、中国等少数国家，目前全世界探明储量约为 242.3 亿吨。据中国

非金属矿业协会专家了解，我国高岭土矿点有 700 多处，已探明矿区 200 多处已探明储量为 35 亿吨，主要分布

在广东茂名、湛江、惠阳；河北徐水；广西北海合浦；湖南衡山、泊罗、醴陵；江西贵溪、景德镇；江苏吴县

等地。我国现已探明高岭土储量中，煤系高岭土为 21 亿吨，占全国高岭土资源的 60%，非煤系仅有 14 亿吨。

煤系高岭土需要煅烧才能使用，并且煅烧之后硬度很高，应用局限性很大。非煤系高岭土需求远远大于煤系高

岭土，特别是对于造纸涂料级高岭土，在我国仅 5.26%高岭土可用作造纸涂料，而且造纸涂料的需求以每年 20%

的增速增长，因此高品质的高岭土资源显得尤为稀缺。 

高岭土的类稀土概念逐步清晰。高岭土虽然属于非金属矿，与稀土在成分上有较大差异，但是高岭土及耐

火粘土（上市公司代表濮耐股份）具有不可再生性，其稀有资源的战略意义并不亚于稀土。高岭土深加工技术

在现代工业中的应用日益深入和广泛，化工、造纸、橡胶、工程机械、医药等领域的原材料均包括高岭土，这

和稀土的工业味精意义差不多。 
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图 12: 世界资源储备  图 13: 中国高岭土资源分类 
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资料来源：公司资料 中信建投证券研究发展部  资料来源： 公司资料 中信建投证券研究发展部 

从产量角度分析。世界高岭土年产量为 5200 万吨，其中 2000 万吨用于造纸工业。随着高岭土用途日益广

泛，高岭土消费稳定增长，世界各国政府都开始关注高岭土等相关的非金属矿产资源的整合与利用。各国的高

岭土产量增长平缓，作为世界高岭土第一大生产国的美国已经连续多年处于下滑趋势。 我国作为全球第二大生

产国，1996 年产量 235.35 万吨，2006 年产量 752 万吨，年均复合增值率为 11%。 

图 14: 各国高岭土产量情况 （万吨）      
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资料来源：公司资料  中信建投证券研究发展部     

 

从市场需求量角度分析。我国正处于工业化和城镇化的发展进程，陶瓷、造纸、涂料、橡胶等行业均处于

快速发展的状态，对高岭土需求处于“质”、“量”提升阶段。我国对高岭土需求量约为 780 万吨，其中陶瓷

用高岭土 500 万吨、电缆 130 万吨、造纸涂料 90 万吨、造纸填料 60 万吨。其中造纸涂料高岭土需求量以 10%

的速度增长。 
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图 15：中国市场需求量                                                                  
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资料来源：公司资料  中信建投证券研究发展部   

 

图 16: 国际造纸高岭土市场集中度  图 17: 国内造纸高岭土市场集中度 
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图 18: 造纸工业与陶瓷工业用高岭土工艺流程        

资料来源：中信建投证券研究发展部     

 

