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重组过会，注入华创证券跨入新时代 

——宝硕股份（600155）事件点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

宝硕股份 17.0 12.9 -2.2 

沪深 300 4.5 2.2 -21.8 
 

 

市场数据 2016/07/21 

当前价格（元） 14.65 

52 周价格区间（元） 10.01 - 15.06 

总市值（百万） 6982.23 

流通市值（百万） 6043.13 

总股本（万股） 47660.26 

流通股（万股） 41250.00 

日均成交额（百万） 118.65 

近一月换手（%） 62.63 

 

相关报告 
  
 

事件： 

7月22日公司公告，经并购重组委审核，公司发行股份收购华创证券100%

股权并募集配套资金事项获有条件通过。公司股票自7月22日开市起复牌。 

投资要点： 

 重组过会，华创证券曲线上市。公司拟作价 77.5 亿元收购华创证券

100%股权，同时拟采用锁价方式以 13.45 元/股向 10 名特定股东发行

股份募集约 77.5 亿元配套资金，补充华创证券资本金。目前上述事项

已获并购重组委有条件通过，后续事项将有序推进。重组完成后，刘永

好通过三家公司合计控制上市公司 18.6%股权，仍为实际控制人。公司

原有塑料管材业务业绩连续下滑，15年公司扣非净利润亏损 1.37亿元，

重组后华创证券将成为公司主要利润增长点。 

 华创证券综合竞争力突出，业务特色明显。（1）成长性和盈利性：华

创近三年净利润增速明显快于行业平均，2015 年在资本紧张的情况下

通过高杠杆率实现高于行业平均的 ROE 水平（表 1）；（2）综合竞争优

势强：华创在净资本排名靠后的前提下，除信用和自营业务外，其余各

项业务指标基本排在 20-60 名（表 2），体现了其极强的经营效率，我

们认为这与华创的民营机制关系密切。（3）业务特色明显：华创证券

牌照齐全，收入结构多元化，其中机构佣金分仓、投行和其他业务净收

入占比明显高于行业平均（表 3），体现了较强的业务优势。华创通过

“互联网+地方股交中心”模式，构建了较为完善的非标准化资产业务

体系框架。此外，其在互联网经纪、PB 业务等创新业务推进上也是表

现抢眼。 

 配套募资解决资金瓶颈，员工持股提升长期绩效，未来成长潜力巨大。

（1）“钱”的问题：从华创证券重资本业务排名落后和杠杆率高于行业
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平均等迹象上可以看出，净资本匮乏是拖累其业务发展的主因。华创本

次拟配套募资 77.5 亿元，是 15 年末净资产的 2.3 倍，资金到位后将打

开自营和信用业务成长空间，同时将大幅降低利息支出。（2）“人”的问

题：重组完成后，华创证券 143 名核心员工将直接持有宝硕股份 2.1%

股权，成为首个完成 A 股员工持股的券商，率先完成对核心人才长期

激励机制的构建。 

 产业资本大手笔增资，彰显对公司发展信心。刘永好等实力产业资本大

手笔参与公司配套募资（表 4），其中宝硕实控人刘永好出资 20 亿元，

华创证券原有四家股东合计出资 26 亿元，产业资本本次增资锁定期为

3 年，彰显对公司长期发展的信心。同时，本次配套募资锁定价格为

13.45 元/股，公司停牌前收盘价为 14.65 元，具有一定安全边际。 

 “小市值+低估值+高成长”，首次覆盖，给予“买入”评级。基于审

慎性考虑，在重组未最终完成时，暂不考虑重组对公司业绩及股本摊薄

的影响，我们预测公司 2016-18 年 EPS 分别为 0.03 元/0.02 元/0.02

元；若考虑并入华创证券后的备考业绩，预计 2016-18 年 EPS 分别为

0.38 元 /0.53 元 /0.71 元，对应停牌前收盘价的动态 P/E 分别为

39x/28x/21x，P/B为2.3x；与华创证券可比的中小券商平均P/B为3.9x，

公司目前估值明显偏低（表 5），同时公司综合竞争力突出，业务特色

明显，且 A 股员工持股和配套募资完成将为公司带来巨大成长潜力，

综上分析，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：（1）公司资产重组进程低于预期；（2）资本市场超预期下

