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	行业投资组合研究报告
	


	高估值下关注主题投资机会
	
	谨慎推荐

	核心观点:
	
	


	· 维持“谨慎推荐”评级。随着宏观经济逐步向好，行业景气持续上升。2010年春节黄金周全国百家重点大型零售企业实现零售额同比增长24.45%，增速同比上升17.85%，全国实现消费品零售额3400亿元，同比增长17.2%。我们依然看好三月份商贸行业的市场表现：（1）作为防御性品种的商贸行业在市场处于震荡状态时将成为投资选择；（2）2010年春节黄金周销售出现大幅增长表明消费者消费意愿不断增强，这将提升市场对行业前景的预期；（3）“调结构”将成为两会的核心主题，作为消费板块的零售行业将受到市场关注；（4）温和通胀将对零售企业同店增长和赢利能力产生正面预期；（5）包括上海世博会、区域振兴规划和地方国资重组等主题投资将适时成为行业市场表现的催化剂。我们维持“谨慎推荐”的投资评级。
· 估值压力愈显突出。2007-2010年行业相对整个市场的估值溢价一直保持在20-80%之间，目前行业估值溢价处于历史高位，重点上市公司整体估值水平逐步走高，估值压力较为突出。
· 重点关注主题投资和事件驱动。由于行业整体估值水平较高，我们建议投资者更多地关注主题概念和事件驱动带来的投资机会。实际上2月份具有主题投资概念的子行业表现都强于行业整体走势。我们认为这一趋势将延续到3月份。3月份对行业有影响的主题除两会外，世博会将成为重点。
· 投资组合：我们从世博会等主题及事件带来的投资机会和抗市场风险的稳定成长这些方面建立投资组合，选择了海印股份、豫园商城、小商品城和五矿发展，分别给予25%、25%、25%和25%的投资权重。
· 主要风险因素。如果上市公司年报业绩低于预期，将会使投资者对行业前景判断产生不确定性，从而影响行业和公司的市场表现。如果市场向下带动整体估值水平下移，将加大对行业的估值压力。
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月度投资组合：
	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009E/A
	2010E
	2011E
	

	海印股份
	000861
	25%
	14.33
	0.29
	0.53
	0.88
	2010-2011年将进入业绩全面释放期

	豫园商城
	600655
	25%
	29.04
	0.73
	0.93
	1.10
	受益于世博会，具有相对估值优势

	小商品城
	600415
	25%
	47.76
	1.39
	1.66
	2.28
	业绩稳定成长，受宏观和市场环境影响较小

	五矿发展
	600058
	25%
	17.20
	0.24
	0.41
	0.81
	铁矿砂谈判带来阶段性的投资机会


资料来源：中国银河证券研究所
投资概要： 
3月投资逻辑与投资思路：

随着宏观经济逐步向好，行业景气持续上升。2010年春节黄金周全国百家重点大型零售企业实现零售额同比增长24.45%，增速同比上升17.85%，全国实现消费品零售额3400亿元，同比增长17.2%。

我们依然看好三月份商贸行业的市场表现：（1）作为防御性品种的商贸行业在市场处于震荡状态时将成为投资选择；（2）2010年春节黄金周销售出现大幅增长表明消费者消费意愿不断增强，这将提升市场对行业前景的预期。我们预计2010年一季度行业营业收入增速将达到18-20%；（3）“调结构”将成为两会的核心主题，作为消费板块的零售行业将受到市场关注；（4）春节期间主要食品价格保持平稳，部分肉类和蔬菜价格出现明显上扬。温和通胀将对零售企业同店增长和赢利能力产生正面预期；（5）包括上海世博会、区域振兴规划和地方国资重组等主题投资将适时成为行业市场表现的催化剂。

由于行业整体估值水平较高，我们建议投资者更多地关注主题概念和事件驱动带来的投资机会。

估值与组合投资建议：

虽然整体估值水平相对较高，但我们认为三月份行业仍具有投资机会，给予“谨慎推荐”的投资评级。 

在投资组合上，我们从世博会等主题及事件带来的投资机会和抗市场风险的稳定成长这些方面建立投资组合，选择了海印股份、豫园商城、小商品城和五矿发展。
股票权重说明：

海印股份（000861）2009-2012年公司营业收入和净利润年复合增长率分别为34.28%和55.44%，且公开增发股票方案将成为公司释放业绩的催化剂，我们给予25%的权重。
豫园商城（600655）在世博会的刺激下，公司各项业务，特别是黄金饰品销售将实现爆发式增长，公司投资招金矿业赢利前景看好，我们给予25%的权重。

