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 [Table_Summary]  事件：4 月 7 日，公司公布 2016 年报，实现营业收入 11 亿元，同比

增 220%；归母净利润-1.42 亿元，同比-163%；稀释每股收益-0.22 元

/股，同比-147%。 

投资要点： 

营收大增而净利润大跌，主要是 9月份起并表华创证券所致。公司四

季度营收 8.6 亿，净利润-1.34 亿元。其三季度营收分别为 0.7 亿、

0.9 亿、1.0 亿，对应的归母净利润分别为-1032 万、-2698 万、2935

万。公司 2016 年 9 月将华创证券纳入合并范围，受年底债市波动影

响固收产品公允价值下降，业绩出现亏损。 

房地产业务通过参股公司宝硕置业开展，公司持有 40%股权。宝硕置

业（保定宝硕置业房地产开发有限公司）下设有两家全资子公司分别

为：保定宝硕新鼎房地产开发有限公司、保定宝硕锦鸿房地产开发有

限公司。宝硕置业计入长期股权投资，期初金额为 6860 万元，权益

法下确认投资损益-1810 万元，期末余额为 5050 万元。宝硕置业成立

于 2012 年 6 月 25 日，注册资本为 500 万元，是由宝硕股份设立的

法人独资有限责任公司。2015年宝硕置业60%的股权出售给城市芳庭。

2016 年 5 月 30 日，两大股东对宝硕置业注资 7500 万（宝硕股份出

40%，即 3000 万）。宝硕置业以及宝硕置业的两家全资子公司宝硕新

鼎、宝硕锦鸿于 2013 年 10 月 31 日及 2013 年 11 月 11 日在河北省保

定市公共资源交易中心产权交易处举办的国有土地使用权拍卖出让

活动中竞拍取得十宗土地，其中 9 块为城镇住宅用地，1 块为住宿餐

饮用地，主要位于朝阳北大街、乐凯北大街、沈庄路。截至 2015 年 5

月末，宝硕置业总资产账面价值为 13.6 亿。雄安新区的打造，势必

带动当地及周边的房地产市场，宝硕置业房地产项目首当其冲收益。 

公司收入62%来自于证券行业，30%来自于建材行业。公司2016年11.15

亿营收中，有 6.89 亿来自于证券行业，3.33 亿来自于建材行业。宝硕

在吸收华创证券以前，主要产品是主导产品为节能环保的管材和型

材。下设河北建材（下设有节能幕墙、工道绿建 、宝硕盛鼎源商贸、 

宝硕建筑材料制造有限公司等子公司）、宝硕型材（宝硕股份的全资子

公司）、宝硕管材等公司（宝硕股份的全资子公司）。产品包括PVC管

材管件、PE给水及燃气管材、PP-R冷热水管材以及具有新技术、新材

料、节能环保的PVC-O管材等全系列管材管件，PVC异型材、高端“被

动房”型材、塑钢门窗及零部件。宝硕管材公司是中国塑料加工工业

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,740/412 

总市值/流通(百万元) 29,868/7,083 

12 个月最高/最低(元) 18.00/10.86 
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协会塑料管道专业委员会副理事长单位，拥有世界一流水平的德国进

口PVC、PE管材生产线，产品测试中心为国家级产品检测中心；宝硕

型材公司是中国塑料加工协会塑料异型材门窗专委会理事单位，拥有

德国及奥地利进口塑料异型材成套生产线。2016年管材生产量是1.88

万吨，销量是2.11万吨；型材生产量是1.29万吨，销量是1.35万吨。库

存量分别为1011吨、1179吨，分别同比下降70%、34%。公司建材业

务主要分布在华北，3.32亿营收中有两亿来自于华北地区，占比达

60%。雄安新区的建设，必然带动建材行业，宝硕股份近水楼台先得

月，必将受益雄安这一新型、大型城市建设。 

华创证券估值较低，三月份业绩环比大幅改善。公司于 2016 年 9 月

实施完成发行股份购买华创证券 95.01%股权，于 2016 年 12 月完成发

行股份募集配套资金并补充华创证券资本金，2016 年末公司控股华创

证券 97.44%的股权。华创证券截至 3月末净资产 113 亿，按同行业净

资产规模相近的标杆估值，中原证券 115 亿（4.37 倍 PB,流通市值 83

亿），华安证券 121 亿（3.58 倍 PB，流通市值 92），太平洋 126 亿（2.75

倍 PB，流通市值 308 亿），PB 平均值为 3.57 亿。宝硕股份目前市值

仅 300 亿，流通市值仅 71 亿。根据 PB 均值 3.57 计算，公司估值在

400 亿，有近 30%的空间。从基本面来看，一季度华创证券营收 3.5

亿，年化收入 14 亿。三月份净利润 0.65 亿，前两个月累计净利润仅

290 万元，环比大幅改善。 

大股东新希望集团热衷金融布局，公司定位多元化金融控股集团。公

司大股东是著名民营企业家刘永好旗下的新希望集团，新希望集团连

续 14 年位列中国企业 500 强前茅。集团资产规模达 750 余亿元，旗

下拥有银行、证券、互联网金融和基金等多种金融业态布局。宝硕股

份 2016 重组（注入华创证券，持有 97.44%的股权）后上市公司已成

为以证券服务业为核心的控股平台，公司未来发展战略为：加强控股

平台建设，通过内涵式和外延式发展，通过积极设立发展或探索重组

并购具有综合协同效应的相关金融业态及金融科技机构，形成以管理

各类资产为核心，具有金融科技研发优势和差异化核心竞争力的多元

化金融控股集团。 

投资建议：一方面证券行业估值低，华创证券较同行业估值具有比较

优势；另一方面公司房地产业务、建材业务均与雄安新区建设高度契

合。看好公司发展潜力，给予宝硕股份“买入”评级。预计 2017-2019

年 EPS 分别为：0.49、0.59、0.71。六个月目标价：20 元/股。 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,115.20 2,798.38 3,129.20 3,576.67 

净利润(百万元） -148.05 845.86 1,017.84 1,231.33 

摊薄每股收益(元) -0.22 0.49 0.59 0.71 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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