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跃升行业龙头，未来增长无忧 

海印股份 000861.SZ 

事件： 

海印股份公告与番禺区政府（授权国有独资企业亿隆物业）签订租赁合同，

所涉土地面积 3500 亩，计算容积率建筑面积超过 435 万平米，分为三期开发，

用于建设海印国际展贸城项目，整体项目租期至 2038 年为止。 

 

研究结论 

 定位高、规格高：该项目位于广州番禺区大学城周边，系广州市政府2007

年立项的大型专业批发市场项目，并于2008年被广东省发改委列入广东省

新十项工程。公司则将国际展贸城项目定位为华南地区现代展贸交易平台

和全球规模最大的商品展示交易中心。 

 体量大：项目整体土地面积3500亩，按规定容积率测算的建筑面积超过435

万平米，其中市场面积超过414万平米。 

 成本低：该项目2011-2021年的租金成本将锁定在3.6元/平米/月，以一

期为例，500亩地的年化租金成本仅在1440万元左右。 2022年后租金开始

上浮至4.08-4.50元不等后再逐年递增2%。 

 有望凭此项目跃升行业龙头：海印股份现有已开业及已公告的新项目超过

60万平米，拿下该项目，说明当地政府对于海印一直以来“做一个旺一个

“的运营能力的肯定；是公司在“做大做强商业物业租赁业务”战略下的

又一次重大突破，为公司快速成长国内商业物业运营龙头企业奠定基础，

依靠该项目，海印有望跃升成为国内最大的商业物业专业运营企业之一。 

 展贸城项目将成为公司未来最重要的利润增长点之一:参考项目周边同用

途、更远位置的地块的租金水平，我们保守估计一期的出租建面50万平米，

平均租金按20元/平米/月测算，则一期成熟年份每年可贡献租金收入1.2

亿元，贡献毛利9840万元。 

 业绩预测及投资建议：国际展贸城项目奠定长期公司行业地位和长期发展

的基础，但是中短期还是看公司现有成熟项目的稳健增长及新项目的落实。 

已开工的肇庆又一城为公司“走出去”战略的第一个大型综合体项目，预

计建面30万平米。其开工速度远快于我们预期。按照公司前期公告中的战

略表述，预计后续公司在珠三角地区二三线市场布局购物中心并持有经营

的扩张步伐不会停滞，后续项目值得期待。近期还落实了3万平米的广州

花城汇项目。 截止目前为止，已经公告的增量有5个（番禺又一城二期、

花城汇二期、桂闲城、肇庆又一城、国际展贸城）。此外高岭土业务三季

度开始已经好转，近期的股东大会上，针对市场担心的减持问题，大股东

也做了正面回应，表示目前价格不会减持。 业绩上，公司已经预增过全年

业绩同比增长51%。我们预计2011年公司有望实现EPS 0.80元，考虑到未

来数年的高成长性，尤其是商业业务的确定性，维持公司买入评级，目标

价26元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 29 日） 15.90 元

目标价格 26.00 元

总股本/A股（百万股） 49.22/ 49.22

A股市值（亿元） 78.46

国家/地区 中国

行业 商业零售

报告发布日期 2011 年 11 月 30 日

 

股价表现 

财务预测  

 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入（百万）  1,319  1,792  2,123  2,234

主营业务利润（百万）  350  539  825  1,116

净利润（百万）  262  404  618  837

EBITDA（百万）  466  646  941  1,223

每股收益（元） 0.52 0.80 1.22 1.65

每股经营现金流（元） 0.28 1.45 1.46 1.93

市盈率(X) 30.35 19.89 13.00 9.61

EV/EBITDA(X) 17.56 12.68 8.70 6.69

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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海印股份动态跟踪 —— 跃升行业龙头，未来增长无忧

海印股份今日公告与番禺区政府（授权国有独资企业亿隆物业）签订租赁合同，所涉土地面积 3500 亩，

计算容积率建筑面积超过 435 万平米，分为三期开发，用于建设海印国际展贸城项目，整体项目租期至

2038 年为止。 

 

