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基础数据 
总股本（百万股） 349
流通 A 股（百万股） 349
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,623
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收购银行股权，外延扩张启动 

 公司今日公告：拟以 4.48 元每股的价格受让湖南湘邮科技股份有限公司的

长沙银行的 500 万股股权，总价 2240 万元，受让后对长沙银行的持股比

例从 7.57%上升到 7.85%。 

 受让价格基本合理。以长沙银行三季报为基础，受让价对应 PB 为 1.48，
略高于当前三家上市城市商业银行的平均 PB 为 1.41；但是长沙银行盈利

能力较高，ROE（2011）=27.9%，高于三家上市城市商业银行 ROE 的均

值 17%。受让价对应预期 2011 年 PE 为 5.74 倍，低于三家上市城市商业

银行的 PE 均值 8.58。 

 根据公告，长沙银行各项结构性指标基本达到上市要求。目前，长沙银行

已完成了上市辅导，准备择机向证监会申报上市材料。根据华泰联合银行

研究团队估计，长沙银行在城商行中属于第二梯队，前面约有 5 家城商行

在排队等待上市，预计长沙银行最早在 2013 年才能上会，城商行上市的

最低 PB 约在 1.5 倍，介时将带来投资收益。 

 公司外延扩张启动，拟与湖南郴州汽车运输集团有限责任公司、湖南熹华

投资有限公司合作，在郴州投资兴建以商业为主的城市综合体。其中，项

目土地为郴州汽车运输集团有限责任公司所有。 

 我们暂维持未来三年 EPS 预测，即分别为 0.85,1.47,1.37 元（尾页表格

EPS 所示），其中主业 EPS 分别为 0.85,1.11,1.37 元（首页 EPS），三年

CAGR 为 30.2%。等有更详细的关于长沙银行和郴州项目的信息，我们将

进一步及时考虑是否要更新 EPS。当前股价对应主业 11 年 PE=25.7 倍，

维持增持评级。 

 风险提升：CPI 高企影响消费；长沙奥特莱斯收入低于预期 

 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3563.5 4867.0 6910.0 7261.0

(+/-%) 29.7 36.6 42.0 5.1

归属母公司净利润(百万元) 216.2 298.0 515.0 479.0

(+/-%)  44.5 37.9 72.8 -7.0

EPS(元) 0.62 0.85 1.11 1.37

P/E(倍) 35.3 25.7  19.8 16.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2070 2299 3043 3676 营业收入 3563 4867 6910 7261
现金 1337 1836 2432 3025 营业成本 2898 3967 5318 5948
应收账款 15 28 36 38 营业税金及附 40 56 79 83
其他应收款 19 33 42 44 营业费用 164 211 314 284
预付账款 432 244 369 385 管理费用 184 258 384 347
存货 267 159 165 184 财务费用 -15 -32 -43 -55
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 1189 1511 2089 2163 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 190 190 190 190 投资净收益 7 0 0 0
固定资产 550 974 1575 1667 营业利润 299 406 858 654
无形资产 151 148 145 144 营业外收入 1 0 0 0
其他非流动资 298 199 178 161 营业外支出 5 0 0 0
资产总计 3259 3810 5132 5838 利润总额 296 406 858 654
流动负债 1474 1747 2434 2652 所得税 76 103 219 167
短期借款 0 0 0 0 净利润 220 303 639 487
应付账款 477 637 854 959 少数股东损益 4 5 124 8
其他流动负债 998 1110 1580 1693 归属母公司净 216 298 515 479
非流动负债 34 9 6 6 EBITDA 382 474 969 797
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.62 0.85 1.47 1.37
其他非流动负 34 9 6 6   
负债合计 1508 1756 2439 2658 主要财务比率   
少数股东权益 88 93 218 226 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 349 349 349 349 成长能力   
资本公积 788 788 788 788 营业收入 29.7% 36.6% 42.0% 5.1%
留存收益 526 823 1338 1817 营业利润 47.5% 35.8% 111.1% -23.8%
归属母公司股 1663 1961 2475 2954 归属母公司净 44.5% 37.7% 73.0% -7.0%
负债和股东权 3259 3810 5132 5838 获利能力   
    毛利率(%) 18.7% 18.5% 23.0% 18.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.1% 6.1% 7.4% 6.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.0% 15.2% 20.8% 16.2%
经营活动现金 482 963 1294 821 ROIC(%) 71.4% 222.3 444.3 -5722.3
净利润 220 303 639 487 偿债能力   
折旧摊销 97 100 154 198 资产负债率(%) 46.3% 46.1% 47.5% 45.5%
财务费用 -15 -32 -43 -55 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -7 0 0 0 流动比率 1.40 1.32 1.25 1.39
营运资金变动 174 551 555 203 速动比率 1.22 1.23 1.18 1.32
其他经营现金 12 41 -11 -13 营运能力   
投资活动现金 -601 -495 -740 -283 总资产周转率 1.21 1.38 1.55 1.32
资本支出 511 468 710 250 应收账款周转 233 226 217 197
长期投资 -99 0 0 0 应付账款周转 7.11 7.13 7.14 6.56
其他投资现金 -190 -27 -30 -33 每股指标（元）   
筹资活动现金 -77 30 43 55 每股收益 (最新 0.62 0.85 1.47 1.37
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 1.38 2.76 3.70 2.35
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.76 5.61 7.09 8.46
普通股增加 155 0 0 0 估值比率   
资本公积增加 -155 0 0 0 P/E 37.53 25 7 19 8 16 1
其他筹资现金 -77 30 43 55 P/B 4.88 4.14 3.28 2.75
现金净增加额 -196 498 596 593 EV/EBITDA 17 14 7 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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