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[table_main] 宏源公司类模板  我们对公司第一步目标价看到 14.2 元。我们按照商业 15X，地产 10X，

旅游 15X 给予公司估值。由于公司的大部分业绩释放集中在 2014 年，

而其股权激励非常激进，不同于欧亚集团等推出的奖励基金，昆百大

选择股权激励，高管需要以 4.61 元底价购买股票，从 2013 年开始分

4 年在二级市场出售，因此我们判断公司高管在这 4 年对股价均有诉

求。而市场会提前反应 2014 年的业绩预期，所以，我们按照 2014

年业绩测算目标价格，第一步目标价看到 14.2 元。2015 年到 2016

年对应的目标价分别为 18.15 元和 23.61 元。 

 2014 年增量业绩分析：主要来自商业地产和新都会购物中心。昆百

大的总市值 14.7 亿，但是资产规模非常庞大涉及的行业地产、百货、

家电卖场、购物广场、星级酒店、连锁快捷酒店，甚至旅游资产，应

有尽有。在股权激励中，2014 年需要比 2013 年同比增长 133%，我

们认为，2014 年业绩增量部分主要贡献点来自两块，1、高新区海源

北路项目（商业地产），2、呈贡新都会（10 万平的商业地产开发作

为购物中心，以出租经营）。 

 现有地产项目能够支撑满足股权激励行权条件：目前地产主要有 6

个项目，（1）野鸭湖定位别墅项目，分三期，目前 1-2 期已经售完

等待结算，三期进入预售阶段。（2）公务员小区，和商业地产的新

都会项目在同一区域，净利率较低。（3）百大春城位于无锡，住宅

项目，2010 年开始施工，2013 年计划竣工，（4）经百项目和大理项

目，属于两个待开发项目，计划 2013 年开始施工，2016 年竣工。其

中经百项目为保障房项目。（5）高新区海源北路项目。目前初步测

算，公司 6 个项目合计净利润 11.73 亿元。如果按照满足股权激励的

行权条件，地产业务 2012-2016 年需要可贡献的净利润在 6.67 亿元。

因此我们判断未来股权激励的行权方案可行性大。 

 投资建议：公司是云南商业龙头企业，占据核心商圈资源，集商业零

售、地产、旅游服务、物业服务和商业租赁服务等业务于一体，业务

之间协同性强。我们给予公司第一步目标价 14.2 元，维持“买入”。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 1376.80 1556.03 1742.75 1951.88 2537.45 

增长率（%） 10.87% 13.02% 12% 12% 30% 

归母净利润(百万) 28.46 82.94 82.94 98.29 229.02 

增长率（%） -27.69% 191.38% 0% 20% 133% 

每股收益 0.21 0.50 0.50 0.60 1.39 

市盈率 49.05  20.60  20.60  17.17  7.41  
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一、盈利预测及目标价格 

盈利预测:我们预测 2012 年-2014 年，公司的业绩分别为：0.5 元、0.6 元、1.4 元。 

表 1：公司 EPS 分拆预测 

EPS 经营分拆 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

 
商业经营 0.13 0.14 0.15 0.17 0.18 0.20 

 
商业出租 0.02 0.11 0.13 0.20 0.26 0.31 

 
物业管理 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

 
地产（倒推） 0.05 0.16 0.21 0.89 1.18 1.60 

 
旅游 0.06 0.07 0.09 0.11 0.14 0.17 

 
其他亏损公司及内部抵消比例 20% 

     

 
11 年非经常损益 0.27 

     

 
不含地产加总 0.18 0.34 0.39 0.50 0.60 0.70 

 
不含地产 YOY 

 
87% 13% 28% 21% 17% 

 
EPS 含地产加总（扣非） 0.23 0.50 0.60 1.39 1.78 2.30 

 
含地产扣非 YOY 

 
117% 19% 133% 28% 29% 

 
EPS 含地产加总（含非） 0.50 0.50 0.60 1.39 1.78 2.30 

 
含地产含非 YOY 

 
0% 19% 133% 28% 29% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 2：公司股价拆分 

 
PE 2013E 2014E 2015E 2016E 

商业经营 15  2.31  0.39  0.07  0.01  

商业出租 15  1.89  2.99  3.89  4.71  

物业管理 15  0.23  0.25  0.27  0.30  

地产（倒推） 10  2.10  8.90  11.80  16.00  

旅游 15  1.37  1.70  2.12  2.58  

Pice 
 

7.89  14.22  18.15  23.61  

资料来源：宏源证券 

按照商业 15X，地产 10X，旅游 15X，由于公司的大部分业绩释放集中在 2014 年（业

绩来源在下文有阐述），而其股权激励非常激进，不同于欧亚集团等推出的奖励基金，昆

百大选择股权激励，高管需要以 4.61 元底价购买股票，从 2013 年开始分 4 年在二级市场

出售，因此我们判断公司高管在这 4 年对股价均有诉求。因此市场会提前反应 2014 年的

业绩预期，所以，我们按照 2014 年业绩测算目标价格，第一步目标价看到 14.2 元。2015

年到 2016 年对应的目标价分别为 18.15 元和 23.61 元。 

 

