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轻重资产合理配比，高岭土多管齐下 

           —— 海印股份调研报告
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基础数据 

总市值（百万元） 9474.64

●公司概况。2010 年，公司明确了做大做强商业物业运营和高岭土

两大业务板块的发展战略，对于炭黑业务，公司未来将适时剥离。2011 

年，公司将继续深化既定战略。 

总股本/流通 A 股（百万股） 
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每股净资产（元） 
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●轻、重资产合理配比，兼顾安全性和成长性。自有物业的稳定

性和安全性相对较高，而轻资产的成长性较好。目前公司自有物业比例

约为40%。海印又一城建成使用之后，自有物业比例将升至60%。未来公

司轻资产和重资产的比例将保持在5：5或6：4，以兼顾安全性和成长性。

净资产收益率（%） 
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●在广东省内稳健扩张。未来公司将以广州为核心，向包括南海、

肇庆、顺德、东莞等在内的广东省内其他城市稳健扩张。 

静态市盈率（倍） 

动态市盈率（倍） 
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52 周内股价走势图 
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●高岭土业务多管齐下。公司高岭土业务多管齐下。一方面，加强

研发，增强自身实力，拓展产业链，增加产品附加值；一方面不断寻找

资源，通过兼并收购、合作等多种方式增加资源储备。 

7.91

●估值与预测。公司 2010 年实现每股收益 0.52 元。我们预计公司

2011-2012 年每股收益约为 0.87 元和 1.24 元。按 5 月 17 日的收盘价

19.25 元计算，对应的市盈率分别为 36.74 倍、22.22 倍和 15.48 倍，

估值偏高，短期给与“中性”评级。 

10.3 ~ 23.48

36.74

报告要点： 

22.22

● 风险提示。大业主收回物业的风险；高岭土研发受阻的风险。 

  
2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

 

营业总收入(百万

元) 
845.01  851.43  1319.23  1958.32  2483.05  

增长率(%) 104.81  0.76  54.94  48.77  26.79  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
143.25  143.58  257.88  426.43  612.01  

增长率(%) 390.26  0.23  79.61  65.36  43.52  

每股收益（元）  0.35  0.29  0.52  0.87  1.24  

市盈率 53.42  63.97  36.74  22.22  15.48  

数据来源：爱建证券 
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●公司概况 

公司的实际控制人为邵建明先生、邵建佳先生、邵建聪先生，三人之间的关系为兄弟。股权较为集中，

流通股份较少，仅占总股本的30%。 

图 1 公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图                                 

 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

公司主营业务是从事商业物业运营；高岭土系列产品的制造和销售；炭黑系列产品的制造和销售、油

品的贸易以及利用炭黑尾气进行余热发电。根据公司2010年报数据，物业出租及管理收入占公司主营业务

收入的比重达49%，房地产开发收入占比为7.82%，高岭土占比16.15%，炭黑占比26.64%，炭黑业务的毛利

率较低仅为8.05%，远低于物业出租及管理54.82%、房地产开发72.73%，以及高岭土46.17%的毛利率。2010 

年，公司明确了做大做强商业物业运营和高岭土两大业务板块的发展战略，对于炭黑业务，公司未来将适

时剥离。2011 年，公司将继续深化既定战略。 

表 1：公司主营业务收入构成情况（2010 年报）                 单位：万元  

 营业收入 同比增速（%） 营业成本 同比增速（%） 毛利率（%） 同比增速（%）

物业出租

及管理 

64531.31 46.12 29154.92 83.79 54.82 -9.26

炭黑产品 35072.99 36.62 32248.19 40.49 8.05 -2.53

高岭土产

品 

21246.51 23.17 11436.22 52.30 46.17 -10.30

房地产开

发 

10299.30 2808.60 72.73 

余热发电 485.14 0.00 100.00 

合计 131635.25 75647.93 42.53 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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●轻、重资产合理配比，兼顾安全性和成长性 

