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 证券研究报告 

2015 年 9 月 18 日 

海印股份 
  

大数据项目正式启动，助力完善海印生态圈  

  公司动态      
   

维持确信买入  
 

公司近况 

9 月 17 日，海印股份与数云信息在广州举行了“海印大数据”项
目启动会。“海印大数据”项目将整合公司线上线下多触点数据
源，包括客流监控系统、Wi-Fi 系统、商户信息收集系统 JDE、自
主研发的商业 O2O 行业应用工具—聚客宝、公司旗下各商场的收
银系统及海印生活圈等平台资源，构建以客户为核心、符合公司
未来战略发展要求的大数据管理、分析平台。 

评论 

1、数云信息在大数据领域实力雄厚：数云信息是商业大数据开发
和应用领域的领航者，拥有客户近千家。公司以“用数据驱动
营销变革”为使命，致力于帮助商业企业实现互联网化和大数
据营销服务，获得过电子商务 CRM 领域最具影响力企业奖等
荣誉。 

2、大数据项目有利于强化公司数据管理能力，并加速模式创新
和转型升级： 

①自主探索的海印“大数据”、“海印生活圈”已初见成效。自
2014 年探索 O2O 业务协同以来，公司已逐步构建起包含多
种数据源的百万级海量“大数据库”，且在消费分析和精准
推送服务也积累了一定经验。目前，公司会员总数 106 万
（广东会员占比达 97.8%），会员活跃度约 15%，日均客流
总量达 70 万人/次； 

②借助数云信息的技术优势，海印 O2O 共生模式数据的基础
将到得夯实。通过借助数云信息在数据挖掘分析、营销解
决等方面专业能力，海印将构建“商业+文娱+金融”全通
道数据库，提升公司数据挖掘分析的营销解决方案能力，
并进一步提高公司旗下商户营销精准度和用户活动度。 

3、大股东连续增持提振市场信心。大股东在 8 月 21 日至 9 月 15
日之间已连续增持 1.78 亿元，并承诺未来十二个月内增持总
额不超过 2.5 亿元，且在 9 月 25 日前增持总额不低于 1.91 亿
元（意味着 9 月 16~25 日将增持不低于 1,320 万元）。  

估值建议  

重申确信买入。我们看好公司“互联网+商业+文娱+金融”的海
印生态圈成长前景与商业模式创新。维持目标价 9 元。  

风险  

商业项目进度低预期，地产结算波动，跨界并购整合风险。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  000861.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 5.80 

目标价  人民币 9.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 14.64~3.39 

总市值(亿)  人民币 130 

30 日日均成交额(百万)  人民币 378.36 

发行股数(百万)  2,250 

其中：自由流通股(%)  37 

30日日均成交量(百万股)  45.93 

主营行业  零售  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2,136 1,919 1,907 2,290 

    增速 0.0% -10.2% -0.6% 20.1% 

归属母公司净利润 398 282 301 362 

    增速 -7.0% -29.0% 6.8% 20.0% 

每股净利润 0.18 0.13 0.13 0.16 

每股净资产 0.84 1.31 1.43 1.59 

每股股利 0.01 0.02 0.01 0.02 

每股经营现金流 0.06 0.16 0.43 0.25 

市盈率 32.8 46.2 43.3 36.1 

市净率 6.9 4.4 4.1 3.7 

EV/EBITDA 22.1 26.6 24.8 19.9 

股息收益率 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 

平均总资产收益率 8.8% 4.8% 4.3% 4.9% 

平均净资产收益率 22.7% 11.7% 9.8% 10.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 2,136 1,919 1,907 2,290 

  营业成本 1,234 1,155 1,055 1,266 

  营业税金及附加 100 88 76 92 

  营业费用 93 108 86 101 

  管理费用 189 218 209 247 

  财务费用 59 151 83 101 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 462 391 413 498 

