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竞得长沙银行股权，持股比例将达 7.87% 
 
公告点评                2012 年 12 月 10 日 

  
事件：公司发布公告，2012 年 12 月 5 日，公司参与竞拍并以 4.4707 元/股成功竞得长沙银行 600
万股股权，成交金额为 2682.42 万元，公司持股比例将达到 7.87%。 
 
点评： 
 长沙银行在我国城商行中排名居前。长沙银行成立于 1997 年 8 月 18 日，类型为非上市股份有

限公司。长沙银行拥有包括广州、株洲、常德在内的 73 个营业网点，综合实力稳居长沙同业前三，

在全国 140 多家城商行中名列前茅，荣膺中国“最具成长力中小银行”，并连续四年被银监会评

为当前中国银行业最高等级的二类行。在中国《银行家》杂志评选的 2010 年度全国城市商业银行

（资产规模 500-1000 亿元）竞争力榜单中排名第二。公司为长沙银行第四大股东，本次受让前共

持有长沙银行 150,545,723 股，持股比例为 7.57%。本次受让 600 万股股权后，公司持有长沙银

行股份将为 156,545,723 股，持股比例将达到 7.87%。 
 转让方湘邮科技由于自身财务原因转让股权。转让方湖南湘邮科技股份有限公司 2012 年 1-9
月实现营业收入 22,344.38 万元，净利润-364.70 万元。我们认为，湘邮科技是因为公司自身财务

原因转让股份，并非对长沙银行前景不看好。 
 投资长沙银行风险较小。长沙银行已全面达到银监会确定的“优秀银行”要求，各项结构性指

标基本达到上市银行水平。目前，长沙银行已完成了上市辅导。我们认为，由于目前约有十余家城

商行排队上市，长沙银行上市进程可能较为缓慢。但是，由于处于同一地区，公司对于长沙银行更

为了解，利用闲置的自有资金投资长沙银行风险较小。 
 盈利预测：我们维持之前的看法：1）长沙人民爱消费、敢消费的特征决定了长沙市良好的商业

氛围。2）公司店龄结构合理，多家门店处于快速成长期。3）长沙友阿奥特莱斯发展超预期，享

受新业态的超额收益。维持盈利预测不变，预计公司 2012~2014 年净利润同比增长 22.58%、

26.14%、22.42%，对应 EPS 为 0.64 元/0.80 元/0.98 元。公司目前 8.58 元的股价对应 2012 年

0.64 元 EPS 的 PE 为 13 倍，若剔除公司所持有的长沙银行的权益（对应公司合理价值约 8.32 亿

元，对应每股价值 1.5 元），当前股价对应动态 PE 仅为 11 倍。我们认为公司具有较高的投资价

值，给予六个月目标价 11.5 元，对应 2012 年 18 倍 PE，与目前股价相比有 34%左右的增长空间，

维持“增持”评级。 
 风险因素：1、宏观经济增速持续下滑；  2、新开门店经营效率不达预期；  3、竞争加剧。 
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公司报告首页财务数据 
  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,563.93 4,781.80 5,712.54 7,116.65 8,497.85 

增长率 YoY % 29.76% 34.17% 19.46% 24.58% 19.41% 

净利润(百万元) 216.15 290.48 356.06 449.15 549.83 

增长率 YoY% 44.46% 34.39% 22.58% 26.14% 22.42% 

毛利率% 18.68% 18.31% 18.10% 18.14% 18.21% 

净资产收益率 ROE% 13.65% 16.27% 17.06% 18.04% 18.40% 

每股收益 EPS(元) 0.39      0.52      0.64      0.80      0.98      

市盈率 P/E(倍) 22       17       13      11      9       

市净率 P/B(倍) 1.8      1.6      2.1      1.8      1.5      
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 12 月 10 日收盘价 

 

表 1：长沙银行 2010 年-2012 年基本财务数据（单位：万元） 
 会计年度   总资产 净资产 营业收入  净利润 

 2010 年   8,334,725 457,724 227,003 86,916 

 2011 年   12,376,950 583,649 327,739 142,024 

 2012 年 1-3 季度 13,674,950 704,805 305,370 166,541 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

表 2：2005 年至今长沙银行送股分红情况 

会计年度 
 公司投资额 

（万元）   
年度利润分配 

年度利润分配实施

后持股数量（万股）  
持股比例  

 利润分配方案   送股数量（万股） 现金红利（万元） 

 2005 年 7,500  每 10 股派发现金红利 0.9 元   - 360 5,000 7.50% 

 2006 年 137 
 每 10 股派发现金红利 1 元，资本公积金每 10 股转

增 1 股   
509 509 5,600 7.45% 

 2007 年 0  每 10 股送 2 股，资本公积金每 10 股转增 1 股   1,680 - 7,280 7.45% 

 2008 年 0  每 10 股送 2 股   1,456 - 8,736 7.45% 

 2009 年 0  每 10 股送 2 股，每 10 股派发现金红利 0.5 元   1,747 437 10,484 7.45% 

 2010 年 9,927  每 10 股派发现金红利 1.5 元   - 1,572 13,686 7.57% 

 2011 年 0  每 10 股送红股 1 股派现金股利 1.5 元   1,369 2,053 15,055 7.57% 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产
2,070.22 2,587.97 3,055.22 3,861.16 4,871.91

