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投资要点： 

 高管增持，战略股东成本倒挂提供股价安全垫：1）战略股东成本价

格倒挂：广东省国企改革加速的大背景下，此前混改引入战略股东有

望加快市场运营和决策机制，预计战略股东进入成本价应在 11 元以

上，当前价格倒挂；2）高管增持成本价格 9.058 元/股接近当前股价：

新任董事长蔡飚年轻有且公司 10 位高管于去年 7 月以 9.058 元/股成

本增持 5699 万元，彰显公司高管推动转型的决心与信心；3）公司是

广弘资产旗下唯一上市平台：广弘资产业务领域众多且公司为大股东

广东商贸集团旗下唯一上市平台，公司将充分享受广东加快推动国企

改革与资产证券化，有望充分发挥公司作为上市平台的效用。 

 土地盘活价值重估，提升公司价值边际：1）广东三旧改加快推进，

引入地产开发战略股东有望推进土地盘活：广东“三旧”改造工程“工

改商”项目在 2016 年 9 月得到重大进展，政府首次细化了“工改商”

项目的要求，可操作性更强。随着公司改革的推进，母公司引入具有

地产开发背景的战略投资者，有望协同上市公司积极盘活旗下工转商

等土地。2）3 块转商用土地入账价值 2-3 亿，商用市场价值超过百

亿：公司在中山坦洲、佛山南海、西村冷冻厂（环市西路商业繁华地

段）等地多块非商业用地有望转为商业用地，其入账价值在 2-3 亿之

间，工转商之后价值突破 100 亿，考虑政府收储与联合战略股东进行

改造开发结合的方式，土地增值效应显著。 

 规划 2017 年实现净利润 2 亿，加速转型教育外延预期显著：公司发

行业务稳定发展，为公司外延转型提供保障，按照公司此前的五年规

划，公司到 2017 年规划实现净利润 2 亿，我们认为公司有望凭借在

省内教育发行渠道优势资源，积极在教育产业链上进行拓展延伸，有

望在教育信息化等方面积极转型突破，享受教育产业向上发展红利。  

 盈利预测与估值：①混改引进战略股东入股成本应在 11 元以上，当

前股价倒挂；主要高管完成增持，增持成本在 9.058 元/股，接近当前

股价，当前价格安全边际高；②受益于广东三旧改造推进，公司旗下

3 块非商业土地有望加快转为商用，其入账价值不足 3 亿元，市场价

值超过 100 亿，考虑协同战略股东进行改造开发以及政府收储等都将

带来公司业绩增厚，土地重估增厚安全垫；③公司传统业务利润预期

稳定在 1 亿元左右，按五年规划 2017 年实现净利润 2 亿元，当前依

然有 1 亿元缺口，外延转型诉求强烈，公司有望在教育产业链积极进

行延伸拓展。暂不考虑土地重估带来的业绩影响，假设 2017 年公司

积极延伸教育产业链，预计公司 2016-2018 实现备考归母净利润 1.07、

2.01、2.36 亿元左右，当前股价对应估值分别为：58、35、30×PE，

公司当前 60 亿左右市值体量偏小，看好后续增长空间。首次覆盖，

给予市值目标 100 亿元，依然有超过 60%的空间，强烈推荐。 

 风险提示：冻品行业继续恶化，三旧改造以及外延不达预期。 

 

强烈推荐 

(首次覆盖) 
   

传媒行业 

股价走势 

 

股价表现  

涨跌（%） 1M 3M 6M 

广弘控股 -9.6  -6.1  3.6  

传媒行业 -3.9 -11.7 -8.9 

沪深 300 -0.1  -0.00  5.1  

 

 

基本资料  

总市值（亿元） 62.29 

总股本（亿股） 5.84 

流通股比例 97.16% 

资产负债率 22.22% 

大股东 广弘资产 
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主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1927.16  1957.74  2489.44  2823.17  

  同比(%) 2.72% 1.59% 27.16% 13.41% 

归属母公司净利润 74.94  106.84  201.36  236.37  

  同比(%) -51.07% 42.57% 88.46% 17.39% 

毛利率(%) 12.08% 12.99% 16.95% 17.68% 

ROE(%) 6.74% 8.89% 10.55% 8.82% 

每股收益(元) 0.13  0.18  0.34  0.40  

P/E 83.12  58.30  35.43  30.18  

P/B 5.47  5.00  2.80  2.56  

EV/EBITDA 25.80  32.70  20.64  16.82  
 



 

        敬请参阅最后一页重要声明                                                                      证券研究报告 

第 3 页 共 19 页 

 

目录 

1.混改落地高管增持，战略股东成本价格倒挂 ..................................................................................... 5 

1.1 公司简介 ................................................................................................................................. 5 

1.2 混改落地，注入活力 ............................................................................................................. 6 