小商品城（600415）市场经营依托政府扶持和信息资源优势，具有持续扩张的空间，地产项目逐步进入结算期，我们给予25%的权重。

五矿发展（600058）赢利能力正处于启稳回升的阶段，央企整合有加速趋势，铁矿砂谈判将为公司带来阶段性的投资机会，我们给予25%的权重。

组合表现的催化剂：

1、 两会期间政府出台刺激消费的具体措施；
2、 世博会影响力迅速扩大；

主要风险因素：

1、市场向下带动整体估值水平下移；

2、上市公司年报业绩低于预期；

1、 维持“谨慎推荐”评级
随着宏观经济逐步向好，行业景气持续上升。2010年春节黄金周全国百家重点大型零售企业实现零售额43.3亿元，同比增长24.45%，增速同比上升17.85%，而2007-2008年春节黄金周销售增速分别为23.5%和24.4%。其中正月初一零售额同比增速达到37.89%，超过1/3企业销售增速在50%以上，近10%企业零售额同比翻番。虽然客流量相比2009年没有明显变化，但客单价同比大幅增长，这说明消费者信心得到很大恢复。

根据商务部监测数据，春节黄金周全国实现消费品零售额3400亿元，同比增长17.2%，其中云南、重庆、黑龙江重点监测零售企业销售额同比分别增长34.5%、25.1%和23.6%，辽宁、安徽、陕西、四川、河南、江苏等地均增长20%以上。从商品种类看，食品销售额同比增长16.5%，服装销售额同比增长17.7%，鞋帽销售额同比增长14.6%，烟酒销售额同比增长13.2%，通讯器材销售额同比增长19.2%，金银珠宝销售额同比增长19.1%，家用电器销售额同比增长15.4%。
上海460家大中型商业企业春节黄金周共实现零售额50.06亿元，平均日销7.15亿元，创1999年实行节日市场销售统计制度以来销售规模历史新高。春节黄金周销售同比增长15.8%，增速同比提高7.4%。而北京市126家被监测企业春节黄金周的销售额达到34.8亿元，同比增长15%。
区域行业景气不断回暖。以北京市为例，在经历了2006-2008年行业高景气后，2008年四季度批发零售企业景气指数出现了大幅下降，2009年稳步回升，正逐步接近金融危机前的正常水平。
图1：北京市批发零售企业景气指数
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资料来源：北京市统计局，中国银河证券研究所
我们维持对行业“谨慎推荐”的投资评级：
（1）3月份市场依然处于震荡状态。虽然新股发行和基金分红压力减少，国际债务危机高峰已过，但如果两会没有出现政策调控放松的信号，市场难以出现强劲反弹。作为防御性品种的商贸行业依然将成为投资选择。

（2）2010年春节黄金周销售出现大幅增长表明消费者消费意愿不断增强，这将提升市场对行业前景的预期。从已公布年报上市公司业绩分析，优质企业经营保持稳步提升，特别是2009年四季度营业收入同比普遍出现较快增长。由于2009年一季度受金融危机的影响销售基数较低，我们预计2010年一季度行业营业收入增速将达到18-20%
表1、部分公布年报上市公司经营业绩

	
	2009年营业收入(万元)
	同比增长
(%)
	净利润
(万元)
	同比增长
(%)
	4Q2009营业收入(万元)
	同比增长
(%)

	鄂武商
	793760
	19.73%
	23875
	32.35%
	230142
	21.79%

	长百集团
	30653
	1.25%
	517
	113.07%
	8874
	1.52%

	北京城乡
	163688
	-1.01%
	8668
	-2.45%
	44312
	7.08%

	重庆百货
	731233
	13.89%
	15673
	-3.63%
	211887
	25.72%

	家润多
	274657
	23.76%
	14945
	24.45%
	84927
	33.15%


资料来源：Wind，中国银河证券研究所
（3）“调结构”将成为两会的核心主题，作为消费板块的零售行业将受到市场关注。如果两会期间能出台刺激消费的具体措施，将对行业发展产生实质性的利好。
（4）零售企业，特别是超市企业销售增速与CPI有联动效应。2010年1月CPI同比上涨1.5%，涨幅有所回落。春节期间主要食品价格保持平稳，部分肉类和蔬菜价格出现明显上扬。温和通胀将对零售企业同店增长和赢利能力产生正面预期。