营业收入
3,563.93 4,781.80 5,712.54 7,116.65 8,497.85

  货币资金
1,337.22 1,874.56 1,926.46 2,532.17 3,346.59

营业成本
2,898.02 3,906.37 4,678.57 5,825.69 6,950.39

  应收票据
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业税金及附加
40.16 56.48 66.25 82.53 98.55

  应收帐款
15.42 17.31 22.70 28.28 33.76

营业费用
164.37 210.61 239.93 291.78 339.91

  预付账款
431.79 78.05 395.28 492.20 587.22

管理费用
183.86 242.21 286.77 350.14 409.60

  存货
266.90 305.85 398.60 496.33 592.15

财务费用
-15.00 0.68 -5.56 -5.62 -8.46

  其他
18.89 312.19 312.19 312.19 312.19

资产减值损失
0.15 3.08 0.25 0.42 0.56

非流动资产
1,189.10 2,319.36 2,376.73 2,428.39 2,475.48

公允价值变动收益
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资
190.22 199.94 199.94 199.94 199.94

投资净收益
6.87 19.70 28.22 28.22 28.22

  固定资产
549.54 963.93 921.47 970.24 1,007.16

营业利润
299.24 381.23 474.56 599.93 735.52

  无形资产
151.40 363.68 368.19 372.71 378.90

营业外收入
1.30 19.48 6.93 6.93 6.93

  其他
297.93 791.81 887.13 885.50 889.48

营业外支出
4.86 0.96 1.94 1.94 1.94

资产总计
3,259.32 4,907.33 5,431.96 6,289.56 7,347.39

利润总额
295.69 399.76 479.55 604.92 740.51

流动负债
1,474.26 2,852.13 3,017.10 3,421.00 3,923.46

所得税
75.93 104.17 119.89 151.23 185.13

  短期借款
0.00 50.00 50.00 50.00 50.00

净利润
219.75 295.59 359.66 453.69 555.38

  应付账款
476.67 527.27 700.52 872.27 1,040.67

少数股东损益
3.60 5.11 3.60 4.54 5.55

  其他
997.59 2,274.86 2,266.58 2,498.73 2,832.78

归属母公司净利润
216.15 290.48 356.06 449.15 549.83

非流动负债
34.11 55.34 55.34 55.34 55.34 EBITDA 393.15 517.54 689.99 822.07 967.22

  长期借款
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄）

0.39 0.52 0.64 0.80 0.98

  其他
34.11 55.34 55.34 55.34 55.34

负债合计
1,508.37 2,907.47 3,072.44 3,476.35 3,978.80 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益
87.93 91.07 94.67 99.20 104.76

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益
1,663.02 1,908.79 2,264.85 2,714.00 3,263.83

经营活动现金流
481.58 594.01 291.46 846.22 1,059.88

负债和股东权益
3259.32 4907.33 5431.96 6289.56 7347.39

  净利润
219.75 295.59 359.66 453.69 555.38

  折旧摊销
97.47 118.50 207.45 214.15 223.70

  财务费用
0.00 -0.72 3.00 3.00 3.00

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失
-6.87 -19.70 -28.22 -28.22 -28.22

主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 营运资金变动
173.79 183.21 -250.64 203.26 305.57

营业收入
3,563.93 4,781.80 5,712.54 7,116.65 8,497.85

  其它
-2.56 17.12 0.22 0.34 0.44

  同比(%) 29.76% 34.17% 19.46% 24.58% 19.41%
投资活动现金流

-600.95 -649.46 -236.56 -237.51 -242.46

归属母公司净利润
216.15 290.48 356.06 449.15 549.83

  资本支出
-510.60 -159.19 -264.78 -265.73 -270.68

  同比(%) 44.46% 34.39% 22.58% 26.14% 22.42%
  长期投资

6.87 19.70 28.22 28.22 28.22

毛利率(%) 18.68% 18.31% 18.10% 18.14% 18.21%
  其他

-97.22 -509.96 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 13.65% 16.27% 17.06% 18.04% 18.40%
筹资活动现金流

-76.70 592.78 -3.00 -3.00 -3.00

每股收益(元)                0.39                0.52                0.64                0.80                  0.98
吸收投资

20.00 0.00 0.00 0.00 0.00

P/E                   22                   17                   13                   11                       9
借款

-40.00 50.00 0.00 0.00 0.00

P/B                1.80                1.57                2.12                1.77                  1.47
支付利息或股息

56.70 55.42 3.00 3.00 3.00

EV/EBITDA 7.62 5.89 7.02 5.89 5.01
现金净增加额

-196.07 537.33 51.90 605.71 814.42
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