项目概况： 

 定位高、规格高：该项目位于广州番禺区大学城周边，系广州市政府2007年根据《批转市经贸委关

于借鉴义乌市经验大力推进我市批发市场整合和发展工作方案》立项的大型专业批发市场项目，并

于2008年被广东省发改委列入广东省新十项工程。 2010年市、区两级政府分别发文予以政策扶持。  

公司则将国际展贸城项目定位为华南地区现代展贸交易平台和全球规模最大的商品展示交易中心，

一期项目将定位为集汽车及二手车销售、汽车文化体验园、休闲办公配套等服务功能于一体的国际

汽车城。 

图 1 项目位置 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 体量大：项目整体土地面积3500亩，按规定容积率测算的建筑面积超过435万平米，其中市场面积超

过414万平米。 

 成本低：该项目2011-2021年的租金成本将锁定在3.6元/平米/月，以一期为例，500亩地的年化租

金将锁定在1440万元左右，并且将维持10年时间。 2022年后上浮至4.08-4.50元不等后逐年递增

2%。详细如下表所示。 

 

 

 

 

 

海印国际

展贸城 
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海印股份动态跟踪 —— 跃升行业龙头，未来增长无忧

图 2 国际展贸城项目租金成本测算 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

项目分析 

海印股份现有已开业及已公告的新项目超过 60 万平米，拿下该项目，说明当地政府对于海印一直以来“做

一个旺一个“的运营能力的肯定；是公司在“做大做强商业物业租赁业务”战略下的又一次重大突破，

为公司快速成长国内商业物业运营龙头企业奠定基础，依靠该项目，海印有望跃升成为国内最大的商业

物业专业运营企业之一。 

图 3 同行业公司类比 

 代码 持有/运营面积 市值 简介 

小商品城 600415.SH 281 238 亿元 国内最大的专业市场运营商。 

海宁皮城 002344.SZ 45 138 亿元 国内最大的皮革类制品专业批发市场。 

万达集团 NA  1000 NA 国内最大的商业地产运营商之一，至 2010 年底在全

国投资建设了 59 个万达广场，其中已开业 33 个，正

在运营 14 家五星级酒店。 

人和商业 01387.HK 134 189 亿元 致力于在全国大中城市黄金批发商圈的主要街道下

方开发、运营地下商城，目前已发展成为中国最具实

力的地下商城开发商及运营商之一。 

华南城 01668.HK 260 49 亿元 于深圳、南宁、南昌、西安、河源等地投资并经营着

多个工业原料及商品交易中心。 

资料来源：公司公告、公司网站，东方证券研究所 

我们对国内主要商业运营企业进行梳理，发现海印国际展贸城项目的定位、体量等均与港股上市公司华

南城运营的深圳华南城项目比较类似。 

深圳華南城策略性地坐落于深圳关外平湖。作为 級綜 業一个世界 合物流、工 原料及商品交易中心，深圳

華南城为紡織 裝服 、皮革皮具、電子原材料、印刷紙 裝品包 、五金化工塑料等五大类租户及其客户提供

綜 與 務 設 倉儲 務 駐場 務 質 檢 務全方位 合物流 交易服 及 施，包括 、物流配送服 、 物流服 及 量 定服 。此外也

覽 議 辦 設 銀 廣 務提供展 及会 、住宅、酒店及 公室等增值 施，以及 行、 告及食肆等其他配套服 。 

  面积 起租日 2021 年前租金成本 2021 年租金成本 2022 年后年递增幅度 

一期 500 亩 2011.1 3.6 元/平米/月 1440 万元/年 4.497 元/平米/月 1799 万元/年 2% 

二期 500 亩 2014.12 3.6 元/平米/月 1440 万元/年 4.08 元/平米/月 1632 万元/年 2% 

三期 2500 亩 2017.01 3.6 元/平米/月 7200 万元/年 4.08 元/平米/月 8160 万元/年 2% 

合计 3500 亩     10080 万元/年   11591 万元/年   
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海印股份动态跟踪 —— 跃升行业龙头，未来增长无忧