（5）主题投资精彩纷呈。这主要包括上海世博会、区域振兴规划和地方国资重组等，这将适时成为行业市场表现的催化剂。最近区域概念成为市场热点，直接受益于区域振兴规划的公司（如基建、建材、地产等）成为上涨主流品种。商业属于后周期行业，其投资价值将逐步得到市场的关注。
2、 估值压力愈显突出
2010年1-2月A股市场出现回调和震荡，但零售行业表现出较强的防御性，整体走势明显强于大盘。其中2月份沪深300指数回报为2.42%，商贸行业指数回报为5.59%，超越沪深300指数3.17%。
图2：行业相对沪深300市场表现（%）
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所
虽然我们认为消费将逐步成为我国经济增长的主要引擎，也将成为我国证券市场发展的主要驱动因素，但估值压力成为制约行业市场表现的主要因素。2007-2010年行业相对整个市场的估值溢价一直保持在20-80%之间，目前行业估值溢价处于历史高位。

图3：行业相对市场估值溢价（%）
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所
行业估值溢价不断上移，重点上市公司整体估值水平逐步走高，估值压力较为突出。 
表2：行业重点上市公司估值比较（2010.02.28）
	　
	股价
	EPS
	P/E

	
	
	2009
	2010
	2009
	2010

	百货
	
	
	
	
	

	王府井
	36.00 
	1.02 
	1.20 
	35.29 
	30.00 

	百联股份
	18.54 
	0.40 
	0.46 
	46.35 
	40.30 

	银座股份
	27.69 
	0.65 
	0.90 
	42.60 
	30.77 

	欧亚集团
	25.97 
	0.73 
	0.99 
	35.58 
	26.23 

	广百股份
	32.50 
	1.04 
	1.22 
	31.25 
	26.64 

	广州友谊
	26.42 
	0.80 
	0.88 
	33.03 
	30.02 

	合肥百货
	16.05 
	0.42 
	0.52 
	38.21 
	30.87 

	平均
	　
	　
	　
	37.47 
	30.69 

	超市
	
	
	
	
	

	武汉中百
	11.58 
	0.30 
	0.38 
	38.60 
	30.47 

	步步高
	28.30 
	0.62 
	0.78 
	45.65 
	36.28 

	新华都
	35.85
	0.64 
	0.82 
	56.02 
	43.72 

	平均
	　
	　
	　
	46.75 
	36.83 


资料来源：中国银河证券研究所
3、 重点关注主题投资和事件驱动
由于行业整体估值水平较高，我们建议投资者更多地关注主题概念和事件驱动带来的投资机会。实际上2月份具有主题投资概念的子行业表现都强于行业整体走势。我们认为这一趋势将延续到3月份。3月份对行业有影响的主题除两会外，世博会将成为重点。在贸易方面，虽然商品市场2010年出现火暴行情的概率不大，但阶段性投资机会依然存在。铁矿砂谈判结果将会对国内钢材和冶金原材料市场产生方向性影响，从而有可能对钢铁行业贸易商带来阶段性牛市。同时我们不应忽视市场的不确定性因素，特别是刺激政策退出对市场可能的影响，关注业绩稳定，抗风险能力强的公司。
图4：2月主题投资相对行业走势（%）
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所
1、世博会将成为2010年持续主题

我们预计世博会期间参观人数有望接近8000万人次，其中海外游客将达到400万人次，上海商业零售额有望在世博会期间迎来爆发式增长。同时与北京奥运会不同，上海世博会效应并不会随着世博会的结束而终止，它对相关行业和上市公司的影响将是一个长期的过程。世博会和随后的迪斯尼乐园将成为未来5-10年的投资主线。
2月1日上海世博会事务协调局举行“上海世博会园区公共区域零售服务商签约仪式”，共有48家零售商和2家便利店服务商入选园区特许零售，预期将实现零售收入21亿元。同时酒店预定量大增，1月份环比增长超过400%，业内人士预计3月份起将迎来预订高峰。
我们推荐豫园商城（600655）：（1）世博会将刺激公司各项业务，特别是黄金饰品销售实现爆发式增长，随着公司主业的发展，对投资收益的依赖性逐步降低；（2）公司投资招金矿业赢利前景看好。
2、关注其它主题投资和事件驱动机会
我们推荐海印股份（000861）：（1）作为受益于亚运会的公司，2009-2012年营业收入和净利润年复合增长率分别为34.28%和55.44%；（2）公司主题商场、专业市场、购物中心和城市综合体各业务模块都有广阔的发展空间；（3）公开增发股票方案将增强公司释放业绩的动力。
我们推荐五矿发展（600058）：（1）钢材市场环境虽然时有反复，但已向有利于公司发展的方向变化，公司赢利能力正处于启稳回升的阶段；（2）央企整合有加速趋势，为公司提供长期的想象空间；（3）预计于3月底结束的铁矿砂谈判将为公司带来阶段性的投资机会。
3、专业市场具有较强的抗风险能力