1.3 高管增持，增强信心 ............................................................................................................. 7 

1.4 广东国企改革提速，公司是广弘资产旗下唯一上市平台 ................................................. 8 

2.盘活土地价值重估，提升公司价值边际 .............................................................................................. 8 

2.1 受益三旧改造推进，土地盘活有望价值重估 ..................................................................... 8 

2.2 公司 3 块土地转商用评估：入账价值 2 亿左右，市场价值超百亿 ............................... 10 

2.2.1 广州荔湾地块 ............................................................................................................. 10 

2.2.2 中山坦洲地块 ............................................................................................................. 10 

2.2.3 佛山南海地块 ............................................................................................................. 11 

2.3 引入战略投资者，助力盘活土地价值 ............................................................................... 12 

3.加速转型教育，外延预期显著 ............................................................................................................. 13 

3.1 在校学生数量止跌反弹，促进公司发行业务稳健发展 ................................................... 13 

3.2 加速布局教育板块，打造教育书籍发行龙头地位 ........................................................... 13 

3.3《五年规划》2017 年实现净利润 2 亿，关注教育方向转型 ........................................... 15 

4. 盈利预测与估值 ..................................................................................................................................... 15 

5. 风险提示 .................................................................................................................................................. 16 

 



 

        敬请参阅最后一页重要声明                                                                      证券研究报告 

第 4 页 共 19 页 

 

图表目录 
图表 1 公司营业收入与净利润及其增速....................................................................................................... 5 

图表 2 图书发行与冻品为公司两大主营业务 ............................................................................................... 5 

图表 3 公司图书发行及冻品业务营业收入及增速 ....................................................................................... 5 

图表 4 公司图书发行及冻品业务毛利率....................................................................................................... 5 

图表 5 公司教育板块知名品牌 ...................................................................................................................... 6 

图表 6 冻肉为公司重要的主营业务之一....................................................................................................... 6 

图表 7 公司发展历史 ...................................................................................................................................... 6 

图表 8 公司混改发展历史 .............................................................................................................................. 7 

图表 9 公司此次高管增持计划参与人名单................................................................................................... 7 

图表 10 广弘资产业务涉及领域广泛 ............................................................................................................ 8 

图表 11 公司旗下土地资源汇总 ..................................................................................................................... 8 

图表 12 “三旧”改造相关政策梳理 ............................................................................................................ 9 

图表 13 公司荔湾地块地理位置 .................................................................................................................. 10 

图表 14 荔湾地块周边商业土地平均成交价............................................................................................... 10 

图表 15 公司荔湾地块价值测算 .................................................................................................................. 10 

图表 16 公司中山坦洲地块地理位置 ...........................................................................................................11 

图表 17 中山坦洲地块周边土地平均成交价................................................................................................11 

图表 18 公司中山坦洲地块价值测算 ...........................................................................................................11 

图表 19 公司佛山南海块地理位置 .............................................................................................................. 12 

图表 20 佛山南海地块周边土地平均成交价............................................................................................... 12 

图表 21 公司佛山南海地块价值测算 .......................................................................................................... 12 

图表 22 公司“工改商”项目地块价值测算............................................................................................... 12 

图表 23 公司新进 2 家战略投资机构实为在同一控股公司旗下 ............................................................... 13 

图表 24 广东 K12 在校学生数量.................................................................................................................. 13 

图表 25 广东中等职业教育与幼儿园在校学生数量 ................................................................................... 13 

图表 26 公司业务处图书出版行业产业链下游........................................................................................... 14 

图表 27 公司为两大中小学免费教材发行商之一 ....................................................................................... 14 

图表 28 公司图书发行业务收入占比逐年上升........................................................................................... 14 

图表 29 公司图书发行毛利率远高于冻品 .................................................................................................. 14 

图表 30 公司教育出版发行业务将大力往幼教及中等职业教育领域开拓 ............................................... 15 

图表 31 公司收入 2017 规划情况（亿元） ................................................................................................. 15 

图表 32 公司利润 2017 年规划情况（亿元） ............................................................................................. 15 

 

  



 

        敬请参阅最后一页重要声明                                                                      证券研究报告 

第 5 页 共 19 页 

 