深圳華南城一期交易中心的建築面積約 36 万平方米，已於 2004 年 12 月開始營運。二期交易中心預期總

建築面積約 150 万平方米，预计於 2012 年落成。二期落成后深圳华南城將成為世界最大的綜合物流及工

業原料交易中心之一，並擁有最多元化的貨品種類及最全面的配套服務。 

华南城项目目前在港股上市，市值 49 亿元人民币左右。 

图 4 深圳华南城项目概况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

图 5 深圳华南城地理位置 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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海印股份动态跟踪 —— 跃升行业龙头，未来增长无忧

项目盈利测算 

海印国际展贸城的体量和盈利能力决定了其将成为公司未来最重要的利润增长点之一。 

盈利方面，因为公司尚未公布该项目的预计租金水平，较难作出准确的估算。但是我们对该项目周边的

商铺及工业项目做了一些调研。 该项目所在地新造镇工业厂房的平均租金水平在 10-20 元/平米/天，

较该项目离市区更远的番禺市南路蚬壳村普通商铺的租金水平为 35 元/平米/天，同样位置更远的市桥镇

可用于 4S店经营的部分物业租金水平在 30 元/平米/月左右。 

我们按一期出租建面 50 万平米，保守估计平均租金在 20 元/平米/月测算，则一期成熟年份每年可贡献

租金收入 1.2 亿元，贡献毛利 9840 万元。 

图 5 项目盈利能力粗算  万平米  元/平米/月  万元 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

虽然该项目贡献盈利要在 2014 年之后，但是我们相信该项目的落实为公司的长期稳健发展奠定了基础。

保守估计该项目未来每年给公司带来的新增体量在 25-30 万平米左右，从面积上讲能够保障公司每年的

外延扩张速度超过 30%。 

 

投资建议 

国际展贸城项目奠定长期公司行业地位和长期发展的基础，但是中短期还是看公司现有成熟项目的稳健

增长及新项目的落实。  

 已经公告开工的肇庆大旺又一城为公司“走出去”战略的第一个大型综合体项目，预计建面 30 万

平米。其开工速度远快于我们预期。 

 按照公司前期公告中的战略表述，我们预计后续公司在珠三角地区二三线市场布局购物中心并持有

经营的扩张步伐不会停滞，后续项目值得期待。 

 此外公司近期还落实了 3 万平米的广州花城汇项目。 截止目前为止，已经公告的增量有 5 个（番

禺又一城二期、花城汇二期、桂闲城、肇庆又一城、国际展贸城） 

 前期股东大会上的信息是， 目前时点所有导致上半年高岭土业务亏损的水电等因素基本得到解决，

造成上半年亏损的北海项目近期已经开始扭亏。 此外，从市场了解的情况是最近部分产品在提价，

出租面积
假设租金 收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利

15 4500 3420 9000 6840 9000 6840 9000 6840
20 6000 4920 12000 9840 12000 9840 12000 9840
25 7500 6420 15000 12840 15000 12840 15000 12840

出租面积
假设租金 收入 毛利 收入 毛利

20 7200 5904 12000 9840
25 9000 7704 15000 12840
30 10800 9504 18000 15840

50 50

50

二期

一期
2016 2017
30

2014 2015 2016 2017
25 50
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海印股份动态跟踪 —— 跃升行业龙头，未来增长无忧

11 月还有继续提价的预期。所以，全年来看高岭土业务的业绩应该与去年持平，不会像上半年那样

亏损。 

 近期的股东大会上，针对市场担心的减持问题，大股东也做了正面回应，表示目前价格不会减持。 

 

业绩上，公司已经预增过全年业绩同比增长 51%。我们预计 2011 年公司有望实现 EPS 0.80 元，考虑到

未来数年的高成长性，尤其是商业业务的确定性，维持公司买入评级，目标价 26 元。 

 