我们推荐小商品城（600415）：（1）2009-2011年公司营业收入和净利润增速分别为17.53%和28.17%；（2）公司市场经营依托政府扶持和信息资源优势，具有持续扩张的空间；（3）地产业务随着项目逐步进入结算期，对公司业绩的贡献度不断增大。
海印股份（000861）：2010-2011进入业绩全面释放期

关键指标预测
投资评级   推荐

	
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入(百万元)
	845
	851
	1360
	1704
	2063

	EBITDA(百万元)
	282
	260
	420
	663
	819

	净利润(百万元)
	143
	144
	258
	435
	540

	摊薄EPS(元)
	0.35
	0.29
	0.53
	0.88
	1.10

	PE(X)
	41.0
	49.1
	27.3
	16.2
	13.1

	EV/EBITDA(X)
	21.9
	28.6
	16.7
	9.9
	7.3

	PB(X)
	8.3
	8.4
	6.4
	4.5
	3.3

	ROIC
	16.9%
	12.3%
	21.0%
	25.9%
	24.7%


资料来源：公司数据，中国银河证券研究所

驱动因素、关键假设及主要预测
（1）主题商场和专业市场的出租率保持在95%以上，租金收入年增长5-8%，租金支出年增长2-3%；

（2）中华广场2010年出租率达到100%，租金平均水平为300-350元/月平米，保持每年5-8%的增长幅度；

（3）海印又一城2011年商场和商铺出租率达到100%，公寓出租率达到70-80%。商场平均租金水平为200元/月平米，写字楼平均租金水平为60元/月平米；

我们与市场不同的观点
市场普遍认为公司经营以租金为赢利模式，成长性相对不高。

我们认为公司独特的经营模式使公司的业务范围能够从主题商场逐步向专业市场、购物中心和城市综合体延伸，各种业务模块都有广阔的发展空间。中华广场和海印又一城将成为公司业绩成长的两大推动力。而高岭土业务上拥有的技术和资源优势使公司有望成为百万吨级的高岭土生产企业。
公司估值与投资建议

综合DCF以及市盈率估值，我们认为公司股票的合理估值在16-20元之间，给予“推荐”评级。

股票价格表现的催化剂
（1）中华广场的租金水平超过预期或高岭土市场价格出现大幅上涨。
主要风险因素
（1）高岭土市场需求持续低迷；

（2）中华广场和海印又一城招商情况低于预期。

表3、海印股份报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	61
	101
	307
	773
	1362
	　
	营业收入
	845
	851
	1360
	1704
	2063

	应收票据
	12
	27
	11
	14
	17
	　
	营业成本
	460
	458
	769
	830
	982

	应收账款
	102
	133
	112
	117
	141
	　
	营业税金及附加
	29
	32
	52
	65
	78

	预付款项
	38
	108
	111
	116
	120
	　
	  销售费用
	40
	43
	54
	61
	73

	其他应收款
	17
	26
	4
	5
	6
	　
	管理费用
	104
	98
	106
	128
	155

	存货
	35
	36
	42
	46
	54
	　
	财务费用
	27
	20
	25
	25
	35

	其他流动资产
	6
	7
	7
	7
	7
	　
	资产减值损失
	12
	1
	0
	0
	0

	长期股权投资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	333
	309
	400
	432
	453
	　
	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0

	在建工程
	48
	56
	50
	50
	40
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	1
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	174
	199
	354
	596
	740

	无形资产
	114
	128
	91
	80
	68
	　
	营业外收支净额
	1
	2
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	135
	168
	108
	95
	81
	　
	税前利润
	175
	201
	354
	596
	740