海印高岭土业务概览——拥有优质矿产资源和关键技术的高岭土生产商 

目前公司有茂名和北海两个高岭土生产基地。随着茂名高岭土资源的减少，公司将重心转移到北海高岭，

将其建成研发平台、产能扩张平台、资本运营平台和统一管控平台。2009 年 8 月，北海高岭第一期工程开工建

设。2010 年 6 月，北海一期工程完成建设，9 月开始投产。一期设计产能 30 万吨/年：干粉 10 万吨/年、膏状土

20 万吨。 

公司在国内高岭土矿资源储备超过 6000 万吨，巴西矿远期储备超过 1 亿吨。2010 年 6 月 1 日，公司以 400

万美元认购 kalamazon 矿业公司（简称 KAL）增发后总股本的 35%股权，成为了 KAL 的单一最大股东。KAL 通

过其子公司拥有巴西玛瑙斯市以北约 50 公里处共约 1，519.45 平方公里的高岭土矿探矿权。预计此矿点周边

共 14.4 平方公里范围内的远期储量将达到 1 亿吨，而该矿区整体占地面积为 1519.45 平方公里，潜在储量更大。

2011 年 3 月，公司全资子公司北海高岭科技有限公司取得合浦县新屋面-那车垌高岭土矿采矿权。此次采矿权证

合并后，北海高岭生产规模可达到 300 万吨/年，是之前规划产能的 3 倍。高岭土矿产资源由 6071.71 万吨增加

到 9980.25 万吨，储量提高 60%。（根据新采矿证，该矿一年最高可允许开采 300 万吨/年，与公司计划产量有区

别，公司预计 2012 年高岭土合计产量达到 100 万吨）。以上两个项目提升了公司高品质高岭土资源储量，进而

加强对国内乃至世界范围内高岭土产业的整合，同时公司加大高岭土深加工高端产品研发和生产，从而有助于

提高岭土业务收入与毛利率。 

2011 年 3 月 30 日，公司全资子公司北海高岭科技有限公司申报的《近海环境下耐热性桥梁混凝土材料体

系的开发研究》被列入广西壮族自治区科技计划的“2011 年千亿元产业重大科技攻关工程项目”的 237 个项目之

一。 上述项目获得审批通过后，将得到政府相关财政补贴支持。此事件是公司高岭土业务方面又一个重要进步，

表明广西政府对公司在整合高岭土资源，并对资源有效利用方面寄予深厚希望。 
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图 19： 新产能扩张图     
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资料来源：中信建投证券研究发展部     

 

 

图 20: 公司高岭土业务的优势      

 

资料来源：中信建投证券研究发展部     

 

    

茂名高岭：目前国内最大的造

纸干粉高岭土供应商； 

年产能 30 万吨，干粉 10 万吨、

膏状土 20 万吨 

 

北海高岭：一期产能 30 万吨/

年：干粉 10 万吨/年、膏状土

20 万吨/年；预计 2012 年，茂

名与北海合计产能达到 100 万

吨。 

茂名高岭：储量 1000 万吨（预

计还可使用 10 年） 

 

北海高岭：储量 9980.25 万吨，

精矿量 2425.01 万吨； 

 

巴西资源储备：14.4 平方公里

范围内的远期储量 1亿吨。 

茂名高岭：目前国内唯一替代进口

用高车速涂布被国际上知名造纸企

业认可的国产品牌。 

北海高岭：（1）采用国内最先进设

备，其中仅闪蒸塔的核心部件采用

进口设备，在保障公司技术领先的

前提下，节省了大量投入。 

（2）科技项目被列入广西壮族自治

区科技计划的“2011 年千亿产业重

大科技攻关工程项目”的 237 项之

一。 

高岭土业务优势 

规模优势 资源优势 技术优势 
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高岭土深加工产品市场需求容量大，但对高岭土资源品质和关键技术要求高 

（1）造纸涂料级高岭土产品。在过去十年我国造纸行业实现了“国产替代进口”的转变，造纸行业得到了

充分发展。其中，涂布纸/涂白板纸生产量的年复合增长率达到 20.74%。2009 年我国涂布印刷纸和涂布白纸板

的产量 1690 万吨，对应造纸涂料高岭土需求约为 60 万吨，但由于我国大多高岭土生产产品不符合中高档造纸

生产工艺的要求，因此每年仍需从国外进口 40 万吨的高岭土产品。对于中高端纸而言，高岭土的生产工艺要求

非常严格与精细，技术壁垒较高。茂名高岭生产的高岭土产品可以与进口高岭土相媲美，已经进入晨鸣、芬欧

汇川（UPM）等主流纸厂，并出口欧盟。 

图 21: 涂布纸和涂布白板纸生产量                                  
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

