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1. 净资产价值分析净资产价值分析

1.1. 非控股企业价值分析非控股企业价值分析

1.1.1. 上市或短期可能上市的企业价值分析上市或短期可能上市的企业价值分析

去年第四季度，本人对华茂股份所持的券商和银行的价值进行一些分析，这些券商和银行的价值是根
据这些券商和银行2008年的年度报告做出的。现在，这些券商和银行都公布了或预告了其2009年的业
绩（未经审计的报告，或仅为媒体报导，并不一定可靠），于是，可以按照最新的业绩情况对它们进行
分析。下面是华茂股份所持有的券商和银行的2009年的净利润：

表1：华茂股份持有的券商和银行股的2009年业绩概况
名称 净利润 总股本 每股收益

广发证券 49.24亿元 25.07亿股1 1.96元

国泰君安 63.48亿元 47亿股2 1.35元

宏源证券 11.19亿元 14.61亿股 0.77元

徽商银行 16.77亿元（估）3 81.75亿股 0.20元（估）
注：1.广发证券的总股本是假设其借壳S延边路上市之后的总股本；
2.国泰君安2007年之增资扩股尚需主管部门批准，此处总股本为增资扩股前的总股本。若主管部
分批准增资扩股方案，国泰君安的总股本将增至61亿股；
3.徽商银行的净利润是根据媒体报导2009年净利润较2008年增长33%计算得到的。

对上述这些券商和银行，我按照下述方法估值：
1. 广发证券是即将上市的大型券商，根据已经上市的大型券商中信证券、海通证券的对比，我认
为，谨慎时可以取18倍市盈率，价格为35.28元；中性时可以取24倍市盈率，价格为47.04
元；乐观时可以取30倍市盈率，价格为58.8元；

2. 国泰君安上市的日期还不确定，一旦上市，则可能增发一部分股票，这样会摊薄每股收益，所
以，评估时的预计市盈率要低于刚才对广发证券的分析。另外，航天机电在2009年12月2日转
让了500万股国泰君安的股权，每股为15.2元，相当于市盈率11.26倍，这也是参考的依据。这
样，考虑到华茂股份不会在国泰君安上市前卖掉其股权，且国泰君安应该能在一两年内上市，
那么，现在评估时，可以在谨慎时可以取15倍市盈率，价格为20.25元；中性时可以取21倍市
盈率，价格为28.35；乐观时可以取27倍市盈率，价格为36.45元；

3. 宏源证券是已上市的券商，所以可以有市场价格，也可以参考长江证券、国金证券、西南证券
等中等规模的券商的价格来估值。根据中国证监会的“一参一控”的要求，华茂股份必须在2010
年12月31日前卖出所有宏源证券股权。根据华茂股份2010年1月12日的公告，它已卖出180万
股宏源证券股票，还剩1830万股。考虑到目前宏源证券的股价是23.01元，对应市盈率为
29.88倍；所以，谨慎时可以取22倍市盈率，价格为16.94元；中性时可以取28倍市盈率，价
格为21.56元；乐观时可以取34倍市盈率，价格为26.18元；

4. 徽商银行是未上市的银行，可供对比的已上市银行是南京银行、宁波银行、北京银行这三个地
区性银行。最近徽商银行还可能发生一次股权转让，即铜陵亚星焦化公司转让531万股徽商银
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行股权，受让方必须是徽商银行已有的国有股东，起始报价为1906万元，即每股约3.59元，
即市盈率为17.95倍。这样，对徽商银行的估值，谨慎时可以取15倍市盈率，价格为3元；中
性时可以取20倍市盈率，价格为4元；乐观时可以取25倍市盈率，价格为5元。

