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上市公司动态报告                             房地产     

重大资产重组 
 

本次增发实施情况 
本次发行股份的价格为 6.00 元/股，超出公司 2007 年 8 月 6 日
股票停牌前 20 个交易日股票交易均价（5.94 元/股）的 1.01%。
公司向信达投资、深圳建信、海南建信、正元投资和赣粤高速发

行 1,027,225,506 股的股份，本次发行股份占发行后总股本的
67.39%。 
本次收购完成后，信达投资持有青鸟天桥股份 83,451.8311 万股，
占青鸟天桥股份总数的 54.75%；海南建信持有青鸟天桥股份
3,061.94 万股，占青鸟天桥股份总数的 2.01%；深圳建信持有青
鸟天桥股份 2,747.255 万股，占青鸟天桥股份总数的 1.80%；收
购人及其一致行动人合计持有青鸟天桥股份 89,261.0261 万股，
占青鸟天桥股份总数的 58.56%。 
定向增发改变公司基本面，08年业绩大增 
定向增发后为公司新增在建与已建（未结转销售收入）房地产项

目 63个，08年将有 0.18元的每股收益。公司拥有房地产土地储
备（含在建和拟建项目）面积 308.11 万平方米，规划建筑面积
518.91 万平方米，能够充分保证公司未来几年项目开发的需要。
丰富的土地储备资源，也为顺利实现公司发展战略目标提供了必

要的保障。 
盈利预测及评级 
由于市场目前存在较大不确定性，加之目前公开资料不足，所以

我们暂不做 2010年盈利预测，我们预测 2008年，2009年的盈利
分别为 0.18元，0.282元，按照 25倍的市盈率，其价值中枢应为
4.62元，给予增持评级。 
风险提示 
公司房地产品牌与业内领先企业相比存在一定差距，公司房地产

开发融资渠道较为单一，以自有资金，银行贷款和预收帐款为主。 
 
 
预测和比率                                        百万 

 2007A 2008F 2009F 2010F 

营业收入 1255.12 3196.99 5535.66 --

增长率 5.28% 154.66% 41.89% --

净利润 -76.45 282.8 429.9 --

增长率 -- 340% 52.14%

每股收益（元） -0.15 0.185 0.282

P/E -10.94 21 14
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1个月 3个月 12个月 

0.4/8.2 55.8/65.3 -48.4/17.1 

12月最高/最低价（元） 8.20/0 

总股本（万股） 152,426 

流通 A股（万股） 48,316 

总市值（亿元） 60.67 

流通市值（亿元） 19.23 

近 3月日均成交量（万） 489 

主要股东 

信达投资有限公司 58.56% 

股价表现 
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本次出售资产基本情况 
根据青鸟天桥与东方科技签署的《资产转让暨债务转移协议》，青鸟天桥本次出售给东方科技的资产为青

鸟天桥持有的ST 华光12.28%的股份和对北大青鸟的72,261,952.00 元负债，本次交易以评估值为作价依据，交
易金额为零。 
 
根据青鸟天桥与北大青鸟签署的《资产转让暨债务转移协议》，青鸟天桥本次拟出售给北大青鸟的资

产包括对北京北大青鸟商用信息系统有限公司、西安北大青鸟商用信息系统有限公司等 18 家企业的长期
股权投资，以及全部的流动资产、固定资产、无形资产和长期待摊费用，本次拟出售的负债主要为流动负

债和少量非流动负债。本次交易以评估值为作价依据，交易金额为 17,753.69 万元。                                   
表 1 出售的资产状况                                 