轻资产模式是指公司以少量资金租入物业并经资源整合后对外出租的模式，中华广场是这种模式运营

的物业的典型。这种模式有几个主要特点：一是不占用太多现金，通过很小的资金成本就可以控制上万平

米的物业资产；二是开业即盈利。公司拿下物业后，装修改造和招商同步进行，经过半年左右的装修改造，

在开业时大部分招商就已经完成并开始贡献租金收入，保证了顺畅的现金流；三是租差单边上涨，不受经

济周期影响。租下物业后，租金成本会按照每年一定比例增长，公司与商户签订的租金收入也会同比增长，

基本不受经济周期的影响。从战略意义上看，公司需要通过轻资产模式积累和培育公司的商户资源，为未

来大型商业物业和重资产模式奠定客户基础。 

重资产模式是指以“海印又一城”为代表的商业物业运营模式，即通过购买土地，建设集大型超市、

购物中心、五星级酒店和酒店式公寓四位一体的城市综合体，通过商场租金和经营收入获取投资回报。这

种模式的特点是：第一，从长期来看，物业资产的价格会持续上涨，通过控制规模性物业，可以获取资产

升值；第二，以租为主，以售为辅。由于超市、购物中心、酒店都是目前轻资产模式覆盖的业态，公司已

经积累了丰富的运营经验和商户资源，这一部分公司将通过出租获取回报。对于酒店式公寓部分，公司会

视扩张进度情况采取宜租宜售的灵活经营方式，加快现金流的回收，保证后续扩张项目现金流的覆盖。 

自有物业的稳定性和安全性相对较高，而轻资产的成长性较好。目前公司自有物业比例约为40%。海印

又一城建成使用之后，自有物业比例将升至60%。未来公司轻资产和重资产的比例将保持在5：5或6：4，以

兼顾安全性和成长性。 

根据2010年报数据，公司以及下属子公司潮楼、流行前线、海印广场、缤缤广场、东川名店、布料总

汇、布艺总汇、电器总汇、少年坊、自由闲、二沙体育、海印股份、摄影城、潮楼百货以及桂闲城等14家

企业的经营场地为租赁房屋，相关租赁情况详见下表。 

表 2：公司租赁物业情况（2010 年报）                 

合同承租方    出租方    房屋坐落  
 合同面积

(平方米 )  
 租赁期限  

潮楼   
广州永业酒店投资管理有限

公司   

广州市北京路 182 号丽都大酒店裙

楼   
 8,426.26  

至 2020 年 5 月

3 1 日  

流行前线  
广州市越秀区人民防空办公

室  

广州市越秀区中山三路 2 5-27 号地

铁站内负一、负二层   
 16,683.07  

至 2014 年 6 月 

27 日  

海印广场  
广州包装印刷集团有限责任

公司   
广州市越秀区大沙路 21 号房产    13,483.77  

至 2016 年 11

月 3 0 日  

东川名店  广东省人民医院   
广州市东川路广东省人民医院综合

楼楼首、二、三层物业   
 6,662.40  

至 2015 年 11

月 28 日  

布料总汇  海印集团   广州市沿江路 4 29 号 1 -4 层房产    7,339.62  
至 2012 年 5 月

3 1 日  

布艺总汇  广州市市政集团有限公司   广州市沿江路 431 号之一至之五首    4,452.14  
至 2011 年 5 月

3 1 日  

电器总汇  
何志光、陶竞个人以及广州市

东山区教育局等 5 家单位  
广州市越秀区大沙头四马路    13,297.48  

至 2 020 年 4 月 

31 日不等   

少年坊   广州市儿童公园   
广州市越秀区人民南路 8 8 号全部房

产   
 20,000.00  

至 2026 年 12

月 3 1 日  



公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 4

自由闲   广州市东山区工商业联合会  
广州市东山区中山三路 1 1 号工商大

厦 1－4 楼   
 3,130.00  

至 2020 年 12

月 31 日  

二沙体育  广东省体育运动技术学院   
东山区二沙岛体育训练基地门口北

侧   
 1,100.00  

至 2011 年 7 月

3 1 日  

海印股份  
广州兴盛房地产发展有限公

司  
越秀区中山三路 33 号部分房产    58,290.86  

至 2023 年 7 月 

31 日  

摄影城   海印集团   广州市白云路 1 8 号首、二层房屋    2,250.00  
至 2013 年 1 月

3 1 日  

潮楼百货  
广州市埔王物业管理有限公

司  

广州市黄埔区大沙西路与港湾北路

交汇处商业楼负二层至四层   
 9,138.49  

至 2019 年 12

月 31 日  

桂闲城   
佛山市建言投资管理咨询有

限公司   

佛山市南海区桂城平西村民委员会

聚龙村民小组“下安东西 ”地段  

15350 平方米

土地使用权   

至 2030 年 12 月 

31 日   

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