于是，列出下表，用于计算华茂股份持有的上述券商和银行股的价值：

表2：华茂股份持有的券商和银行股的价值评估
名称 持有股数 每股价格（谨慎/中性/乐观） 评估价值（谨慎/中性/乐观） 帐面价值

广发证券 5722.95万股1 35.28/47.04/58.8元 20.19/26.92/33.65亿元 0.48亿元

国泰君安 7941.66万股2 20.25/28.35/36.45元 16.08/22.51/28.95亿元 0.79亿元

宏源证券 1830万股3 16.94/21.56/26.18元 3.10/3.96/4.79亿元 4.36亿元

徽商银行 6498.81万股 3/4/5元 1.95/2.60/3.25亿元 0.79亿元

价值合计： 41.32/55.99/70.64亿元 6.42亿元

除以（/）华茂股份总股本： 6.29亿股

得（=）每股中含上述股权的价值： 6.57/8.90/11.23元 1.02元

对每股净资产的影响： +5.55/+7.88/+10.21元
注：1.华茂股份持有的广发证券的数量是假设广发证券借壳S延边路上市之后的数量，即经过“每
0.83股广发证券股份换1股S延边路股份”后的数量；
2.国泰君安在2007年进行了一次增资扩股，因该方案还未经主管部门批准，故此处华茂股份所持
国泰君安的股票数量是指增资扩股前的数量。若该方案被批准，则其持有的国泰君安股票数量将
增加至9529.99万股；
3.华茂股份所持的宏源证券的股票数量是2010年1月12日的减持宏源证券公告中所述的。

1.1.2. 未上市企业价值分析未上市企业价值分析

除了1.1节中所述的这些上市或短期可能上市的券商和银行，华茂股份还持有一些企业的资产。这些
资产也应进行估值。
这些资产中主要的为国泰君安投资管理股份有限公司和安徽华鹏纺织有限公司。
对于国泰君安投资管理股份有限公司，该公司是国泰君安证券剥离的一些历史坏账而形成的，资产质

量较差，多年亏损，或盈利但无营业利润。但由于该公司在2009年11月份受让了20%华安基金的股
权，所以或有一定价值，故评估350万元，略低于每股0.1元。
对于安徽华鹏纺织有限公司，该公司仍在正常生产，但由于业务较为传统，盈利受原材料和成品价格

波动的影响较大，所以盈利不稳定，但长期看仍然可以盈利的，故估值为1000万元，约为长期平均净
利润的10倍。
对于其它数家公司，其中厦门中科大微电子软件股份有限公司长期无经营，安徽华茂恩逖艾世时装有

限公司长期亏损，故均估值为0元；而安庆振风典当有限责任公司业务量较小，盈利也少，这样按其投
资额的一半估值，相对谨慎。

表3：华茂股份持有的未上市的非控股公司的价值评估
名称 投资成本 评估价值 账面价值

国泰君安投资管理股份有限公司 3856.28万元 350万元 3856.28万元

厦门中科大微电子软件股份有限公司 226万元 0元 197.96万元

安徽华鹏纺织有限公司 1928.86万元 1000万元 2087.90万元

安徽华茂恩逖艾世时装有限公司 360万元 0元 142.59万元

安庆振风典当有限责任公司 200万元 100万元 200万元

价值合计： 1450万元 6484.73万元

除以（/）华茂股份总股本： 62911万股

得（=）每股中含上述股权的价值： 0.023元 0.103元



对每股净资产的影响： -0.08元

1.2. 经营性质的资产价值分析经营性质的资产价值分析

受限于条件，本人无法对每一项资产进行合适的评估，所以，只能大概地对这些资产的价值进行一下
估计。
首先，需要用总资产减去1.1节中所述的非控股公司的账面价值，得到只含有经营性质资产的账面价

值；
然后，对上述资产价值进行打折。这是因为绝大多数公司都有账面上做高资产的动机和行动，所以评

估时，应该对其进行一些打折处理。本次计算的考虑中，在谨慎时的折扣比例是90%，在中性时的折扣
比例是95%，在乐观时的折扣比例是100%；
随后，对负债价值进行增加。这是因为绝大多数公司都有账面上缩小负债的动机和行动，所以评估

时，应该对增加一些负债。本次计算的考虑中，在谨慎时的增加后的负债与报表中负债的比例是
110%，在中性时是105%，在乐观时是100%；
最后，用经营性质资产的价值减去总负债，得到实际的净资产价值。
下表显示了上述计算过程。表中的数据是华茂股份2009年第三季度报告所显示的数据。