   （2）基于高岭土的混凝土性能调节剂。我国年产 16 亿吨水泥，各种矿物添加材料年需求量达到 4-5 亿吨，

目前市场上以中低档次的矿物添加材料为主，缺少高档次的矿物添加材料。据不完全统计，市场对高端添加材

料需求预计在 500 万吨以上，现有的高档次矿物添加材料硅灰每年产量大约 30 万吨，根本不能满足市场的需求。

基于高岭土的混凝土性能调节剂在性能、成本等方面均优于硅灰，具有广阔的市场前景。同时该产品对高岭土

品质和工艺技术都要求较高，只有在资源品质、技术设备、技术人才等方面均达到一定水平的公司才能完成该

项目投产。目前，北海高岭已完成小规模中试，处于样品生产阶段，预计 2011 年底将实现生产和投产，毛利率

将超过 50%。 

（3）塑料新型高抗冲耐热改性剂。该产品主要应用于 PVC、PP 管材、异型材、门窗构件等。2010 年市场

需求量达到 25 万吨以上，该产品价格在 7000-10000 元，比绝大部分同等性能产品成本低 1/5 到 1 倍多，因此在

成本上该产品具有很大优势。新产品在性能上对塑料制品既增强又增韧，而传统的抗冲改性剂很少有能够同时

做到这两点。 

（4）橡胶添加剂系列。大多橡胶功能填料主要有炭黑和白炭黑，而以高岭土为主要原料的橡胶添加剂使用

较少。高岭土橡胶添加剂在成本、力学、环保方面都优于炭黑橡胶功能填料。成本方面：炭黑价格 6000-10000

元/吨，白炭黑价格 4000 元/吨，新研发的功能材料高岭土原矿价格较炭黑、白炭黑低很多。力学性能优势：高

岭土开发的产品的补强性能远远超过白炭黑、直逼炭黑。环保优势：炭黑生产过程中高能耗、对空气污染较大，

而高岭土的橡胶具有绿色环保的功效。 

年复合增长率 20.74%
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图 22: 北海高岭研发的新产品  

 

资料来源：中信建投证券研究发展部     

图 23： 茂名高岭 图 24: 北海高岭 

 

资料来源：公司资料 中信建投证券研究发展部 资料来源： 公司资料 中信建投证券研究发展部 

 

图 25: 北海高岭一期工程展示——压滤系统  图 26: 北海高岭一期工程展示——精选厂输送系统 

 

资料来源：公司资料 中信建投证券研究发展部  资料来源： 公司资料 中信建投证券研究发展部 

产品系列：强度促进剂、耐久

性改善剂、体积稳定剂、修补

灌浆材料、快速修补材料 

盈利能力： 

售价：1500-2500 元/吨 

成本：800-1200 元/吨 

毛利率：〈50% 

研发阶段：已完成小规模中试 

市场容量： 2010 年，国内需求

量达到 25 万吨。 

主要应用：PVC、pp 管材等 

盈利能力： 

售价：7000-10000 元/吨 

成本：3500-7000 元/吨 

毛利率：〈50% 

研发阶段：已完成中试 

产品系列：轿车外胎用功能填料、

自行车外胎用功能材料、软质鞋弟

用高岭土材料。 

盈利能力： 

售价：4000 元/吨 

成本：2000 元/吨 

毛利率：〈50% 

研发阶段：已完成中试 

混凝土土性能调节剂 塑料新型高抗冲耐热改性剂          橡胶添加剂 

  新产品系列 
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海印股份高岭土业绩回顾 

近年来,高岭土业务收入稳定增长,其中膏状土销量快速增长,干粉销量稳步提高。干粉和膏状土产品价格稳

定，分别在 1350 和 200 元左右。高岭土业务毛利率维持在 50%以上，随着公司新产品的投产，公司毛利率还有

进一步提升空间。 

图 27: 业务收入稳定增长 （万元）  图 28: 膏状土销量快速增长（%） 
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资料来源：公司资料 中信建投证券研究发展部  资料来源： 公司资料 中信建投证券研究发展部 

 

图 29: 产品价格基本稳定（元）  图 30: 毛利率基本稳定 
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未来业绩测算 