  营业外收支 70 238 60 60 

  利润总额 532 629 473 558 

  所得税 126 148 137 157 

  少数股东损益 6 2 17 22 

  归属母公司净利润 398 282 301 362 

  EBITDA 672 475 497 612 

资产负债表     

  货币资金 436 1,411 1,772 1,914 

  应收账款及票据 141 47 93 112 

  预付款项 38 87 57 68 

  存货 1,519 2,466 1,819 1,734 

  其他流动资产 206 571 571 571 

  流动资产合计 2,340 4,582 4,312 4,400 

  固定资产及在建工程 772 399 729 1,047 

  无形资产及其他长期资产 982 863 918 973 

  非流动资产合计 2,632 2,225 2,785 3,157 

  资产合计 4,971 6,806 7,097 7,557 

  短期借款 1,193 130 330 530 

  应付账款及票据 109 74 84 101 

  其他流动负债 688 1,203 1,207 1,298 

  流动负债合计 1,990 1,408 1,621 1,929 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 1,099 2,455 2,255 2,055 

  负债合计 3,089 3,863 3,877 3,984 

  股东权益合计 1,882 2,943 3,220 3,573 

  少数股东权益 22 13 31 52 

  负债及股东权益合计 4,971 6,806 7,097 7,557 

现金流量表     

  净利润 403 285 319 383 

  折旧和摊销 152 126 15 27 

  营运资本变动 -423 -45 644 162 

  其他 152 126 15 27 

  经营活动现金流 133 365 978 573 

  投资活动现金流入 100 717 0 0 

  投资活动现金流出 -1,039 -1,452 -575 -400 

  投资活动现金流 -940 -735 -575 -400 

  股权融资 0 816 0 0 

  银行借款 2,316 1,052 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 880 1,345 -41 -31 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 73 975 361 142  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 0.0% -10.2% -0.6% 20.1% 

  营业利润 -16.4% -15.5% 5.7% 20.5% 

  EBITDA -8.7% -29.4% 4.6% 23.2% 

  净利润 -7.0% -29.0% 6.8% 20.0% 

盈利能力     

  毛利率 42.2% 39.8% 44.7% 44.7% 

  营业利润率 21.6% 20.4% 21.7% 21.7% 

  EBITDA 利润率 31.5% 24.8% 26.0% 26.7% 

  净利润率 18.6% 14.7% 15.8% 15.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.18 3.25 2.66 2.28 

  速动比率 0.41 1.50 1.54 1.38 

  现金比率 0.22 1.00 1.09 0.99 

  资产负债率 62.1% 56.8% 54.6% 52.7% 

  净债务资本比率 40.2% 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 8.8% 4.8% 4.3% 4.9% 

  净资产收益率 22.7% 11.7% 9.8% 10.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.18 0.13 0.13 0.16 

  每股净资产（元） 0.84 1.31 1.43 1.59 

  每股股利（元） 0.01 0.02 0.01 0.02 

  每股经营现金流（元） 0.06 0.16 0.43 0.25 

估值分析     

  市盈率 32.8 46.2 43.3 36.1 

  市净率 6.9 4.4 4.1 3.7 

  EV/EBITDA 22.1 26.6 24.8 19.9 

  股息收益率 0.2% 0.3% 0.2% 0.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
海印股份是华南地区的商业物业运营龙头，商业运营业态涵盖主题商场、专业市场、购物中心以及城市综合体四个类型，涉及电器、
时装、潮流时尚、IT 数码、运动用品、摄影器械等多个行业，流行前线、中华广场、总统数码港等多个商业项目更发展成为业界标杆。
近年来公司不断创新商业物业运营模式，海印又一城奥特莱斯、花城汇以及国际展贸城等项目的相继开业及快速成长，驱动公司商业
物业运营业务不断发展壮大。  
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图表 1: 海印金融服务平台发展规划 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 花城银行股权结构图 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 红太阳演艺概况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