1.混改落地高管增持，战略股东成本价格倒挂  

 1.1 公司简介 

公司是广东领先的肉类食品生产发行以及教育出版物服务商，公司主业营收稳定，核心利润来自

于教育图书发行业务。其中肉类食品业务包括冷库业务、冻品市场业务、冻品贸易等，冷库及市场采

用“冷库+市场”经营模式，为进场经营的商户提供冷藏服务和经营场地，收取冷藏服务费和商铺租

金为冷库和市场的主要收入来源；冻品贸易主要采用自购自销和区域总代理等经营模式，主要盈利模

式是获取冻肉产品购销差价。公司着力推进“冷库+市场”模式从仓储贸易型向现代冷链物流型转变、

从“储备+批发”向“储备+配送+零售”转变，拥有“狮山”、“广食”等知名食品品牌。 

教育出版发行业务的主要是提供中小学教材、幼儿教材和教辅，产品用于学校学生，采用连锁网

络经营模式，盈利模式主要是发行中小学免费教材的服务费，以及非免费教材、教辅购销差价，中小

学免费教材发行具有较高的资质要求，公司是广东省中小学免费教材发行的两个渠道之一。公司拥有

60 多家连锁发行网点，“教育书店”在广东教育界拥有极高的品牌知名度。近年来，公司主导性业务

由冻品逐步转变为毛利率更高的图书发行业务，有效提升了公司的利润水平。 

图表1 公司营业收入与净利润及其增速 图表2 图书发行与冻品为公司两大主营业务 

  

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 

图表3 公司图书发行及冻品业务营业收入及增速 图表4 公司图书发行及冻品业务毛利率 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 
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图表5 公司教育板块知名品牌 图表6 冻肉为公司重要的主营业务之一 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 

 

2009 年，公司通过借壳“粤美雅”登录深交所。粤美雅因连续 3 年亏损被深交所暂停交易，广弘

控股完成借壳上市后总股本为 5.84 亿元。 

图表7 公司发展历史 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

1.2 混改落地，注入活力 

2014 年，广东省掀起国企改革之风。2014 年 1 月，广东省人民政府同意《关于报送省属企业商

贸资产重组方案的请示》，广弘资产与广东商贸集团合并组成广东商贸控股，广弘控股的股东由国资

委转变成广东商贸控股，但实际仍由国资委 100%控股；2015 年 11 月，国资委通过了《广弘资产公司

整体改制实施方案》，同意广东省商贸控股集团有限公司持有广弘资产公司 51%的股权，战略投资者

持有广弘资产公司 49%股权。2015 年 12 月 24 日公告显示，深圳市新锦安股权投资合伙企业及深圳

市兰光股权投资合伙企业组成的联合体以 29.46 亿元获得广弘资产 49%的股份，其中 26.05 亿元用于

增资扩股，3.4 亿元用于购买广弘资产的老股。我们测算战略股东入股的成本价格在 11 元以上（2015

年 8 月 14 日停牌，前 20 日均价为 11.355 元/股），当前价格与战略股东入股成本存在倒挂。 

1992年

经广东省企业股份制试点联审小
组和广东省经济体制改革委员会
决定，定向募集成立公司前身广
东（鹤山）美雅股份有限公司。

2006年5月

因公司连续3年亏损，股票被深
交所暂停交易。

2008年11月

重大资产重组获证监会同意，并
于12月完成标的资产在工商行政
管理机关的过户登记。

2009年9月

股票更名为广弘控股，控股比例
为49.4%。

1993年

公开发行2550万股，每股7.2元，
公司总股本9938.3万股，于深交
所上市，代码000529，股票简
称“粤美雅”。

2007年12月

广弘资产经营有限公司作为重组
方对公司进行了重组。广弘公司
以每股1元的价格获得新轻纺
11769.7万股。

2009年6月

完成股份发行，重大重组登记完
成。
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图表8 公司混改发展历史 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 

1.3 高管增持，增强信心 

公司 2016 年 7 月 27 日公告显示，包括公司董事长在内的 10 位公司高管参与“中粮-民生价值成

长 1 号分级资产管理计划”，通过竞价交易方式增持公司 629.28 万股，占公司股份总数的 1.078%，

增持均价为 9.058 元/股，增持金额为 5699.93 万元，承诺 6 个月内不减持公司股票。新任董事长蔡飚

年轻有为，现年不到 40 岁，33 已经是正处级；其从广东商贸集团出身，2015 年 11 月受广东商贸集

团提名，就任广弘控股董事长一职，其履历背景有利于推动广弘控股与母公司的沟通交流，有望推动

广弘控股持续改革以及增加外延资产注入预期。 

图表9 公司此次高管增持计划参与人名单 

姓名 职务 年龄 
从公司获得税前

薪酬 

是否在公司关联方获

得报酬 

蔡飚 董事长 38 10 是 

陈子召 总经理 53 49 否 

潘芸 纪委书记 55 36 否 

郭伟亮 党委副书记 44 51 否 

缪安民 副总经理 49 37 否 

朱小宁 副总经理 45 51 否 

刘汉林 副总经理 50 35 否 

陈增玲 
副总经理，财务负

责人 
49 49 否 

苏东明 董秘 43 29 否 

李旺 核心管理人员 NA NA NA 
 

资料来源：公司公告、广证恒生 
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51.5%

广东省商贸控股 深圳市新锦安 深圳市兰光

24.5% 24.5%

广东省国资委

100%

2014年以前 2014年改革 2015年混改落地
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1.4 广东国企改革提速，公司是广弘资产旗下唯一上市平台 