跌带来华创证券业绩下滑；（3）华创证券创新型业务推进低于预期。 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 349 376 406 439 

增长率(%) -15% 8% 8% 8% 

净利润（百万元） 226 13 11 8 

增长率(%) -253% -94% -19% -25% 

摊薄每股收益（元） 0.47 0.03 0.02 0.02 

ROE(%) 84.4% 3.2% 2.5% 1.8% 
 

注：上述数据基于谨慎原则，暂不考虑本次重大资产重组影响 
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资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

表 1：华创证券近三年盈利和成长情况 

盈利和成长能力比较 
华创证券 

 

证券行业 

2013 年 2014 年 2015 年 2013 2014 2015 

净利润（亿元） 0.9 2.6 6.9 

  

440 966 2448 

净利润增速（%） 698% 196% 166% 34% 119% 153% 

平均权益乘数（扣代买证券款）（倍） 2.0 2.7 4.3     1.8      2.6      3.1  

ROE（%） 3.8% 10.6% 23.0% 6.1% 11.5% 20.7% 

ROA（%） 1.22% 2.74% 3.94% 2.3% 3.1% 4.7% 

资料来源：公开资料，国海证券研究所 

表 2：华创证券核心业务指标行业排名 

  2014 年行业排名 2015 年行业排名 

净资本 78 79 

融资类业务（信用业务）净收入 72 70 

  

经纪业务净收入 51 59 

投行业务净收入 54 52 

资管业务净收入 42 49 

机构席位分仓净收入 22 21 

投资咨询收入 16 45 

资管业务规模 25 20 

资料来源：证监会官网，国海证券研究所 

表 3：华创证券收入结构趋于多元化 

各项业务占比： 
华创证券 

 

证券行业 

2014 2015 2014 2015 

  经纪业务（扣除机构席位佣金） 36.3% 41.6% 

  

38.1% 44.6% 

  机构席位佣金分仓 8.6% 11.7% 2.3% 2.2% 

  投行业务 12.6% 13.2% 11.9% 9.2% 

  自营业务 31.5% 21.9% 27.3% 24.6% 

  利息净收入 -1.4% -0.3% 17.1% 10.3% 

  资管业务 7.5% 4.5% 4.8% 4.8% 

  投资咨询业务 0.0% 0.6% 0.9% 0.8% 

  其他业务净收入 5.0% 6.7% -2.3% 3.6% 

注：公司其他业务净收入主要来自于互联网非标资产交易平台金汇金融和贵州股交中心实现的平台服务费收入以及佰酒汇商品销售

净收入。 

资料来源：公司公告，中证协官网，国海证券研究所 
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表 4：刘永好等实力产业资本大手笔参与公司配套募资 

股东名称 

本次交易前 
发行股份购买资产完

成后 
参与配套

募资金额

（亿元） 

配套融资完成后 

持股数

（亿股） 
持股比例 

持股数 

（亿股） 
持股比例 

持股数 

（亿股） 

持股比

例 

刘永好新希望集团小计    1.87  39.3%     1.87  15.2%      20.0       3.36  18.6% 

  新希望化工    1.87  39.3%     1.87  15.2%        1.87  10.4% 

  南方希望              15.0       1.12  6.2% 

  北硕投资               5.0       0.37  2.1% 

刘江股权小计         1.26  10%     10.00       2.00  11.1% 

  刘江              10.0       0.74  4.1% 

  和泓置地（刘江控股）         0.90  7.3%        0.90  5.0% 

  贵州燃气（刘江控股）         0.36  2.91%        0.36  1.98% 

沙钢集团         0.90  7.3%       7.0       1.42  7.9% 

杉融实业         0.90  7.3%       7.0       1.42  7.9% 

恒丰伟业         0.17  1.4%       2.0       0.32  1.8% 

东方君盛              11.5       0.86  4.7% 

明新日异               8.0       0.59  3.3% 

安庆佳合               7.0       0.52  2.9% 

南通宇书               5.0       0.37  2.1% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