二、增量业绩分析 

昆百大的总市值 14.7 亿，但是资产规模非常庞大涉及的行业地产、百货、家电卖场、

购物广场、星级酒店、连锁快捷酒店，甚至旅游资产，应有尽有。在股权激励中，2014

年需要比 2013 年同比增长 133%，2014 年业绩增量部分主要贡献点来自两块，1、高新区
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海源北路项目（商业地产），2、呈贡新都会（10 万平的商业地产开发作为购物中心，以

出租经营） 

 

增量业绩的详细分析： 

（一）高新区海源北路项目，总项目可贡献 EPS 0.89 元，预计在 2014 年集中结算 

公司全资子公司云百大地产以 2.3 亿元购得昆明高新区一块 3.2 万土地。在搜房网查

询，目前云南高新区高新苑的售楼单价为 1 万元每平米。如果按照开发面积 3.2*6=19.2

万平米，1 万元售价，15%净利率测算，权益 51%，可贡献利润 1.47 亿元，可贡献 EPS

为 0.89 元。 

图 1：高新区项目情况 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

2、呈贡新都会，规划面积 10 万平米，预计 2013 年竣工，以租赁为主，预计 2014 年、

2015 年、2016 年，分别贡献业绩 0.06 元、0.11 元和 0.15 元。 

目前计划投资 6 亿元新建的呈贡新都会购物中心是公司正在建设的商业地产项目。

新都会占地 46 亩，规划面积 10 万平米，建筑风格为开放式复合街区，坐落于“昆明陆

家嘴”吴家营片区中心位置，春荣街东端，离市政府仅两个街区，紧邻数个公务员小区，

是目前呈贡新城规划中最高端也是唯一的大型商业项目。未来主力消费人群是公务员团

体，预期盈利能力强。 

核心假设： 

（1）租金每年每平米 1000 元，2014 年出租面积 50%，净利率 20%，则 2014 年贡献

净利润 1000 万元。 

（2）2015 年、2016 年，出租率达 80%、100%， 

（3）租金年递增 10% 
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三、分布业绩预测，及业绩可行性讨论 

表 3：公司股价拆分 

  
2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 
      

 
商业经营 11.73 12.09 13.02 14.02 15.11 16.29 

 
商业出租 0.77 0.85 0.93 1.52 2.01 2.45 

 
物业管理 0.41 0.45 0.50 0.55 0.60 0.66 

 
地产 

      

 
旅游 1.68 1.99 2.44 2.93 3.56 4.24 

净利润 
       

 
商业经营 0.22 0.23 0.25 0.28 0.30 0.32 

 
商业出租 0.04 0.19 0.21 0.33 0.43 0.52 

 
物业管理 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 

 
旅游 0.11 0.12 0.15 0.19 0.23 0.28 

 
其他亏损公司及内部抵消比例 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

 
加总扣非不含地产净利润 0.38 0.56 0.64 0.82 0.99 1.16 

 
11 年非经常损益 0.56 

     

 
扣非不含地产净利润 0.34 0.51 0.57 0.74 0.89 1.04 

 
地产(倒推） 0.08 0.26 0.35 1.47 1.95 2.64 

 
扣非净利润 0.46 0.83 0.98 2.29 2.94 3.80 

 
净利润 0.98 0.83  0.98  2.29  2.94  3.80  

EPS 
       

 
商业经营 0.13 0.14 0.15 0.17 0.18 0.20 

 
商业出租 0.02 0.11 0.13 0.20 0.26 0.31 

 
物业管理 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

 
地产（倒推） 0.05 0.16 0.21 0.89 1.18 1.60 

 
旅游 0.06 0.07 0.09 0.11 0.14 0.17 

 
其他亏损公司及内部抵消比例 20% 

     

 
11 年非经常损益 0.27 

     