广东国企改领先全国，改革推进有望加速。自 2015 年来，广东省政府先后出台《广东省属企业

实施创新驱动战略 加快转型升级的指导意见》，《关于加强省属企业资本运营工作的指导意见》以及

《中共广东省委、广东省人民政府关于深化国有企业改革的实施意见》等政策文件，明确表示了政府

要求加速国企改革的决心，明确提出至 2017 年国企资产证券化规模近 1 万亿元，至 2020 年资产证券

化比例达到 70%，上市公司数量同比 2014 年新增 12-14 家，鼓励国有资产通过上市，并购重组形式

实现资本化。公司目前是广弘资产旗下的唯一上市公司，广弘资产业务领域丰富，涉及食品、医药、

地产、教育、有色金属、旅游、贸易等多个领域，公司未来拥有众多资产注入的机会。 

图表10 广弘资产业务涉及领域广泛 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

2.盘活土地价值重估，提升公司价值边际 

2.1 受益三旧改造推进，土地盘活有望价值重估 

公司拥有上千亩土地资源储备，绝大多数符合“三旧”改造要求。公司目前主要拥有 5 块土地，

分别位于广州荔湾、佛山南海以及中山坦洲等地，面积累计接近 1500 亩，非商业用地 3 块，商业用

地 2 块，其中绝大部分面积的土地性质为非商业土地，目前公司财务按照原值入账。受益于广东“三

旧”改造政策，今后多块非商用性质的土地有机会转变为商业用地，土地价值重估带来安全边际。 

图表11 公司旗下土地资源汇总 

地块位置 
面积

（亩） 
土地用途 状态 

入账价值

（万元） 

转为商业用地价

值（亿元） 

广州荔湾区西村 97 工业用地 
广弘食品生产经营

用地 
9765 64.7 

中山坦洲镇 200 工业用地 闲置 5088 11.99 

佛山南海狮山 约 1200 山林用地 
南海种禽公司生产

经营用地 
— 23.68 

佛山南海大沥 约 4 商业用地 闲置 913 — 

广州大道北 约 7.5 商业用地 总部经济大楼 4000 — 
 

资料来源：公司公告、广证恒生 
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“三旧”改造是广东特有的改造模式，是作为转变经济发展的一种方式，将“三旧”改造向更

高层次、更广范围、更好成效方面全面推进，实现从“旧城镇、旧厂房、旧村居”向“新城市、新

产业、新社区”的转变。2016 年 9 月广东省政府颁布了《广东省人民政府关于提升“三旧”改造水

平促进节约集约用地的通知》，首次明确了工业用地改为商业用地的要求，加速推进了“工改商”

项目的进程，公司将在“工改商”项目中直接受益。 

图表12 “三旧”改造相关政策梳理 

时间 文件 内容 

2009 年 8

月 

《关于推进“三

旧”改造促进节

约集约用地的若

干意见》（粤府

〔2009〕78 号

文） 

明确规定了以下 6项为“三旧”改造的范围：城市市区“退

二进三”产业用地；城乡规划确定不再作为工业用途的厂房

(厂区)用地；国家产业政策规定的禁止类、淘汰类产业的原

厂房用地；不符合安全生产和环保要求的厂房用地；布局散

乱、条件落后，规划确定改造的城镇和村庄；列入“万村土

地整治”示范工程的村庄等。 

相比过往的土地改造政策有了以下 6大突破：简化了补办征

收手续；允许按现状完善历史用地手续；允许采用协议出让

供地；土地纯收益允许返拨支持用地者开展改造；农村集体

建设用地改为国有建设用地，可简化手续；边角地、插花

地、夹心地的处理有优惠。 

2009 年 10

月 

《广州市旧厂房

改造土地处置实

施意见》 

企业原址建筑属工业遗产需成片保留，或原址用地可单独开

发的（商品住宅开发除外），可由企业改变土地性质自行开

发改造。经批准由原土地使用权可自行开发改造的，按改造

前后新旧用途市场价的差额缴交土地出让金。 

2011 年 5

月 

关于推进“三

旧”改造促进节

约集约用地的若

干意见穗府办

〔2011〕17 号 

提出“三旧”改造应遵循以下 4大简政放权原则：重心下

移，在“三旧”改造项目中，强化区政府推进“三旧”改造

工作的主体作用；依法可行，“三旧”改造管理简政放权要

符合法律、法规；权责统一，区政府作为“三旧”改造的第

一责任主体，做到有权必有责；试点先行，“三旧”改造应

突出重点，明确试点项目。 

2011 年 5

月 

《关于加强“三

旧”改造规划实

施工作的指导意

见》(粤建规函

[2011]304 号) 