注：下表不包含对花城汇二期及肇庆又一城项目的预测。 
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海印股份动态跟踪 —— 跃升行业龙头，未来增长无忧

附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

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 1,070     1,647   2,469     3,336     营业收入 1,319    1,792    2,123      2,234      

  现金 348        1,086   1,820     2,664     营业成本 759       965       981         815          

  应收账款 131        232      243        273        营业税金及附加 54         63         70           71            

  其它应收款 99           95         135        130        营业费用 46         61         68           67            

  预付账款 146        21         20          16          管理费用 78         104       119         121          

  存货 302        185      220        220        财务费用 27         57         56           39            

  其他 44           29         31          33          资产减值损失 3            4            5              6              

非流动资产 1,409     1,440   1,530     1,560     公允价值变动收益 -        -        -          -           

  长期投资 25           26         26          26          投资净收益 (1)          -        -          -           

  固定资产 421        602      748        824        营业利润 350       539       825         1,116      

  无形资产 110        108      105        103        营业外收入 1            1            1              1              

  其他 852        704      651        608        营业外支出 2            1            1              1              

资产总计 2,479     3,087   3,998     4,897     利润总额 350       539       825         1,116      

流动负债 907        703      801        780        所得税 88         135       206         279          

  短期借款 260        278      331        306        净利润 262       404       618         837          

  应付账款 57           75         75          63          少数股东损益 4            11         16           22            

  其他 590        350      395        411        归属于母公司净利润 258       393       602         814          

非流动负债 631        1,040   1,314     1,516     EBITDA 466       646       941         1,223      

  长期借款 629        1,038   1,312     1,515     EPS（元） 0.52 0.80 1.22 1.65

  其他 2             1           1             1             

负债合计 1,538     1,742   2,114     2,296     

 少数股东权益 22           33         49          71          主要财务比率

  股本 492        492      492        492        会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  资本公积 -         -       -         -         成长能力

  留存收益 426        820      1,343     2,037     营业收入 54.9% 35.9% 18.5% 5.2%

归属母公司股东 918        1,312   1,835     2,529     营业利润 75.5% 54.0% 53.0% 35.3%

负债和股东权益 2,479     3,087   3,998     4,897     归属于母公司净利 79.6% 52.6% 53.0% 35.3%

获利能力

现金流量表 毛利率 42.4% 46.2% 53.8% 63.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 19.5% 21.9% 28.3% 36.5%

经营活动现金流 136        716      720        950        ROE 28.1% 30.0% 32.8% 32.2%

  净利润 262        404      618        837        ROIC 14.1% 16.8% 18.7% 19.6%

  折旧摊销 90           50         61          69          偿债能力

  财务费用 27           57         56          39          资产负债率 62.1% 56.4% 52.9% 46.9%

  投资损失 1             -       -         -         流动比率 1.18 2.34 3.08 4.28

营运资金变动 (246)       197      (16)         2             速动比率 0.84 2.07 2.80 3.98

  其它 2             7           2             3             营运能力

投资活动现金流 (423)       (177)     (178)       (130)       总资产周转率 0.65 0.64 0.60 0.50

  资本支出 (154)       (150)     (150)       (100)       应收账款周转率 9 9 8 8

  长期投资 (27)         (0)          -         -         应付账款周转率 16.25 14.64 13.13 11.85

  其他 (242)       (26)       (28)         (30)         
每股指标
（元）

筹资活动现金流 515        199      192        25          每股收益 0.52 0.80 1.22 1.65

  短期借款 107        18         53          (25)         每股经营现金流 0.28 1.45 1.46 1.93

  长期借款 318        409      274        203        每股净资产 1.87 2.67 3.73 5.14

  普通股增加 -         -       -         -         估值比率

  资本公积增加 (9)            -       -         -         P/E 30.35 19.89 13.00 9.61

  其他 99           (229)     (135)       (153)       P/B 8.52 5.97 4.26 3.09

现金净增加额 229        737      734        845        EV/EBITDA 17.56 12.68 8.70 6.69

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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