 
不含地产加总 0.18 0.34 0.39 0.50 0.60 0.70 

 
不含地产 YOY 

 
87% 13% 28% 21% 17% 

 
EPS 含地产加总（扣非） 0.23 0.50 0.60 1.39 1.78 2.30 

 
含地产扣非 YOY 

 
117% 19% 133% 28% 29% 

 
EPS 含地产加总（含非） 0.50 0.50 0.60 1.39 1.78 2.30 

 
含地产含非 YOY 

 
0% 19% 133% 28% 29% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

判断现有地产项目是否支撑满足股权激励行权条件可行性分析： 

目前地产主要有 6 个项目，（1）野鸭湖定位别墅项目，分三期，目前 1-2 期已经售完

等待结算，三期进入预售阶段。（2）公务员小区，和商业地产的新都会项目在同一区域，

净利率较低。（3）百大春城位于无锡，住宅项目，2010 年开始施工，2013 年计划竣工，

（4）经百项目和大理项目，属于两个待开发项目，计划 2013 年开始施工，2016 年竣工。
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其中经百项目为保障房项目。（5）高新区海源北路项目。 

目前初步测算，公司 6 个项目合计净利润 11.73 亿元。如果按照满足股权激励的行权

条件，地产业务 2012-2016 年需要可贡献的净利润在 6.67 亿元。因此我们判断未来股权

激励的行权方案可行性大。 

        
项目名称 规划建筑面积 权益 权益可售（万平） 均价（万元/平米） 地产收入（亿元） 净利率 净利润（亿元） 

野鸭湖二期 25.50  60% 15.30  13000.00  19.89  15% 2.98  

呈贡白龙潭公

务员小区 
45.00  60% 27.00  5000.00  13.50  3% 0.41  

百大春城 59.00  87% 51.29  7000.00  35.91  15% 5.39  

经百项目 15.07  49% 7.38  5000.00  3.69  3% 0.11  

大理项目 22.71  100% 22.71  4000.00  9.08  15% 1.36  

新区商业地产 19.39  51% 9.89  10000.00  9.89  15% 1.48  

合计 167.28  
 

123.69  
 

82.07  
 

11.73 

 

过往年份地产子公司贡献 净利润（亿元） 

2011 年地产业务权益净利润 0.38  

2010 年地产业务权益净利润 0.52  

2009 年地产业务权益净利润 0.29  

2008 年地产业务权益净利润 0.89  

2008-2011 地产业务权益净利润合计 2.09  

 

附，野鸭湖项目进度。国家对高端别墅项目有限制，未来结算进度会比较缓慢 

野鸭湖项目二期预计收入 4 亿元，净利润 0.8 亿，摊薄 EPS0.48 元 

根据公开信息，目前野鸭湖三期项目已经完工并开始预售。该项目共有 81 栋联排、

双拼、独栋别墅，联排双拼别墅 8000 元/平米起价，独栋 13000-18000 元/平米，在售均价

14000 元/平。户型面积从 171-540 平米不等，联排和双拼面积大约 171-312 平米，独栋面

积大约 173-542 平米。目前 81 栋别墅已售出 60 栋，占总数的 74%。预计 2013 年一季度

可基本售完。 

我们按照每栋平均 355 平米粗略假设，预计每平米平均售价 1.4 万元，单套别墅的售

价在 500 万左右。81 套别墅合计销售额约 4 亿元。按照别墅项目平均 65%的毛利率、30%

的净利率计算，预计野鸭湖二期可实现净利润约 1.2 亿元，摊薄后每股合 0.73 元。 

 

四、风险提示 

股权激励草案不能被股东大会通过，或不能被监管机构通过。 
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附录：股权激励（草案）信息 

 

（1）公司计划向董事、高级、中层管理及核心业务人员共 22 人授予 789.74 万股昆百大

股票，占总股本 4.8%。（2）首次授予 710.76 万股，占授予股票 90%；预留 78.97 万股，

占 10%。（3）股票来源为昆百大向激励对象定向发行新股。（4）授予价格 4.61 元/股。（计

划公告前 20 个交易日昆百大股票均价 7.68 元的 60%）（5）激励计划有效期为 6 年，在授

予日后 12个月为标的股票锁定期。自授予日起 4个 12月解锁期解锁比例安排分别为 15%、

20%、30%、35%。（6）解锁条件：①以 12 年净利润（扣非、归母）为固定基数，13、

14、15、16 年净利润（扣非、归母）增长率分别不低于 20%，180%，260%，360%（4

年 CAGR 不低于 46.45%，折同比增速 20%、133.3%、28.6%、27.8%）；②13、14、15、

16 年加权平均 ROE 不低于 5%、6%、7%、8%；③解锁期上一年度净利润不低于最近三

个会计年度的平均水平且不得为负。 

 

 