“三旧”改造实施保障性政策：各地和各有关部门应加强沟

通协调和互相联动，采取提前介入、并联审批等方式，精简

“三旧”改造建设管理各环节办事程序，提高工作效率，确

保“三旧”改造规划有效实施。 

2016 年 9

月 

《广东省人民政

府关于提升“三

旧”改造水平促

进节约集约用地

的通知》（粤府

〔2016〕96 号 

细化了“工改商”项目的要求：旧厂房、旧城镇改造涉及将

工业用地等土地用途改变为商业、旅游、娱乐和商品住宅等

经营性用地（以下称“工改商”项目），国有土地使用权由

当地政府依法收回的，必须按规定采用招标、拍卖或者挂牌

方式出让，所得出让收益可按规定用于补偿原土地权利人。

由原土地权利人自行改造的，除应当按规定补缴地价款及相

关税费外，应当按照城乡规划要求，将不低于该项目用地总

面积 15%的土地无偿移交政府用于城市基础设施、公共服务

设施建设或者其他公益性项目建设。鼓励和引导农村集体经
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济组织自愿申请办理土地征收手续将集体建设用地转为国有

建设用地。 
 

资料来源：公开信息收集、广证恒生 
 

2.2 公司 3 块土地转商用评估：入账价值 2 亿左右，市场价值超百亿 

2.2.1 广州荔湾地块 

公司广州荔湾区西村冷冻厂的土地属于广州市老城区中心位置，面积约为 97 亩（约 6.47 万平方

米）紧挨广州市内环路边上，地块位置临近广州火车站，广州汽车客运站，西村、西场地铁站等交通

枢纽，又临近广东广雅中学（省一级重点中学），广东省妇幼保健院等民生机构，毗邻珠江支流，周

边有大型房地产楼盘。因此，该地块极具商业开发价值。近期地块周边的商业土地平均成交价均在 10

万元/平方米左右，预计今后公司荔湾地块土地价值将超过 64 亿元。 

图表13 公司荔湾地块地理位置 图表14 荔湾地块周边商业土地平均成交价 

 
 

资料来源：公开资料收集、广证恒生 资料来源：公开资料收集、广证恒生 

图表15 公司荔湾地块价值测算 

公司土地位置 
面积（万平

方米） 
周边土地位置 

周边土地平均

成交价（万元/

平方米） 

公司土地平均

价推测（万元/

平方米） 

公司土地价

值估算（亿

元） 

广州荔湾地块 6.47 

白云新城 10.06 

10 64.7 

黄埔地块 3.92 

南沙地块 3.56 

海珠地块 10.5 

广钢新城 11.31 

华达物流 9.92 
 

资料来源：公开资料收集、广证恒生 

 

2.2.2 中山坦洲地块 

公司中山坦洲地块位于中山与珠海交界处，面积为 200 亩（13.33 万平方米），目前已经完成“三

通一平”即水通、电通、路通和场地平整，地块临近广珠城轨明珠站，近年周边已建成众多大型房地产楼

盘，该地区越来越受到珠海人民的青睐，目前地块周边已经拥有完善的购物中心，学校，银行，医院

等民生配套措施。目前，中山地区的商业土地平均成交价在 2000 元/平方米至 8000 元/平方米不等，

而珠海地区的同类土地成交价则已达 10000 元/平方米以上。鉴于公司地块位置位于珠海与中山交界

学校

学校
医院

公司地
块位置

交通
枢纽

城市公园

大型住宅
大型住宅

珠江支流
商业区 贸易

市场

广钢新城：
11.31万元/平方米

华大物流：
9.92万元/平方米

海珠区地块：
10.50万元/平方米

白云新城：
10.06万元/平方米

南沙地块：
3.56万元/平方米

黄埔地块：
3.92万元/平
方米
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处，较保守假设估价 9000 元/平方米，因此公司中山坦洲土地价值为 11.99 亿元。 

图表16 公司中山坦洲地块地理位置 图表17 中山坦洲地块周边土地平均成交价 

 

 

资料来源：公开资料收集、广证恒生 资料来源：公开资料收集、广证恒生 

图表18 公司中山坦洲地块价值测算 

公司土地位置 
面积（万平

方米） 
周边土地位置 

最新周边土地平

均成交价（万元

/平方米） 

公司土地平均

价推测（万元

/平方米） 

公司土地

价值估算

（亿元） 

中山坦洲地块 13.33 

中山板芙镇 0.3 

0.9 11.99 

珠海唐家湾 1.05 

珠海金湾 2.02 

坦洲七村

（2013年） 
0.8 

 

资料来源：公开资料收集、广证恒生 

 