	资产总计
	1265
	1586
	1676
	2166
	2783
	　
	减：所得税
	28
	54
	88
	149
	185

	短期借款
	191
	153
	0
	0
	0
	　
	净利润
	147
	148
	265
	447
	555

	应付票据
	7
	41
	21
	23
	27
	　
	归属母公司净利
	143
	144
	258
	435
	540

	应付账款
	28
	36
	74
	80
	94
	　
	少数股东损益
	3.58
	4.04
	7.08
	11.92
	14.79

	预收款项
	7
	9
	36
	70
	111
	　
	基本每股收益
	0.35
	0.29
	0.53
	0.88
	1.10

	应付职工薪酬
	9
	9
	9
	9
	9
	　
	稀释每股收益
	0.35
	0.29
	0.53
	0.88
	1.10

	应交税费
	14
	24
	24
	24
	24
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	137
	156
	156
	156
	156
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	104.8%
	0.8%
	59.7%
	25.3%
	21.1%

	长期借款
	83
	311
	242
	242
	242
	　
	EBIT增长率
	283.6%
	3.7%
	71.9%
	63.8%
	24.8%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	390.3%
	0.2%
	80.0%
	68.3%
	24.2%

	负债合计
	555
	746
	571
	614
	676
	　
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	710
	840
	1106
	1553
	2107
	　
	销售毛利率
	45.5%
	46.2%
	43.5%
	51.3%
	52.4%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	17.0%
	16.9%
	19.0%
	25.5%
	26.2%

	净利润
	147
	148
	265
	447
	555
	　
	ROE
	20.6%
	17.5%
	23.9%
	28.7%
	26.3%

	折旧与摊销
	69
	40
	41
	43
	44
	　
	ROIC
	16.9%
	12.3%
	21.0%
	25.9%
	24.7%

	经营活动现金流
	196
	150
	434
	542
	654
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-135
	-127
	-50
	-50
	-30
	　
	PE
	41.0
	49.1
	27.3
	16.2
	13.1

	融资活动现金流
	-25
	-16
	-178
	-25
	-35
	　
	P/S
	7.0
	8.3
	5.2
	4.1
	3.4

	现金净变动
	36
	7
	206
	467
	589
	　
	P/B
	8.3
	8.4
	6.4
	4.5
	3.3

	期初现金余额
	30
	61
	101
	307
	773
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	66
	68
	307
	773
	1362
	　
	EV/EBITDA
	21.9
	28.6
	16.7
	9.9
	7.3


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
表4、海印股份DCF折现模型

	（万元）
	2009
	2010E
	2011E
	20121E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	22294
	37902
	62083
	76543
	89576
	93596
	97852
	102307
	107046
	112161 

	所得税
	5574
	9476
	15521
	19136
	22394
	23399
	24463
	25577
	26761
	28040 

	NOPLAT
	17879
	16721
	28427
	46562
	57407
	67182
	70197
	73389
	76730
	80284 

	营运资金净变动
	12109
	6696
	2646
	2534
	1943
	2648
	3780
	3872
	3973
	4073 

	资本支出
	-5000
	-5000
	-5000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000 

	自由现金流
	22384
	30188
	48362
	60735
	71320
	75564
	78942
	82476
	86221
	90158 


	WACC
	9.75%
	Ke
	16.4%
	
	17.64
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	8.2%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	42774 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	9.31%
	20.31
	21.26
	22.37
	23.67
	25.22