11%

花城银行

金发科技 海印股份御银股份

30% 17.5%15%

佳都科技 其他民企

26.5%

项目

标的公司

法人代表

注册资本

员工人数

经营地点

田汉大剧场： 标准化剧院舞台，建筑面积约1.3万平方米，拥有1,200个观众坐席，以综艺晚会为主

音乐厅： 小型音乐舞台，建筑面积4,500余平米，拥有864个观众坐席，以特色旅游演艺为主

精品节目

所获荣誉 首批“国家文化产业示范基地”、“湖南文化产业示范基地”以及“文化品牌四十强企业”、“湖南最受尊敬企业”等

打造“中国演艺娱乐第一品牌”

1. 演艺形态的综合化战略，布局剧场演艺、户外实景、酒店高端演艺、儿童剧等多种演艺形态；

2. 演艺场所的连锁化战略，通过投资参股等多种手段形成多家剧场协同经营、演员统一调配的连锁格局；

3. 经营形式的综合化战略，未来标的公司将涉足演出策划、艺人经纪、商务活动、 IP衍生品经营等多种经营模式。

概况

演艺舞台

未来战略

湖南红太阳演艺有限公司

施杰

2000万元

目前拥有员工480余人，其中高管20余人，创作团队36人，外籍演员50余人，国内演员120余人，签约嘉宾50余人。

湖南长沙市田汉大剧院

《梦幻之夜》、《又唱浏阳河》、《湖南娱乐画卷》、《奇遇之旅》、《湘女多情》、《红太阳之夜》、《潇湘画卷》、《勒泰红太阳之夜》等，其中三台大

型舞台演艺节目被文化部《文化品牌（演艺类）目录》收录
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图表 4: 中国演艺阵线联盟 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 海印商业运营模式 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 海印商业运营竞争优势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

长期租入

自建或收购

出租

赚取租金差

出售

获取物业升值

策划定位

注重差异化及稀缺性

招商选商

一万多商户，高中低端
商场运营

动态调整，做旺商场

寻找有升值潜力商业项目

商场运营，核心目标：做旺市场

盈利模式

业态创新能力

•注重商业业态的差异

化、稀缺性

•根据社会发展趋势和

消费需求演变，不断

创新，创造多个第一

•19个商场做一个旺一

个

丰富、优质客户资源

•超过1万家优质客户

•品牌涉及高、中、低端

•客户的跟随效应，招商几
乎不打广告

企业家团队

•经验丰富；拥有超过
20年的商业运营经验

•团队稳定：核心高管
无流失

可复制的业务模式

•项目寻源

•规划定位

•招商选商

•商场运营

•物业管理

注重低成本扩张

•理性分析，以合理价
格租入物业，以运营
能力做旺市场

•知名度提升后，政府
招商引资
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图表 7: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部     注： *为中金未覆盖公司，盈利预测使用万得一致预期 

图表 8: P/E 和 P/B 

P/E                                                P/B 

  
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

总市值 14年底 -16年底

(百万元) 2014A YoY 2015E YoY 2016E YoY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 净利润CAGR

百货和购物中心

600694.SH 大商股份 34.20 10,045 1,228 4.1% 1,137 -7.4% 1,207 6.2% 4.18 3.87 4.11 8.2 8.8 8.3 - -

600859.SH 王府井 21.14 9,783 636 -8.4% 669 5.2% 729 8.8% 1.37 1.45 1.57 15.4 15.1 13.4 7.0% 2.2

600778.SH 友好集团 16.01 4,987 92 -68.5% 37 -59.4% 47 26.2% 0.29 0.12 0.15 54.3 133.6 105.9 - -

600729.SH 重庆百货 32.39 13,167 492 -39.9% 522 6.2% 567 8.6% 1.21 1.28 1.40 26.8 25.2 23.2 7.4% 3.4

 000417.SZ 合肥百货 7.55 5,888 366 -16.4% 380 3.8% 418 10.1% 0.47 0.49 0.54 16.1 15.5 14.1 6.9% 2.2

600697.SH 欧亚集团* 22.90 3,643 299 21.8% 342 14.4% 397 16.2% 1.88 2.15 2.50 12.2 10.7 9.2 15.3% 0.7

