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持股农商行可获稳定分红 
                    ——参与成都农商行增发点评 
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 huangwei@stocke.com.cn   

本报告导读：  分红较稳定，增发价合理，但对整体盈利影响较小。 

投资要点： 

 参与增发可获稳定分红 

鸿博股份公告，拟出资 1256 万元认购成都农商行新增股份 785 万股，即增发
价格为 1.6 元/股。我们假定成都农商行 2010 和 2011 年的利润复合增长为
20%，分红比例维持 20%，则参与本次增发后鸿博股份可获得的投资收益为
348 万元，与 2010 年持平。 

投资未上市且成长较快的银行股股权，从投资收益角度来看可获得较为稳定的
分红，同时也有未来上市赋予的股权增值价值，在价格适中的情况下，该投资
对公司的影响是比较正面的。本次 1.6 元的增发价对应的 PB 上限为 2.2 倍，
与上市银行中的宁波银行持平，考虑到净资产会大于注册资本金，故预计 PB

低于 2，我们认为该价格尚属合理范畴（当前成都农商行的注册资本近 60 亿，
股本 82.35 亿，即每股注册资本金 0.72 元；本次增发后的每股注册资本金提
升至 0.81 元）。 

 新兴业务 

上述投资收益对公司利润影响较小，且未来上市可能提升的估值空间当前暂不
作考虑，因此鸿博 11 年~13 年的看点依然在于产业链延伸和新业务转型。前
者是包装印刷和数字印刷两类业务，后者是 RFID 电子标签和线上售彩。 

 盈利预测及估值 

基于现有业务鸿博的合理相对估值为 17.8 元；后期顺利获取牌照将对股价有
短期促升动力，牌照支撑下的线上售彩各分支业务将在 13 年全面推开，可从
根本上优化公司发展轨迹，基于新业务的合理相对估值为 22.9 元。 

 
财务摘要（百万，未摊薄） 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 282  387  716  895  
(+/-) 56% 37% 85% 25% 
净利润 49  67  111  161  
(+/-) 2% 36% 66% 45% 
每股收益（元） 0.36  0.49  0.82  1.18  

     

 
 

评级： 买入 
上次评级： 首次评级

目标价格： 
上次预测： ￥0.00

当前价格： ￥15.80 
 

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2011 0.11 
4Q/2010 0.11 
3Q/2010 0.08 
2Q/2010 0.10 
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1. 持股可获取稳定分红 

鸿博股份公告，拟出资 1256 万元认购成都农商行新增股份 785 万股，即增发价格为

1.6 元/股。 

成都农商行当前注册资本 58.98 亿元。其中鸿博在 09 年 7 月作为发起人出资 7000 万

元，持有其股份比例为 0.85%，即 5000 万股，价格 1.4 元/股。本次定向募股完成后，成都

农商行注册资本将增至 100亿元，鸿博累计持有成都农商行 5785万股，占其总股本的 0.58%。 

2009 年成都农商行盈利 21 亿元，2010 年鸿博股份年报显示其获得的投资收益为 350

万元，按照鸿博持股 0.85%计算，09 年利润的分红总额为 4.12 亿，分红比例 20%。我们假

定成都农商行 2010 和 2011 年的利润复合增长为 20%，分红比例维持 20%，则参与本次增

发后鸿博股份可获得的投资收益为 348 万元，与 2010 年持平。 

投资未上市且成长较快的银行股股权，从投资收益角度来看可获得较为稳定的分红，

同时也有未来上市赋予的股权增值价值，在价格适中的情况下，该投资对公司的影响是比

较正面的。 

1.6 元的增发价对应的 PB 上限为 2.2 倍，与上市银行中的宁波银行持平，考虑到净资

产会大于注册资本金，故 PB 低于 2，我们认为该价格尚属合理范畴（当前成都农商行的注

册资本近 60 亿，股本 82.35 亿，即每股注册资本金 0.72 元；本次增发后的每股注册资本金

提升至 0.81 元）。 

附成都农商行基本情况： 

成都农商行发展战略：1. 三年内达到国家二级银行标准，达到公开上市条件； 2.五

年内跨区域设立分支机构，引进战略合作伙伴，引入国内外银行业先进理念和管理经验，

启动上市申报程序，力争上市； 3.八年内建成“资本充足、治理完善、内控严密、财务优

良、服务高效”的一流现代商业银行，达到国内外先进银行业水平。截至 2009 年 12 月末，
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全行各项存款余额 1036.84 亿元，各项贷款余额 678.13 亿元；截至 2010 年末，资产总额

1603 亿元，各项存款余额 1315 亿元，各项贷款余额 826 亿元。 

2. 新业务明年发力 

上述投资收益对公司利润影响较小，未来上市可能提升的估值空间当前暂不作考虑。

因此鸿博 11 年~13 年的看点依然在于产业链延伸和新业务转型。前者是包装印刷和数字印

刷两类业务，后者是 RFID 电子标签和线上售彩。 

3．盈利预测及估值 

由于公司处在业务升级转型的阶段，故新老业务的估值水平应分别计算。 

图表 1：鸿博股份分业务盈利预测 

 