2.2.3 佛山南海地块 

公司佛山南海地块位于佛山一环与广三高速交界附近，面积约为 1200 亩（80 万平方米），目前

该地为南海种禽公司生产经营用地，地块临近南海大学城，距离广州市半小时车程。对比佛山狮山镇

土地最新平均成交价 2.96 万/平方米，公司该地的价值约为 23.68 亿元。 

公司地
块位置

交通
枢纽

学校

大型住宅

大型住宅

大型住宅

商业区

商业区

大型住宅

交通
枢纽

公司地
块位置

中山板芙镇：
2925元/平方米
中山东区：
3022元/平方米

坦洲七村：
7935元/平方米
（2013年）

珠海唐家湾：
10493元/平方米

珠海金湾区：
20165元/平方米



 

        敬请参阅最后一页重要声明                                                                      证券研究报告 

第 12 页 共 19 页 

 

图表19 公司佛山南海块地理位置 图表20 佛山南海地块周边土地平均成交价 

  

资料来源：公开资料收集、广证恒生 资料来源：公开资料收集、广证恒生 

图表21 公司佛山南海地块价值测算 

公司土地位置 
面积（万

平方米） 
周边土地位置 

最新周边土地平

均成交价（万元

/平方米） 

公司土地平均

价推测（万元

/平方米） 

公司土地价值

估算（亿元） 

佛山南海地块 80 

佛山里水镇 2.33 

2.96 23.68 佛山狮山镇 2.96 

佛山桂城 2.46 
 

资料来源：公开资料收集、广证恒生 

小结：经我们测算，公司分别位于广州荔湾、中山坦洲、佛山南海的 3 块工业用地转商业用地后

价值为 64.7 亿元、11.99 亿元以及 23.68 亿元，三者合计达到 100.37 亿元。而这些地块的入账价值应

在 2-3 亿之间，工转商之后土地价值重估显著。 

图表22 公司“工改商”项目地块价值测算 

地块位置 面积（亩） 转为商业用地价值（亿元） 三者合计（亿元） 

广州荔湾区西村 97 64.7 

100.37 中山坦洲镇 200 11.99 

佛山南海狮山 约 1200 23.68 
 

资料来源：广证恒生 

 

2.3 引入战略投资者，助力盘活土地价值 

此前通过混改，广弘资产新晋引入的战略投资者深圳市新锦安股权投资合伙企业及深圳市兰光股

权投资合伙企业，两者拥有同一个股东——新锦安实业发展（深圳）有限公司，该公司主营业务为房

地产综合开发和物业管理资质，主要经营范围为房地产开发、物业及停车场管理，拥有丰富的地产开

发运营能力，对广弘控股土地开发具有重要的助力作用。 

公司地
块位置

学校

镇中心

医疗
高速公
路交汇

公司地
块位置

佛山桂城：
2.46万元/平方米

佛山狮山镇：
2.96万元/平方米

佛山里水镇：
2.33万元/平方米
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图表23 公司新进2家战略投资机构实为在同一控股公司旗下 

 

资料来源：公开信息整理、广证恒生 

 

3.加速转型教育，外延预期显著 

3.1 在校学生数量止跌反弹，促进公司发行业务稳健发展 

2015 年 K12 在校学生数量一改 5 年以来的下跌趋势，迎多年以来的首次增长。2015 年广东省 K12

在校学生数量为 1429.6 万人，同比 2014 年增长 6.9 万人。同时，广东省幼儿园在班学生数量在近几

年保持持续增长，未来预计受二胎政策的刺激，增长趋势将持续。广东省中等职业教育在校学生数量

保持稳定，2014 年国家出台《国务院关于加快发展现代职业教育的决定》政策，明确国家要朝多层次

教育方向推进。预计 2020 年，我国中等职业教育在校生将达到 2350 万人，专科层次职业教育在校生

为 1480 万人。在校人数的增加，将直接利好教育辅导书籍行业，公司将首先受益。 

图表24 广东K12在校学生数量 图表25 广东中等职业教育与幼儿园在校学生数量 

 

 

资料来源：国家统计局、广证恒生 资料来源：国家统计局、广东省统计局、广证恒

生 

3.2 加速布局教育板块，打造教育书籍发行龙头地位 

公司教育板块主要经营教育图书发行业务，处于整个图书出版的下游发行零售位置。公司拥有广

东省内知名的书籍发行品牌“教育书店”，是广东省两大中小学免费教材发行渠道之一，目前在广东

拥有超过 60 家连锁书店。公司教育出版发行盈利模式主要有两种：1）免费教材发行，收取教材发行

深圳市新锦安股权投资合伙企业 深圳市兰光股权投资合伙企业

新锦安实业发展(深圳)有限公司

深圳市兰光集团有限公司

香港锦安发展有限公司

• 两者均为2015年11月24日成立

• 大型地产基金、财富管理集团

• 房地产地产开发、运营企业
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的手续费、服务费；2）非免费教材发行，通过图书上游采购及下游出售间的差价获利。公司教育出版