表4：华茂股份经营性质资产的价值评估
资产总额 34.82亿元

减（-）1.1节中非控股公司的账面价值 7.07亿元

得（=）经营性资产的账面价值 27.75亿元

经营性质资产的价值（谨慎/中性/乐观） 24.98/26.36/27.75亿元

负债总额 19.15亿元

负债的价值（谨慎/中性/乐观） 21.07/20.11/19.15亿元

实际的净资产价值（谨慎/中性/乐观） 3.91/6.25/8.6亿元

减（-）少数股东权益 0.43亿元

得（=）经营性资产中的股东权益合计 3.48/5.82/8.17亿元

除以（/）华茂股份总股本 6.29亿股

得（=）每股经营性资产中的净资产价值（谨慎/中性/乐观） 0.55/0.93/1.30元

1.3. 净资产净资产

由1.1节和1.2节的分析可以得到总的净资产数值，谨慎/中性/乐观时为44.95/61.96/78.96亿元；
除以华茂股份总股本，可得每股的净资产，谨慎/中性/乐观时为7.15/9.85/12.55元。
之所以本评估中所显示的净资产和财务报告中的净资产（2009年三季报中的每股净资产为2.44元）

差异那么大，其主要原因还是本评估是假设这些金融公司上市之后的价格，然后计算公允价值，放入资
产中所致。而在财务报告中，除了宏源证券外，其他金融公司股权的价值都是按成本计入资产的，所以
造成了巨大的差距。
随着广发证券、国泰君安和徽商银行的陆续上市，其财务报告中的净资产也会随之增长。

1.4. 广发证券上市对净资产的影响广发证券上市对净资产的影响

根据1月25日S延边路股东大会表决的结果，广发证券将借壳其上市，所以，预计广发证券的上市是
近期可能发生的事情。如果一切顺利，广发证券应能在3月31日前上市，这样其上市将影响华茂股份的
一季报；即使过程较慢，也应该能敢在二季度结束前上市。
在1.1.1节中已经对华茂股份所持有的广发证券进行了估值，在谨慎/中性/乐观时的估值分别为20.19/

26.92/33.65亿元，而其账面价值仅为0.48亿元。这样，一旦上市，就会对华茂股份的净资产带来19.71/
26.44/33.17亿元的增长，每股净资产将增长3.13/4.20/5.27元。按华茂股份的第三季报中所述的每股净
资产2.44元，这样在广发上市后将达到5.57/6.64/7.71元。



2. 净利润分析净利润分析

2.1. 历史主业利润分析历史主业利润分析

华茂股份所属的行业是纺织业，主要产品是纱和坯布，是国内的大型纱和坯布制造企业。由于纱和坯
布行业需求比较稳定，属于充分竞争的行业，所以利润率较低。
分析华茂股份的净利润必须要考虑到一个问题，即该公司每年收到大量参股的券商和银行的分红，这

些分红甚至比其主业创造的利润还多，所以，在下面的分析中，必须扣除参股的券商和银行的分红，只
看其主业的利润。本次计算的主业利润=营业利润-投资收益-公允价值变动收益。
下表所示为最近9年华茂股份每年的主业净利润。

表5：最近9年华茂股份每年主业净利润（单位：万元）
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

主业利润 6543 7083 8521 8550 4598 7941 7700 7284 879

营业总收入 56598 60518 66711 79899 108269 110679 126675 144341 147866

下表所示为最近3年华茂股份每季的主业净利润。

表6：最近3年华茂股份单季主业净利润（单位：万元）
07Q1 Q2 Q3 Q4 08Q1 Q2 Q3 Q4 09Q1 Q2 Q3

主业利润 1704 2144 936 2500 1214 -1169 -573 1407 29 -2627 -755

营业总收入 32899 35580 38348 37514 35407 35167 37862 39427 30968 37628 42281

从上述表中可以看出，华茂股份从2000到2007年间，业绩均较为稳定，其中只有2004年主业赚钱较
少。但从2008年第二季度开始，其主业的利润大减，虽然2008年第四季度和2009年第一季度还赚钱，
但这可能是会计上做的调整。所以，可以看作是从2008年第二季度开始，一直到2009年第三季度都是
亏损的，其主要原因显然就是一方面受到原材料上涨的冲击，另一方面受到金融危机造成需求下降的冲
击。