	企业价值
	903140 
	Rf
	5%
	
	
	9.81%
	18.84
	19.64
	20.55
	21.62
	22.87

	非核心资产价值
	6136 
	E(Rm)
	0.13
	
	
	11.31%
	17.55
	18.22
	18.99
	19.87
	20.89

	债务价值
	34901 
	Rm－Rf
	8%
	
	
	11.81%
	16.41
	16.99
	17.64
	18.37
	19.22

	股权价值
	868239 
	D/A
	5.2%
	
	
	12.31%
	15.41
	15.90
	16.45
	17.07
	17.78

	股本
	41016 
	E/A
	94.8%
	
	
	12.81%
	14.50
	14.93
	15.40
	15.93
	16.53

	每股价值
	17.64 
	Beta
	1.14
	
	
	13.31%
	13.70
	14.06
	14.47
	14.92
	15.43


资料来源：中国银河证券研究所

公司战略与竞争力分析

公司基本情况介绍

随着公司通过定向增发和持续收购获得海印集团下属13个商业子公司100%股权后，商业运营成为公司的经营重点。公司管理层对珠三角地区文化有深刻的认识，通过敏锐把握市场形成独特的商业定位，坚持商业地产的开发必须遵循“投资、定位、经营、管理”四个环节相统一的原则，在任何投资前都应明确消费者定位和经营目标这些原则问题，即是以商业促地产的模式，这使海印开店的成功率达到100%，并使公司的业务范围能够从主题商场逐步向专业市场、购物中心和城市综合体延伸，各种业务模块都有广阔的发展空间。公司主题商场和专业市场受金融危机冲击较小，将继续保持年均5-8%的稳步增长，而中华广场和海印又一城将成为公司业绩成长的两大推动力。公司在高岭土领域拥有资源和技术优势，造纸涂布级高岭土产品成功替代进口产品，是晨鸣纸业等造纸企业的主要供货商。随着公司对资源控制力的不断增强和公司产品应用领域的不断增多，公司有望成为百万吨级的高岭土生产企业，从而实现与国际高岭土跨国公司相抗衡的目标。
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.1

	优势
	高岭土生产具有资源和技术优势，并逐步形成规模优势
	分值：4.5

	
	拥有超前的商业经营理念，经营模式具有很强的拓展性和可复制性
	

	劣势
	缺乏对高岭土市场价格的控制力，炭黑市场竞争激烈
	分值：4.0

	
	化工和商业并行增加管理难度
	

	机会
	中华广场和海印又一城成为业绩增长动力  
	分值：4.5

	
	北海高岭土资源丰富，高岭土应用有望实现突破
	

	威胁
	国外优质高岭土对国内市场造成冲击
	分值：3.5

	
	寻求新的商业细分市场难度加大
	


注：分值1－5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特”五力”评价
	总分值 4.2

	供应商力量
	公司拥有高岭土资源优势
	分值：4.5

	
	海印品牌具有很强的吸引力，公司将“招商”提升为“选商”
	

	新进入壁垒
	高岭土生产对资源、技术和资金有较高的要求
	分值：4.0

	
	主题商场壁垒较低，但较高的失败率限制了新进入者
	

	客户力量
	对高岭土质量和价格有一定的要求   
	分值：4.0

	
	对商场经营产品的定位和品质较为敏感
	

	替代产品
	碳酸钙作为造纸填料,对高岭土有一定的替代作用
	分值：4.0

	
	百货公司和专卖店对主题商场的替代作用有限
	

	竞争对手
	高岭土国内竞争对手实力普遍较弱，但国外竞争对手实力较强
	分值：4.5

	
	海印成为广州主题商场的风向标，但购物中心方面竞争较为激烈
	


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
五矿发展（600058）：业绩处于修复期
关键指标预测
投资评级   谨慎推荐
	
	2007A
	2008A
	2009E
	2011E
	2012E

	营业收入(百万元)
	85058
	113204
	73044
	87685
	98361

	EBITDA(百万元)
	1996
	4065
	705
	1654
	2610

	净利润(百万元)
	1063
	895
	257
	441
	864

	摊薄EPS(元)
	1.29
	0.84
	0.24
	0.41
	0.81

	PE(X)
	13.4
	20.6
	71.7
	41.8
	21.3

	EV/EBITDA(X)
	7.6
	6.8
	35.7
	14.7
	8.7

	PB(X)
	3.3
	2.1
	2.0
	1.9
	1.7

	ROIC
	14.8%
	13.9%
	0.0%
	2.5%
	4.9%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
驱动因素与主要假设条件
（1）2009-2011年钢铁贸易收入增速为-25%、15%和10%，毛利率为1.10%-1.80%；

（2）2010-2011年原材料贸易收入增速为-45%、25%和15%，毛利率为3.30%-5.20%；

（3）2009-2011年冶炼收入增速为-45%、40%和15%，毛利率为8.20%-9.50%；

（4）2009-2011年资产减值损失不超过20000万元。
我们与市场不同的观点
市场普遍认为公司与钢铁行业的关联度极大，2008年市场变化使其计提巨额资产减值损失，因此投资风险较大。

