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事件 

我们于 2月 16 日赴中国宝安总部进行调研。 

投资要点 

 临时股东大会审议公司股权激励方案获得通过。方

案向激励对象授予不超过 7500 万份股票期权，行权价

格为 14.60 元。方案跨度从 2011 年-2015 年，时效长

且行权条件高。如果所有期权都能顺利行权，则在未来

5年有望为公司带来约 11 亿的筹资资金。既能满足公

司对于资金的需求，又能达到公司对员工的激励效果。

 公司介绍说石墨烯的研制开始于四年前，由专门的

技术团队进行研发，拥有独立自主的知识产权。虽然目

前已进入中试阶段，现在离石墨烯的投产和推广应用还

有很长一段距离。石墨烯要产生效益也需要社会的产业

配套、设备工艺等多方面的条件支持。石墨烯的发展前

景广阔是可以确定的。 

 高新科技是公司未来发展的重点，特别是新材料领

域。公司希望不断提高高新科技业务对业绩的贡献。11

年主要以加强销售和管理，加强研发新产品为主，同时

继续完善产业链。 

 公司会继续加快非核心资产的处理进程，希望获得

更多的流动资金以满足主营业务的需求。目前资产清理

推进仍然存在不少困难。 

 公司控股的深鸿基有望成为集团的地产业务平台。

至于宝安集团的地产项目资产是否会注入到深鸿基中

目前未有时间表。 

 根据股权激励方案，第一个行权期的行权条件是 11

年加权平均净资产收益率不低于 6%，扣除非经常损益

后净利润比考核基数（09 和 10 年扣除非经常损益的净

利润的平均值）增长不低于 20%。估计公司有能力达到

该目标。在不考虑股本增加的前提下，预计 10-12 年的

EPS 分别为 0.38、0.57 和 0.88 元/股，维持“强烈推

荐”评级。 

发力高科技 股权激励助推业绩持续增长 
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表 1. 中国宝安盈利预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1948.49 2892.24 3269.39 3759.80 5564.50  8068.53 

    增长率(%) -22.69% 48.43% 13.04% 15.00% 48.00% 45.00%

归属母公司股东净利润 230.39 200.38 253.46 411.47 626.01  956.12 

    增长率(%) 11.82% 6.93% 7.75% 62.34% 52.14% 52.73%

每股收益(EPS) 0.240 0.190 0.230 0.377 0.574  0.877 

销售毛利率 31.26% 36.78% 34.17% 41.00% 42.00% 42.00%

销售净利率 17.02% 9.39% 12.50% 15.44% 15.75% 16.35%

市盈率(P/E) 66.17 20.63 47.25 55.27 36.33  23.79 

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 1948.49 2892.24 3269.39 3759.80 5564.50  8068.53 

  减: 营业成本 1339.47 1828.42 2152.10 2218.28 3227.41  4679.75 

        营业税金及附加 59.51 120.60 175.69 187.99 278.23  403.43 

        营业费用 205.31 245.41 316.56 368.46 539.76  726.17 

        管理费用 258.94 211.12 250.08 300.78 445.16  645.48 

        财务费用 112.35 69.56 117.70 135.35 205.89  290.47 

        资产减值损失 63.81 (3.92) 12.27 11.28 0.00  0.00 

  加: 投资收益 467.17 0.26 245.80 187.99 278.23  403.43 

        公允价值变动损益 15.22 (62.27) 8.47 18.80 22.26  32.27 

        营业利润 391.49 359.05 499.26 744.44 1168.55  1758.94 

  加: 其他非经营损益 (2.22) 3.79 11.21 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 389.27 362.84 510.47 744.44 1168.55  1758.94 

  减: 所得税 57.71 91.30 101.88 163.78 292.14  439.73 

        净利润 331.56 271.54 408.59 580.66 876.41  1319.20 

  减: 少数股东损益 101.17 71.16 155.13 169.19 250.40  363.08 

     归属母公司股东净利润 230.39 200.38 253.46 411.47 626.01  956.12 

资料来源：广州证券研究所根据 WIND 资讯数据整理 
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 股票评级标准 

 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
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