表 5：可比券商业绩和估值情况 

单位：亿元 

16 年 6 月末 

净资产 

（月报数据） 

7 月 21 日

总市值 

7 月 21 日

流通市值 

估算 2016

年全年

ROE 

2016 年动

态 P/E 

P/B（对应 16 年 6

月末净资产） 

太平洋 114.1 289 275 3.1% 82 2.5 

西部证券 119.4 740 740 10.2% 61 6.2 

山西证券 129.3 441 388 4.1% 83 3.4 

东兴证券 130.8 605 219 12.1% 38 4.6 

国海证券 130.9 320 263 8.1% 30 2.5 

可比券商平均值 124.9 479 377 7.5% 59 3.9 

  
预测 16 年末

净资产 

7 月 12 日

收盘价对应

增发后总市

值 

7 月 12 日

流通市值 

估算 2016

年全年

ROE 

2016 年动

态 P/E 

P/B（对应 16 年 6

月末净资产） 

宝硕股份（华创证

券） 
115.0 260 60 5.9% 39 2.3 

资料来源：券商月报数据，Wind 资讯，国海证券研究所 
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表 6：宝硕股份盈利预测表（暂不考虑本次重大资产重组影响）  
证券代码： 600155.SH 

 

股价： 14.65 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/07/21 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 84% 3% 2% 2%  EPS 0.47 0.03 0.02 0.02 

毛利率 2% 3% 3% 3%  BVPS 0.74 0.77 0.79 0.81 

期间费率 36% 29% 16% 16%  估值     

净利率 65% 3% 3% 2%  P/E 30.93 540.35 663.13 879.18 

成长能力      P/B 19.73 19.04 18.51 18.12 

收入增长率 -15% 8% 8% 8%  P/S 20.03 18.56 17.19 15.90 

利润增长率 -253% -94% -19% -25%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.52 0.52 0.57 0.58  营业收入 349 376 406 439 

应收账款周转率 2.51 2.51 2.51 2.51  营业成本 340 367 395 425 

存货周转率 0.42 7.30 7.30 7.30  营业税金及附加 1 1 1 1 

偿债能力      销售费用 22 19 20 22 

资产负债率 46% 48% 45% 48%  管理费用 54 38 41 44 

流动比 1.62 1.51 1.50 1.39  财务费用 48 4 4 4 

速动比 1.44 1.36 1.31 1.23  其他费用/（-收入） 337 50 50 50 

      营业利润 221 (2) (4) (7) 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 13 15 15 15 

现金及现金等价物 245 270 205 214  利润总额 234 13 10 7 

应收款项 129 146 152 170  所得税费用 17 1 1 1 

存货净额 52 49 59 57  净利润 217 12 10 7 

其他流动资产 49 35 42 39  少数股东损益 (9) (1) (1) (1) 

流动资产合计 475 500 458 480  归属于母公司净利润 226 13 11 8 

固定资产 50 52 58 74       

在建工程 54 79 99 109  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 28 26 25 23  经营活动现金流 (28) (14) (18) (20) 

长期股权投资 69 69 69 69  净利润 217 12 10 7 

资产总计 676 726 710 756  少数股东权益 (9) (1) (1) (1) 

短期借款 40 40 40 40  折旧摊销 11 9 9 10 

应付款项 49 81 59 92  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 5 15 7 17  营运资金变动 1345 (35) (37) (37) 

其他流动负债 48 48 48 48  投资活动现金流 72 23 (27) (26) 

流动负债合计 293 331 306 345  资本支出 (24) (27) (27) (26) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (69) 0 0 0 

其他长期负债 17 17 17 17  其他 164 50 0 0 

长期负债合计 17 17 17 17  筹资活动现金流 (9) 15 (20) 55 

负债合计 310 348 322 362  债务融资 (1318) 0 0 0 

股本 477 477 477 477  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 366 378 387 394  其它 1309 15 (20) 55 

负债和股东权益总计 676 726 710 756  现金净增加额 35 25 (65) 9 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所
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【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