我们认为：作为国内最大的钢材和冶金原材料贸易商，公司通过处理历史问题和完善风控机制，经营风格更加稳健。目前市场环境虽然时有反复，但已向有利于公司发展的方向变化，公司赢利能力正处于启稳回升的阶段。铁矿砂谈判将为公司带来阶段性的投资机会，而央企整合则为公司打开巨大的想象空间。
公司估值与投资建议
我们认为公司股票的合理估值为18-22元，维持“谨慎推荐”的投资评级。

股票价格表现的催化剂
（1）钢铁行业重组进程加快，过剩产能得以减少；

（2）五矿集团整体上市方案推出。
风险因素

（1）钢铁行业过剩产能继续增加，钢材价格继续走低；

（2）地产形势持续低迷，建筑类钢材需求下降；

（3）中厚板市场未出现好转，五矿营口亏损增加。
表5、五矿发展报表和主要财务指标预测表                                                               单位：百万元
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	3452
	2112
	9496
	11399
	12787
	　
	营业收入
	85058
	113204
	73044
	87685
	98361

	应收票据
	741
	725
	600
	721
	808
	　
	营业成本
	81560
	106868
	70835
	84350
	94024

	应收账款
	1066
	1997
	1201
	1441
	1617
	　
	营业税金及附加
	342
	1024
	657
	789
	885

	预付款项
	13996
	9241
	9241
	9241
	9241
	　
	  销售费用
	528
	600
	657
	701
	689

	其他应收款
	140
	319
	206
	247
	278
	　
	管理费用
	735
	1099
	877
	965
	984

	存货
	11096
	12371
	9703
	11555
	12880
	　
	财务费用
	104
	197
	300
	250
	250

	其他流动资产
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	资产减值损失
	420
	2341
	-300
	200
	200

	长期股权投资
	1300
	497
	497
	497
	497
	　
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	845
	4482
	6258
	7012
	7239
	　
	投资收益
	203
	129
	350
	200
	0

	在建工程
	4
	4246
	2373
	1437
	968
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	1572
	1205
	367
	630
	1329

	无形资产
	35
	896
	806
	716
	627
	　
	营业外收支净额
	-7
	57
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	4
	8
	7
	6
	6
	　
	税前利润
	1565
	1262
	367
	630
	1329

	资产总计
	33254
	37698
	40452
	44335
	47010
	　
	减：所得税
	493
	318
	129
	158
	332

	短期借款
	4213
	6844
	11674
	12774
	12441
	　
	净利润
	1072
	944
	239
	473
	997

	应付票据
	13117
	8349
	5822
	6933
	7728
	　
	归属母公司净利
	1063
	895
	257
	441
	864

	应付账款
	2259
	2286
	1553
	1849
	2061
	　
	少数股东损益
	9
	49
	-18
	31
	133

	预收款项
	8294
	6277
	7007
	7884
	8868
	　
	基本每股收益
	1.29
	0.84
	0.24
	0.41
	0.81

	应付职工薪酬
	278
	286
	286
	286
	286
	　
	稀释每股收益
	1.29
	0.84
	0.24
	0.41
	0.81

	应交税费
	276
	750
	750
	750
	750
	　
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	257
	187
	187
	187
	187
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	11.2%
	33.1%
	-35.5%
	20.0%
	12.2%

	长期借款
	133
	3554
	3932
	3932
	3932
	　
	EBIT增长率
	98.6%
	90.8%
	-99.5%
	4944%
	102.1%

	预计负债
	5
	5
	5
	5
	5
	　
	净利润增长率
	88.3%
	-15.8%
	-71.3%
	71.6%
	95.7%

	负债合计
	28912
	28823
	31338
	34749
	36427
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	4341
	8875
	9114
	9586
	10583
	　
	销售毛利率
	4.1%
	5.6%
	3.0%
	3.8%
	4.4%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	销售净利率
	1.2%
	0.8%
	0.4%
	0.5%
	0.9%

	净利润
	1072
	944
	239
	473
	997
	　
	ROE
	24.9%
	10.9%
	3.0%
	4.9%
	8.8%

	折旧与摊销
	103
	451
	687
	774
	832
	　
	ROIC
	14.8%
	13.9%
	0.0%
	2.5%
	4.9%

	经营活动现金流
	-443
	-2544
	2713
	1354
	2470
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-647
	-5974
	-150
	-300
	-500
	　
	PE
	13.4
	20.6
	71.7
	41.8
	21.3