发行业务的核心竞争力在于其拥有上下游稳定的客户资源、优质的服务意识和全面的网络布局。 

目前，公司教育出版业务收入稳定，教育出版业务收入占公司总收入逐年上升。2016 年上半年教

育出版业务已经收入占比已经超过 50%，该业务毛利率远高于公司第二大主营业务冻品，公司未来将

在夺实 K12 教材发行的基础上，继续开拓幼儿以及中等职业教育教材领域，公司有望在三者学生人数

触底反弹中充分受益。 

图表26 公司业务处图书出版行业产业链下游 图表27 公司为两大中小学免费教材发行商之一 

 

 

资料来源：广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 

图表28 公司图书发行业务收入占比逐年上升 图表29 公司图书发行毛利率远高于冻品 

 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 资料来源：公司公告、广证恒生 
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图表30 公司教育出版发行业务将大力往幼教及中等职业教育领域开拓 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

3.3《五年规划》2017 年实现净利润 2 亿，关注教育方向转型 

距离五年规划利润目标依然有 1 亿左右缺口，有望积极拓展延伸教育产业：公司在 2016 年明确

提出“‘引进来，筑巢引凤；走出去，开疆辟土’的思路，积极探讨外延式发展新方法，寻找并购标的充实

公司发展后劲，为股东创造效益”的战略方针，表明公司将加快资本运作，整合打造更加完善的产业链及

新业务领域，做大做强的信心更加凸显。按照公司 2013 年发布的《五年发展规划》，规划到 2017 年公司

收入实现 24.5 亿元，公司净利润实现 2 亿元；预测公司 2016 年收入在 20 亿元左右，净利润在 1 亿元左

右，考虑公司内生业务稳健发展的基础上，公司依然有近 1 亿元左右的利润缺口，后续外延预期强烈。考

虑到教材发行已经成为公司的主要业绩来源，公司在省内发行领域的渠道优势显著，有望在教育产业链进

一步延伸，预期有望向教育信息化、教育培训领域拓展。 

图表31公司收入2017规划情况（亿元） 图表32 公司利润2017年规划情况（亿元） 

 

 

资料来源：公司五年规划（2013-2017） 资料来源：公司五年规划（2013-2017） 

 

4. 盈利预测与估值 
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① 高管增持，战略股东成本倒挂提供股价安全垫：1）战略股东成本价格倒挂：广东省国企改革加速

的大背景下，此前公司母公司广弘资产以 29.46 亿元引入深圳两个战略投资者（预计战略股东进

入成本价在 11 元以上，当前价格倒挂），有望加快公司市场化运营和业务转型布局，公司是国企

当中市场化程度较高的企业之一；2）高管增持成本价格 9.058 元/股接近当前股价：新任董事长蔡

飚年轻有且公司 10 位高管于 2016 年 7 月以 9.058 元/股成本增持 5699 万元，彰显公司高管有能力

有动力推进公司业务转型与发展；3）公司是广弘资产旗下唯一上市平台：股东方广弘资产业务领

域众多且公司为大股东广东商贸集团旗下唯一上市平台，公司将充分享受政府推动国企资产证券

化运动的浪潮，有望充分发挥公司作为上市平台的效用。 

② 土地盘活价值重估，提升公司价值边际：1）广东三旧改加快推进，引入地产开发战略股东有望推

进土地盘活：广东“三旧”改造工程“工改商”项目在 2016 年 9 月得到重大进展，政府首次细化

了“工改商”项目的要求，可操作性更强。随着公司改革的推进，母公司引入具有地产开发背景

的战略投资者，有望协同上市公司积极盘活旗下工转商等土地。2）3 块转商用土地入账价值 2-3

亿，商用市场价值超过百亿：公司在中山坦洲、佛山南海、西村冷冻厂（环市西路商业繁华地段）

等地多块非商业用地有望转为商业用地，其入账价值在 2-3 亿之间，工转商之后价值突破 100 亿，

考虑政府收储与联合战略股东进行改造开发结合的方式，土地增值效应显著。 

③ 规划 2017 年实现净利润 2 亿，加速转型教育外延预期显著：公司出版发行业务稳定发展，为公司

外延转型提供坚实基础，按照公司此前的五年规划，公司到 2017 年规划实现净利润 2 亿，我们认

为公司有望凭借在省内教育发行渠道优势资源，积极在教育产业链上进行拓展延伸，有望在教育

信息化等方面积极转型突破，享受教育产业向上发展红利。  

暂不考虑土地重估带来的业绩影响，假设 2017 年公司积极延伸教育产业链，预计公司 2016-2018 实

现备考归母净利润 1.07、2.01、2.36 亿元左右，当前股价对应估值分别为：58、35、30×PE，公司当前 60

亿左右市值体量偏小，看好后续增长空间。首次覆盖，给予市值目标 100 亿元，依然有超过 60%的空间。 

5. 风险提示 

（1） 冻品行业继续恶化； 

（2） 教育转型不达预期； 

（3） 三旧改造推进不达预期。 
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附录：公司财务预测表 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 867 1057 1201 1458 营业收入 1927 1958 2489 2823