表 7：高岭土未来业绩计算                                                        

 2009 2010A 2011E 2012E 

干粉（万吨） 10.3 11.38 20 34 

干粉单价（元/吨） 1379.7 1450 1450 1500 

膏状土销量（万吨） 16.15 23.29 40 66 

膏状土单价（元/吨） 177.33 198 200 210 

营业收入(万元） 17249.58 21246.51 37200 65160 

营业收入增速 1.44% 23.17% 75% 75% 

成本（万元） 7509.02 11436.22 20147.09 35042.3 

毛利率 56.47% 46.17% 45.84% 46.22% 

净利率 19.37% 15.70% 15.59% 15.72% 

净利润 3341 3335.50 5797.99 10240.02 

净利润增速 -- -0.16% 73.83% 76.61% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

公司炭黑业务：行业排名靠后 毛利率偏低  

公司还有一项主营业务:炭黑的生产与加工。根据 2009 年炭黑行业数据，公司在业内排名 15 位，市场占有

率仅为 1.74%。与其它炭黑公司相比，公司毛利率处于行业较低水平。其原因与公司产品结构不佳、缺少世界

前十名知名轮胎客户，远离主要原料采购市场，在竞争中处于劣势，导致整体经营情况不佳。在此背景下，公

司预对炭黑业务进行剥离。2010 年公司产能维持在 6 万吨，产品价格在 4000-5000 元，毛利率维持在 10%左右。 

表 8：全国主要炭黑企业                                                                                 

序号 企业名称 产能（单位：万吨） 市场占有率 

1 黑猫炭黑 40 11.59% 

2 卡博特化工 42 11.30% 

3 龙星化工 18 4.64% 

4 苏州宝化 14 5.21% 

5 华东橡胶材料 20 4.81% 

6 台湾中橡 20.5 4.55% 

7 新星化炭 10 3.35% 

8 大石桥辽滨 13 2.97% 

9 河北大光明 11 2.82% 

10 山西永东 8 2.40% 

15 茂名环星 6 1.74% 

资料来源：中信建投证券研究发展部      
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盈利预测： 

表 9：财务报表及财务指标预测 

利润表 2010 2011E 2012E 

营业收入 131,922.9 203,844.0 257,919.9 

减:营业成本 75,924.1 98,533.9 123,292.9 

   营业税费 5,442.8 7,134.5 9,027.2 

   销售费用 4,554.4 8,153.8 9,027.2 

   管理费用 7,837.3 12,230.6 15,475.2 

   财务费用 2,695.9 5,596.7 3,333.6 

   资产减值损失 349.6 463.4 74.0 

加:公允价值变动收益 - - - 

   投资和汇兑收益 -130.8 - - 

营业利润 34,987.8 71,731.0 97,689.8 

加:营业外净收支 -17.3 257.7 365.8 

利润总额 34,970.5 71,988.7 98,055.6 

减:所得税 8,772.5 17,997.2 24,513.9 

净利润 25,788.2 53,991.6 73,541.7 

资产负债表 2010 2011E 2012E 

货币资金 34,807.0 61,153.2 51,584.0 

交易性金融资产 - - - 

应收帐款 22,958.9 26,499.7 33,529.6 

应收票据 2,754.5 6,115.3 7,737.6 

预付帐款 14,607.1 20,384.4 25,792.0 

存货 30,215.8 10,192.2 12,896.0 

其他流动资产 1,631.7 5,227.7 7,931.5 

可供出售金融资产 - - - 

持有至到期投资 44.1 - - 

长期股权投资 2,525.5 2,525.5 2,525.5 

投资性房地产 47,719.2 47,719.2 47,719.2 

固定资产 42,108.9 65,781.1 74,957.4 

在建工程 10,337.5 12,230.6 15,475.2 

无形资产 11,023.8 30,576.6 38,688.0 

其他非流动资产 27,119.1 25,984.6 28,011.6 

资产总额 247,853.1 314,390.2 346,847.6 

短期债务 26,000.0 57,531.6 14,662.5 

应付帐款 25,948.1 40,768.8 51,584.0 

应付票据 6,050.0 10,192.2 12,896.0 

其他流动负债 15,520.7 12,964.4 15,668.2 

长期借款 62,903.6 57,903.6 57,903.6 

其他非流动负债 232.5 232.5 232.5 
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负债总额 153,846.7 177,190.6 150,814.6 