	融资活动现金流
	2846
	7026
	4820
	850
	-582
	　
	P/S
	0.2
	0.2
	0.3
	0.2
	0.2

	现金净变动
	1757
	-1492
	7383
	1903
	1388
	　
	P/B
	3.3
	2.1
	2.0
	1.9
	1.7

	期初现金余额
	1656
	3452
	2112
	9496
	11399
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	3413
	1960
	9496
	11399
	12787
	　
	EV/EBITDA
	7.6
	6.8
	35.7
	14.7
	8.7


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测

表6：五矿发展DCF折现模型

	（万元）
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E

	EBIT
	361372
	1745
	88039
	177883
	194083
	206025
	216620
	227451
	238824
	250765

	所得税
	91094
	611
	22010
	44471
	48521
	51506
	54155
	56863
	59706
	62691

	NOPLAT
	129702
	270278
	1135
	66029
	133412
	145562
	154519
	162465
	170588
	179118

	营运资金净变动
	-150908
	-393691
	117114
	3018
	37217
	73886
	77481
	81401
	86382
	90701

	资本支出
	-787995
	-50000
	-50000
	-50000
	-50000
	-50000
	-50000
	-50000
	-50000
	-50000

	自由现金流
	-866290
	136980
	96398
	203790
	257013
	273267
	288484
	304764
	320701
	337235


	WACC
	11.19%
	Ke
	18.0%
	
	19.71
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	7.5%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	146847 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	9.69%
	23.15
	24.17
	25.32
	26.63
	28.13

	企业价值
	3178398 
	Rf
	5%
	
	
	10.19%
	21.37
	22.24
	23.22
	24.32
	25.58

	非核心资产价值
	260938 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	10.69%
	19.78
	20.53
	21.37
	22.31
	23.37

	债务价值
	1065248 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	11.19%
	18.35
	19.00
	19.73
	20.53
	21.43

	股权价值
	2113151 
	D/A
	36.6%
	
	
	11.69%
	17.07
	17.63
	18.26
	18.95
	19.72

	股本
	107191 
	E/A
	63.4%
	
	
	12.19%
	15.90
	16.39
	16.94
	17.54
	18.21

	每股价值
	19.71 
	Beta
	1.30
	
	
	12.69%
	14.83
	15.27
	15.75
	16.27
	16.85


资料来源：中国银河证券研究所

公司战略与竞争力分析

公司基本情况介绍

五矿发展是以钢铁、冶金原材料的贸易和生产为主，兼具物流、招标和投资业务的企业。公司目前正在稳步推进战略转型，以贸易为基础，向上下游业务延伸，努力把五矿发展建设成为国内领先的，具有国际竞争力和良好成长性的钢铁及冶金原材料流通服务企业。为确保战略目标的实现, 公司提出“聚焦钢铁主业，重点投资冶金原材料资源和钢铁营销网络，适度投资钢铁生产”的发展战略。五矿营口宽厚板项目投产和五矿集团的资产整合将大大提升公司的想象空间。

公司贸易业务受到市场需求和价格波动的影响，冶炼业务则受到中厚板市场低迷的制约。虽然钢铁市场需求趋势向好，但公司业绩的恢复还需要过程。资产减值损失和投资收益也是影响公司业绩的因素。但钢材市场环境已经向有利于公司发展的方向变化，公司赢利能力正处于启稳回升的阶段。
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值：3.8

	优势
	钢铁流通行业龙头，依托五矿集团
	分值：4.5

	
	拥有资源和资金优势
	

	劣势
	上游企业议价能力提高
	分值：3.0

	
	业绩与钢铁市场景气度高度相关
	

	机会
	行业集中度低，整合空间巨大   
	分值：4.5

	
	央企整合提供长期想象空间
	

	威胁
	生产企业正争取主导铁矿砂进口
	分值：3.0

	
	造船市场低迷影响宽厚板需求
	


注：分值1-5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值：3.3

	供应商力量
	随着钢铁行业集中度的提高,生产商的议价能力在不断加强
	分值：3.0

	新进入壁垒
	行业壁垒较低，但有一定的资金壁垒
	分值：2.5

	客户力量
	议价能力较低,对服务的要求不断提高      
	分值：4.0

	替代产品
	钢铁企业正逐步加大分销的力度,但物流企业尚未进入这一领域
	分值：3.0

	竞争对手
	竞争激烈，但竞争对手势力普遍相对较弱
	分值：4.0


注：分值1-5，越高越好；+表示未来转好，-表示未来变差
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