2.2. 2009年净利润分析年净利润分析

在2010年1月12日的《关于减持宏源证券股份有限公司股份的公告》中，其中提到“经初步测算，公
司本次出售宏源证券股票实现投资收益约3880万元，占去年全年利润总额的27.44%，最终数据以2009
年年报为准”。这句话很暧昧。因为其中这句“占去年全年利润总额的27.44%”特别模糊——去年到底值
哪个去年呢？按照常理，已经到了2010年，说“去年”应该是指2009年；但有些人在年初时往往觉得“去
年”是前年，等到了春节后才算变过来。理论上说，放在公告里的话应该是严谨的，所以这里的“去年”应
该是指2009年。但是，如果计算一下，那就会产生疑问：3880/27.44%=14139.94，如果2009年的利润
达到了14139.94万元，这样每股收益约为0.22元，而2009年第三季度时的利润仅为2834.34万元，假设
减持宏源证券是2009年第四季度的行为，需要再减去3880万元，那么，计算的结果就是单单第四季度
的利润就高达7425.6万元，而第四季度并无券商或银行给它分红，而它的主营业务到2009年第三季度
时还在亏损，第四季度真的能大逆转么？我怀疑。
而如果认为“去年”是指2008年，那也对不上。2008年的净利润是13760.50万元，那么

13760.50*27.44%=3775.88，这个数据和公告中的“约为3880万元”也相差104.12万，显然不能用计算误
差来解释。
那，究竟是多少呢？我也不知道。
但是，2010年第四季度的纺织行业却有复苏迹象，尤其是2010年12月份纺织品出口同比增长

25.2%，显示纺织行业正在复苏。也就是说，我认为，第四季度华茂股份的主业应该能扭亏，估计能盈
利1000万左右，这样，加上第三季度的利润2834.34万元，今年的盈利应该能达到3800万元左右，每股
收益约为0.06元。
到底是0.06元还是0.22元呢？这还是要等到2009年的年报披露。



2.3. 2010年净利润分析年净利润分析

2010年有一个重大的变化，即华茂股份必须在2010年12月31日前卖完宏源证券，这是落实中国证监
会对券商股东“一参一控”的要求。
这样，由于减持宏源证券带来的利润就必须加以考虑了。2.2节中已经提到，卖出宏源证券180万股

就已获得3880万元的利润，那么，还剩余1830万股，是180万股的10倍多，那即使考虑到可能要在大
盘下跌时减持，那谨慎预计，其减持宏源证券也可获得3亿元的利润。

2.1节中分析过历史上华茂股份的主业利润。2000-2007年的长期时间段内的主业利润都在7500万元
上下波动，而2008和2009年则因受金融危机影响而利润大减、甚至亏损。我认为，2010年对于它而言
是个复苏的年份，虽然利润很难恢复到7500万元的高度，但很有可能会达到3000万元左右。
另一块重要的利润来源为券商和银行的分红。2010年预计在1.2亿元左右。
综上所述，其净利润可能达到4.5亿元。假设不扩股，每股收益约为0.72元。

2.4. 2011年净利润分析年净利润分析

2011年时没有了减持宏源证券的利润。
假设不减持广发证券，那么因减持参股的券商或银行取得的利润会是零。
其主业可能复苏到净利润4000万元左右，但仍然难以达到2000-2007年间的高度，因为2000-2007年

间中国加入WTO融入全球经济的大事件不可能再发生了。
少了宏源证券后，券商和银行的分红可能在1亿元左右。
因此，其净利润可能在1.4亿元。假设不扩股，每股收益约为0.22元。
但是，这没有考虑减持宏源证券之后的3-4亿元现金的使用问题。这些资金可能会分红，但最大的可

能是被华茂股份继续用于投资。考虑到之前该公司在投资上的优良业绩，也许这些钱会让它再度挖掘到
类似广发证券、国泰君安获利丰厚的股票。

3. 股价预测股价预测

根据第1章中的分析，华茂股份的净资产可能在2010年内增加到6.6元以上；而根据第2章中的分析，
其2010年的每股收益可能达到0.72元，而且极可能因为快速减持宏源证券导致第一二季度每股收益更
高，那么，我认为，华茂股份在2010年应能达到15元。
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