少数股东权益 2,178.1 2,178.1 2,178.1 

股本 49,218.9 49,218.9 49,218.9 

留存收益 42,609.3 85,802.6 144,636.0 

股东权益 94,006.4 137,199.6 196,033.0 

现金流量表 2010 2011E 2012E 

净利润 26,198.0 53,991.6 73,541.7 

加:折旧和摊销 8,959.2 11,822.9 14,959.4 

   资产减值准备 349.6 463.4 74.0 

   公允价值变动损失 - - - 

   财务费用 2,085.5 2,855.2 5,596.7 

   投资收益 130.8 - - 

   少数股东损益 409.7 - - 

   营运资金的变动 -26,299.3 21,800.3 -4,974.2 

经营活动产生现金流量 13,632.5 93,674.9 86,934.5 

投资活动产生现金流量 -42,202.2 -53,488.6 -29,741.8 

融资活动产生现金流量 51,489.5 -4,345.6 -57,234.1 

 

 

 

表 10：财务指标 

 2009 2011E 2012E 

成长性    

营业收入增长率 54.9% 54.5% 26.5% 

营业利润增长率 75.5% 105.0% 36.2% 

净利润增长率 79.6% 109.4% 36.2% 

EBITDA 增长率 62.2% 106.7% 30.1% 

EBIT 增长率 71.8% 105.2% 30.6% 

NOPLAT 增长率 72.4% 101.4% 30.7% 

投资资本增长率 64.9% 30.0% 19.8% 

净资产增长率 11.9% 45.9% 42.9% 

利润率    

毛利率 42.4% 51.7% 52.2% 

营业利润率 26.5% 35.2% 37.9% 

净利润率 19.5% 26.5% 28.5% 

EBITDA/营业收入 32.7% 43.7% 45.0% 

EBIT/营业收入 28.6% 37.9% 39.2% 

运营效率    

固定资产周转天数 100 95 98 

流动营业资本周转天数 42 28 12 

流动资产周转天数 206 209 188 
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应收帐款周转天数 36 30 32 

存货周转天数 46 36 16 

总资产周转天数 555 496 461 

投资资本周转天数 201 186 183 

投资回报率    

ROE 27.9% 39.4% 37.5% 

ROA 10.6% 17.2% 21.2% 

ROIC 52.1% 63.6% 63.9% 

费用率    

销售费用率 3.5% 4.0% 3.5% 

管理费用率 5.9% 6.0% 6.0% 

财务费用率 2.0% 2.7% 1.3% 

三费/营业收入 44.1% 56.5% 55.8% 

偿债能力    

资产负债率 62.1% 56.4% 43.5% 

负债权益比 163.7% 129.1% 76.9% 

流动比率 1.18 1.09 1.50 

速动比率 0.85 1.00 1.37 

利息保障倍数 13.98 13.82 30.30 

分红指标    

DPS(元) 0.50 0.16 0.22 

分红比率 9.5% 15.0% 15.0% 

股息收益率 2.5% 0.8% 1.1% 

业绩和估值指标 2010 2011E 2012E 

EPS(元) 0.52 1.10 1.49 

BVPS(元) 1.91 2.79 3.98 

PE(X) 38.2 18.3 13.4 

PB(X) 10.5 7.2 5.0 

P/FCF 19.9 27.5 138.1 

P/S 7.5 4.8 3.8 

EV/EBITDA 22.9 10.9 8.1 

CAGR(%) 100.5% 54.3% 70.8% 

PEG 0.4 0.3 0.2 

ROIC/WACC 6.3 7.7 7.7 

REP 1.7 1.1 0.9 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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