                       数据来源：浙商证券研究所。数据说明：分业务盈利预测未考虑少数股东权益 

单位：百万 项目 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 192 242 293 316

毛利率 44% 42% 42% 42%

净利润 42 51 58

eps 0.31 0.38 0.42

收入 69 82 94 102

毛利率 27% 25% 25% 25%

净利润 21 13 15 16

eps 0.10 0.11 0.12

收入 0 0 212 272

毛利率 0 0 25% 31%

净利润 0 0 28 36

eps 0 0 0.21 0.27

收入 0 15 53 117

毛利率 0 60% 65% 70%

净利润 0 4 18 47

eps 0 0.03 0.13 0.34

收入 0 28 43 68

毛利率 0 33% 35% 38%

净利润 0 6         10        15       

eps 0 0.04      0.07      0.11     

合计净利润 66 122 172

合计eps 0.48 0.89 1.27

普通纸票证

包装印刷及
数字印刷

线上售彩

RFID

热敏纸票证
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                          综合上述各项业务的盈利和估值情况，我们认为基于现有业务，鸿博股份的合理相对估值

为 17.8 元；后期顺利获取牌照将对股价有短期促升动力，而牌照支撑下的线上售彩各分支业务

全面推开将从根本上优化公司发展轨迹，基于新业务的合理相对估值为 22.9 元。 
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附录：三大报表预测值 

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 450 758 1287 1694 营业收入 282 387 716 895

  现金 293 573 901 1226 营业成本 177 246 466 544

  应收账款 24 39 67 88 营业税金及附加 2 3 5 6

  其它应收款 64 73 177 198 营业费用 18 25 44 58

  预付账款 29 19 46 64 管理费用 28 37 66 85

  存货 40 47 91 111 财务费用 2 0 0 0

  其他 0 6 4 7 资产减值损失 -1 -1 -1 -1 

非流动资产 251 208 219 213 公允价值变动收益 -0 0 0 0

  长期投资 70 47 62 60 投资净收益 1 1 1 1

  固定资产 142 135 128 121 营业利润 57 79 136 204

  无形资产 11 11 10 10 营业外收入 8 8 8 8

  其他 27 16 19 23 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 700 966 1506 1907 利润总额 63 86 143 211

流动负债 151 313 763 1038 所得税 10 14 24 38

  短期借款 100 254 663 916 净利润 53 72 119 173

  应付账款 18 38 66 76 少数股东损益 4 5 8 12

  其他 33 21 34 46 归属母公司净利润 49 67 111 161

非流动负债 4 57 57 58 EBITDA 72 86 144 211

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.49 0.82 1.18

  其他 4 57 57 58
负债合计 155 370 820 1096 主要财务比率

 少数股东权益 43 47 55 67 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 136 136 136 136 成长能力

  资本公积 235 235 235 235 营业收入 56.1% 37.2% 85.0% 25.1%

  留存收益 131 178 260 373 营业利润 13.0% 38.4% 73.1% 49.6%

归属母公司股东权益 503 549 631 744 归属于母公司净利润 1.9% 35.9% 66.2% 44.7%

负债和股东权益 700 966 1506 1907 获利能力

毛利率 37.4% 36.5% 34.9% 39.3%
现金流量表 净利率 17.5% 17.3% 15.5% 18.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.8% 12.2% 17.6% 21.6%

经营活动现金流 60 111 -35 118 ROIC 17.3% 23.1% 25.8% 33.5%

  净利润 53 72 119 173 偿债能力

  折旧摊销 14 7 7 7 资产负债率 22.2% 38.3% 54.4% 57.4%

  财务费用 2 0 0 0 净负债比率 65.39% 69.00% 81.00% 83.73%

  投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 2.98 2.42 1.69 1.63

营运资金变动 2 -23 -160 -61 速动比率 2.72 2.27 1.57 1.52

  其它 -9 56 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -64 37 -17 1 总资产周转率 0.42 0.46 0.58 0.52

  资本支出 65 0 0 0 应收账款周转率 12 12 13 12

  长期投资 -2 -23 15 -3 应付账款周转率 9.15 8.72 8.97 7.66

  其他 -1 14 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -64 132 380 206 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.49 0.82 1.18

  短期借款 -30 154 409 253 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.82 -0.26 0.87

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.70 4.04 4.64 5.47

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 47.24 34.75 20.92 14.46

  其他 -34 -22 -29 -47 P/B 4.63 4.24 3.69 3.13

现金净增加额 -67 280 328 325 EV/EBITDA 29 24 15 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。
如引用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本
报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的
准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能
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