  现金 682 843 1001 1258 营业成本 1694 1703 2067 2324

  应收账款 19 26 22 22 营业税金及附加 5 13 17 17

  其它应收款 32 22 22 26 营业费用 78 81 102 116

  预付账款 4 14 9 9 管理费用 67 80 100 99

  存货 125 146 140 137 财务费用 -14 -11 -13 -17 

  其他 5 6 6 5 资产减值损失 20 11 16 13

非流动资产 584 549 1698 1658 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 88 88 1288 1288 投资净收益 10 39 49 33

  固定资产 173 226 227 209 营业利润 86 119 250 304

  无形资产 116 107 97 89 营业外收入 21 29 27 25

  其他 207 128 87 72 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 1451 1605 2899 3115 利润总额 106 147 276 329

流动负债 299 347 336 327 所得税 32 40 74 92

  短期借款 2 23 11 12 净利润 74 107 201 236

  应付账款 38 66 51 52 少数股东损益 -1 -0 -0 -0 

  其他 259 258 273 263 归属母公司净利润 75 107 201 236

非流动负债 3 2 3 -9 EBITDA 127 166 298 350

  长期借款 0 0 0 -12 EPS（摊薄） 0.13 0.18 0.34 0.40

  其他 3 2 3 3

负债合计 302 350 338 319 主要财务比率

 少数股东权益 11 11 11 11 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

股本 584 584 669 669 成长能力

资本公积 575 575 1594 1594 营业收入增长率 2.7% 1.6% 27.2% 13.4%

留存收益 -20 86 288 524 营业利润增长率 -49.9% 38.9% 109.3% 21.7%

归属母公司股东权益 1138 1245 2550 2786 归属于母公司净利润增长率 -51.1% 42.6% 88.5% 17.4%

负债和股东权益 1451 1605 2899 3115 获利能力

毛利率 12.1% 13.0% 17.0% 17.7%

现金流量表 净利率 3.9% 5.5% 8.1% 8.4%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE 6.7% 8.9% 10.6% 8.8%

经营活动现金流 53 89 187 212 ROIC 5.9% 7.8% 7.5% 8.0%

  净利润 74 107 201 236 偿债能力

  折旧摊销 31 29 36 38 资产负债率 20.8% 21.8% 11.7% 10.2%

  财务费用 -14 -11 -13 -17 净负债比率 0.66% 6.59% 3.36% 0.20%

  投资损失 -10 -39 -49 -33 流动比率 2.90 3.04 3.58 4.45

营运资金变动 -57 -2 12 -12 速动比率 2.48 2.62 3.16 4.04

  其它 30 5 -1 -2 营运能力

投资活动现金流 -32 41 -1134 40 总资产周转率 1.32 1.28 1.11 0.94

  资本支出 -37 -2 13 4 应收账款周转率 93.07 87.18 102.63 125.63

  长期投资 4 -0 -1200 0 应付账款周转率 38.91 32.57 35.20 45.10

  其他 2 42 53 35 每股指标（元）

筹资活动现金流 -42 32 1105 6 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.18 0.34 0.40

  短期借款 -7 21 -12 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.15 0.28 0.32

  长期借款 -35 0 0 -12 每股净资产(最新摊薄) 1.95 2.13 3.81 4.17

  普通股本增加 0 0 85 0 估值比率

  资本公积金增加 0 0 1019 0 P/E 83.12 58.30 35.43 30.18

  其他 -1 11 13 17 P/B 5.47 5.00 2.80 2.56

现金净增加额 -21 162 158 257 EV/EBITDA 25.80 32.70 20.64 16.82

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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机构销售团队 

区域 姓名 移动电话 电子邮箱 

华北机构

销售 

张岚 (86)18601241803 zhanglan@gzgzhs.com.cn 

褚颖 (86)13552097069 chuy@gzgzhs.com.cn 

上海机构

销售 
王静 (86)18930391061 wjing@gzgzhs.com.cn 

广深机构

销售 

步娜娜 (86)18320711987 bunn@gzgzhs.com.cn 

廖敏华 (86)13632368942 liaomh@gzgzhs.com.cn 

吴昊 (86)15818106172 wuhao@gzgzhs.com.cn 

战略与拓

展部 

李文晖 (86)13632319881 liwh@gzgzhs.com.cn 

姚澍 (86)15899972126 yaoshu@gzgzhs.com.cn 
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