表 4：激励对象人员名单 

姓名 职务 获授的限制性股票数量(万股) 占授予限制性股票总数的比例 占目前总股本的比例 

姓名 职务 获授的限制性股票数量(万股) 占授予限制性股票总数的比例 占目前总股本的比例 

秦岭 董事 47.42 6.01% 0.29% 

唐毅蓉 总裁 118.56 15.01% 0.72% 

张远 副总裁 69.36 8.78% 0.42% 

苏涛 副总裁 59.28 7.51% 0.36% 

文彬 副总裁、董事会秘书 59.28 7.51% 0.36% 

黎洁 副总裁 59.28 7.51% 0.36% 

达甄玉 财务总监 59.28 7.51% 0.36% 

梅永丰 总裁助理 41.5 5.25% 0.25% 

段蟒 总裁助理 17.78 2.25% 0.11% 

龚伟民 总裁助理 3.56 0.45% 0.02% 

中层管理人员、核心业务（技术）

人员（12 人） 
175.47 22.22% 1.07% 

预留 78.97 10.00% 0.48% 

合计 789.74 100.00% 4.80% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 5：首次授予限制性股票的解锁期 

解锁安排  解锁时间  解锁比例  

第一次解锁 自授予日起满 12 个月后由董事会决议确认满足第一次解锁条件的，其中总额

15%的部分办理解锁事宜 

15%  

第二次解锁 自授予日起满 24 个月后由董事会决议确认满足第二次解锁条件的，其中总额

20%的部分办理解锁事宜 

20%  

第三次解锁 自授予日起满 36 个月后由董事会决议确认满足第三次解锁条件，其中总额 30%

的部分办理解锁事宜 

30%  
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第四次解锁 自授予日起满 48 个月后由董事会决议确认满足第四次解锁条件，其中总额 35%

的部分办理解锁事宜 

35%  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 6：限制性股票解锁条件 

解锁期 绩效考核目标 

第一个解锁期 2013 年度净利润相比 2012 年度净利润增长不低于 20%，2013 年度加权平均净资产收益率不低于 5% 

第二个解锁期 2014 年度净利润相比 2012 年度净利润增长不低于 180%，2014 年度加权平均净资产收益率不低于 6% 

第三个解锁期 2015 年度净利润相比 2012 年度净利润增长不低于 260%，2015 年度加权平均净资产收益率不低于 7% 

第四个解锁期 2016 年度净利润相比 2012 年度净利润增长不低于 360%，2016 年度加权平均净资产收益率不低于 8% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 7：2013 年-2017 年限制性股票成本摊销情况 

行权期 行权比例 2013 2014 2015 2016 2017 

第一个行权期 15% 245.64 81.88 
   

第二个行权期 20% 163.76 218.35 54.59 
  

第三个行权期 30% 163.76 218.35 218.35 54.59 
 

第四个行权期 35% 143.29 191.05 191.05 191.05 47.76 

合计摊销 2183.45 716.44 709.62 463.98 245.64 47.76 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

图 2：公司收入及其增长情况  图 3：公司净利润及其增长情况 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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图 4：公司毛利率变化情况  图 5：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

表 8：分行业收入和毛利率情况 

 
2009 1H 2009  2010 1H 2010  2011 1H 2011  2012 1H 

 营业收入 
       

    商品销售(亿元 人民币) 4.23  8.65  4.81  9.98  5.80  11.65  5.64  

    旅游服务(亿元 人民币) 0.45  0.98  0.58  1.26  0.76  1.68  0.89  

    商业租赁及服务(亿元 人民币) 
 

0.40  0.22  0.77  0.51  

    房地产(亿元 人民币) 0.40  2.54  1.06  1.65  0.31  0.71  0.22  

    物业管理(亿元 人民币) 
  

0.28  0.16  0.41  0.18  

 毛利率 
       

    商品销售(%) 13.77  13.49  14.67  14.22  15.26  15.19  17.11  

    旅游服务(%) 87.33  89.40  87.85  88.09  88.88  88.69  90.28  

    商业租赁及服务(%) 
  

100.00  100.00  100.00  100.00  

    房地产(%) 47.35  24.35  34.40  36.43  45.43  54.54  59.50  

    物业管理(%) 
   

-7.13  0.11  10.35  6.35  

 收入构成 
       

    商品销售(%) 81.48  69.64  73.25  72.48  78.61  74.88  73.29  

    旅游服务(%) 8.75  7.90  8.81  9.14  10.23  10.79  11.55  

    商业租赁及服务(%) 
  

2.90  3.03  4.93  6.65  

    房地产(%) 7.80  20.41  16.13  11.95  4.17  4.54  2.80  

    物业管理(%) 
   

2.03  2.20  2.62  2.38  

 毛利润构成 
       

    商品销售(%) 49.30  45.98  45.57  42.20  46.74  40.75  40.20  

    旅游服务(%) 33.58  34.60  32.80  32.96  35.46  34.28  33.44  

    商业租赁及服务(%) 
  

7.61  10.39  15.13  20.52  

    房地产(%) 16.24  24.34  23.53  17.82  7.40  8.87  5.35  

    物业管理(%) 
   

-0.59  0.01  0.97  0.49  

资料来源：Wind，宏源证券 
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