002277.SZ 友阿股份* 10.90 6,171 352 -14.4% 332 -5.8% 352 6.0% 0.62 0.59 0.62 17.5 18.6 17.5 - -

000501.SZ 鄂武商A 16.30 8,623 660 41.8% 712 7.9% 814 14.4% 1.25 1.35 1.54 13.1 12.1 10.6 11.1% 1.1

600785.SH 新华百货* 30.68 6,922 194 2.6% 193 -0.6% 221 14.4% 0.86 0.85 0.98 35.7 35.9 31.4 6.6% 5.4

600858.SH 银座股份* 8.22 4,275 181 -32.4% 413 128.3% 456 10.6% 0.35 0.79 0.88 23.7 10.4 9.4 58.9% 0.2

长三角地区 600827.SH 百联股份 18.25 31,436 1,046 1.0% 1,437 37.3% 1,301 -9.4% 0.61 0.83 0.76 30.0 21.9 24.2 11.5% 1.9

600280.SH 中央商场* 13.10 15,043 408 -28.5% 581 42.6% 619 6.5% 0.35 0.51 0.54 36.9 25.9 24.3 23.3% 1.1

000987.SZ 广州友谊 15.70 5,636 263 -15.0% 306 16.6% 306 0.0% 0.73 0.85 0.85 21.5 18.4 18.4 8.0% 2.3

000882.SZ 华联股份 8.75 19,478 74 13.1% 259 248.2% 332 28.1% 0.03 0.12 0.15 262.1 75.3 58.7 111.2% 0.7

600723.SH 首商股份* 7.75 5,103 335 1.7% 367 9.7% 394 7.4% 0.51 0.56 0.60 15.2 13.9 12.9 8.5% 1.6

超市类公司

000759.SZ 中百集团 6.52 4,440 186 9.0% 18 -90.6% 35 98.4% 0.27 0.03 0.05 23.8 253.3 127.7 - -

600361.SH 华联综超 6.03 4,015 102 152.6% 39 -62.2% 54 38.7% 0.15 0.06 0.08 39.2 103.8 74.8 - -

002251.SZ 步步高* 13.30 10,361 345 -16.9% 434 25.7% 468 7.9% 0.44 0.56 0.60 30.0 23.9 22.1 16.5% 1.4

电子商务公司

002024.SZ 苏宁云商 12.07 89,113 867 133.2% 584 -32.7% 958 64.2% 0.12 0.08 0.13 102.8 152.7 93.0 - -

300413.SZ 快乐购 23.85 9,564 154 -16.6% 109 -29.3% 136 24.9% 0.38 0.27 0.34 62.1 87.8 70.3 - -

专业市场经营者

002344.SZ 海宁皮城 12.04 13,485 936 -9.9% 955 1.9% 1057 10.8% 0.84 0.85 0.94 14.4 14.1 12.8 6.3% 2.3

000861.SZ 海印股份 5.80 13,049 282 -29.0% 301 6.8% 362 20.0% 0.13 0.13 0.16 46.2 43.3 36.1 13.2% 3.3

600790.SH 轻纺城* 6.11 6,397 330 -9.6% 364 10.2% 452 24.2% 0.32 0.35 0.43 19.4 17.6 14.2 17.0% 1.0

每股净利润 市盈率净利润（百万元）
PEG

中西部和东北

代码

跨区域发展
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：“确信买入” (Conviction BUY)：分析员估测未来 6~12 个月，某个股的绝对收益在 30%以上；绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%
之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”；绝对收益在-20%以下“确信卖出” (Conviction SELL)。星号代表首次覆盖或者评级发生其它除上、下方向外的变
更（如*确信卖出 - 纳入确信卖出、*回避 - 移出确信卖出、*推荐 - 移出确信买入、*确信买入 - 纳入确信买入）。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 
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电话：(86-757) 8290-3588 
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楼 C1幢二楼 
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传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
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电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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