●在广东省内稳健扩张 

佛山南海桂闲城项目是公司走出广州的尝试，定位于集购物、饮食、休闲于一体的综合性购物中心，

目前装修改造和招商工作已经完成，预计将在六、七月份开业。今年4月7日，公司发布了《广东海印集团

股份有限公司关于出资设立全资子公司的公告》。公司拟设立全资子公司肇庆大旺海印又一城商业有限公司

（名称已经工商部门核准）、全资子公司广州海印国际商品展贸城有限公司（最终名称以工商部门核定为

准），注册资本各一亿元人民币。未来公司将在城市化和消费升级两大发展趋势下，充分发挥商业物业运营

的专业能力，沿着地铁、城铁、高铁沿线继续获取可供租用或收购的物业。公司将以广州为核心，向包括

南海、肇庆、顺德、东莞等在内的广东省内其他城市稳健扩张。 

●高岭土业务多管齐下 

高岭土行业整体格局小、散、乱、弱，国内大部分企业处于低水平的原矿开采阶段，加上终端应用范

围较窄，仅应用于陶瓷、造纸等高污染行业，一直以来不被业界所关注。公司认为高岭土在未来会有很大

发展空间。公司高岭土业务多管齐下。一方面，加强研发，增强自身实力，拓展产业链，增加产品附加值；

一方面不断寻找资源，通过兼并收购、合作等多种方式增加资源储备。 

公司高岭土业务由北海高岭和茂名高岭负责开展，目前公司在造纸涂料级高岭土领域占据领先地位。

2010年，公司销售高岭土34.67 万吨，其中干粉11.38 万吨、膏状土23.29 万吨，与上年同期相比分别增

长了9.5% 和47.81%。 

2010 年6 月1 日，公司以400 万美金认购KAL 公司35%的股权, 成为其单一最大股东。KAL 公司拥有

巴西玛瑙斯市以北约50 公里处共约1519.45 平方公里的高岭土矿探矿权。根据该高岭土矿其中一个占地 

4.8 平方公里矿点的初步勘探报告该矿点高岭土矿合计探明储量达 2,900 万吨，远期储量为 4,800 万吨。

预计在该矿点周边共 14.4 平方公里范围内的远期储量将达到 1 亿吨。 

2010 年6 月10 日，公司与武汉理工大学合作成立海印研究院，研发方向是利用高岭土研发新型多功

能建筑材料、化工新材料，积极拓展高岭土在陶瓷、混凝土、塑料、橡胶等领域的应用。目前，公司已在

水泥添加剂、橡胶添加剂、塑料添加剂等领域的研发方面取得进展，并已进入小批量生产阶段。 

2011 年，公司将把北海高岭作为公司高岭土业务的发展平台，通过技术研发、资源整合、产能扩张，

使北海高岭成为亚洲最大、国际前五的以高岭土为核心的综合开发企业。 
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●公司的风险 

由于目前，公司的轻资产占公司商业物业的比例达60%，我们较为担心公司业绩的稳定性。一旦大业主

毁约、提前收回物业经营权，势必对公司业绩造成较大影响。对此，公司的解释是：（1）公司的大业主主

要为政府部门，与公司有良好的合作关系。政府部门追求的是保值增值，追求稳定，利益最大化的动力不

强；（2）如果大业主毁约，公司可提前3个月清场，大业主将得不偿失。高岭土业务方面，公司与武汉理工

大学、中国地质大学等开展了科研合作，力求占据国内高岭土深加工领域的高地，尤其是混凝土和橡胶添

加剂领域。这方面的风险一是技术研发的不可控，二是技术被复制和转移的风险。对此，公司或将采取申

请专利、给与主要科研人员股权等方式捍卫技术的专用性。 

●估值与预测 

公司 2010 年实现每股收益 0.52 元。我们预计公司 2011-2012 年每股收益约为 0.87 元和 1.24 元。按 5

月 17 日的收盘价 19.25 元计算，对应的市盈率分别为 36.74 倍、22.22 倍和 15.48 倍，估值偏高，短期给

与“中性”评级。 

● 风险提示。大业主收回物业的风险；高岭土研发受阻的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 6

分析师简介： 

左红英：上海交通大学管理学博士，2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事房地
产行业研究。 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的

观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出

处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。

本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推

荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的

准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告

中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 
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