项目 账面价值（万元） 评估价值（万元） 增减值（万元） 

资产总计 49,405.34 59,123.49 9,718.14 

负债总计 41,369.79 41,369.79  

净资产 8,035.55 17,753.70 9,718.14 

资料来源：公司公告，中信建投研究所 

 
本次出售的资产和负债有利于上市公司剥离其他非主营业务，优化产业结构，同时降低公司的负债率，完

成从信息行业到房地产行业的转身。 
 
 
本次保留的资产及负债基本情况 
青鸟天桥本次资产出售完成后，保留的资产明细如下： 

表 2 保留的资产                                    

保留的资产 2008年4月30日未经审计账面值（元） 

领锐资产管理股份有限公司13.274%股份 149,867,730.72 

宁夏广播电视网络有限公司49%股权 42,279,263.46 

新疆广电传输网络有限责任公司49%股权 62,272,129.18 

中投信用担保有限公司3%股权 30,000,000.00 

对北京银行永外沙子口分理处的投资 257,370.00 

合计 284,676,493.36 

资料来源：公司公告，中信建投研究所 

 
保留的负债情况 
根据《资产转让暨债务转移协议》，本次交易完成后，青鸟天桥保留的负债是4 笔对银行的借款。 
青鸟天桥保留的负债明细如下： 

表 3 保留的负债                                   

保留的负债 2008 年4 月30 日（经审计账面

值）（元） 

年利率 起止日期 

农业银行海淀支行借款  50,000,000.00 6.14%  06.03.17－07.03.16 

农业银行海淀支行借款  50,000,000.00 6.14%  06.03.20－07.03.19 

农业银行海淀支行借款  23,987,950.00 5.76%  03.10.29－05.10.29 
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国家开发银行借款  239,000,000.00 6.12%  自 04.9.27 起（15 年期） 

合计 362,987,950.00   

资料来源：公司公告，中信建投研究所 

 
 
本次定向增发基本情况 
本次发行股份的价格为6.00 元/股，超出公司2007 年8 月6 日股票停牌前20 个交易日股票交易均价（5.94 

元/股）的1.01%。公司向信达投资、深圳建信、海南建信、正元投资和赣粤高速发行1,027,225,506股的股份，本
次发行股份占发行后总股本的67.39%。 
本次收购完成后，信达投资持有青鸟天桥股份 83,451.8311 万股，占青鸟天桥股份总数的 54.75%；海南建

信持有青鸟天桥股份 3,061.94 万股，占青鸟天桥股份总数的 2.01%；深圳建信持有青鸟天桥股份 2,747.255 万
股，占青鸟天桥股份总数的 1.80%；收购人及其一致行动人合计持有青鸟天桥股份 89,261.0261 万股，占青鸟天
桥股份总数的 58.56%。 
1．本次购买资产 
本次向特定对象发行股份购买的资产为股权资产，包括： 
上海信达银泰置业有限公司 100%股权； 
宁波信达中建置业有限公司 100%股权； 
安徽信达房地产开发有限公司 100%股权； 
嘉兴市信达建设房地产开发有限公司 100%股权； 
青岛信达荣昌置业集团有限公司 100%股权； 
新疆信达银通置业有限公司 100%股权； 
台州信达置业有限公司 100%股权； 
合肥润信房地产开发有限公司 100%股权； 
海南院士村开发建设有限公司 100%股权； 
吉林信达金都置业有限公司 100%股权； 
上海立人投资管理有限公司 100%股权。 
 
表 4 注入资产评估值                                                                             万元 

序号 公司名称 账面净值 评估值 增值率% 

1 宁波信达 78,128.72 137,910.96 76.52 

2 安徽信达 30,413.83 72,491.95 138.35 

3 吉林信达 29,927.58 47,842.49 59.86 

4 上海信达 60,654.60 84,927.70 40.02 

5 嘉兴信达 28,366.71 50,423.22 77.75 

6 新疆信达 25,251.37 29,521.20 16.91 

7 青岛信达 11,763.74 42,862.29 264.36 

8 海南院士村 12,588.54 28,505.26 126.44 

9 台州信达 2,431.85 6,273.84 157.99 

10 上海立人 100,939.54 112,929.90 11.88 

11 合肥润信 4,463.85 16,483.53 269.27 

 合计 384,930.33 630,172.34 63.71 
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资料来源：公司公告，中信建投研究所 

 
图 1 增发后股权结构                                  

 

 
 
资料来源：公司公告，中信建投研究所 
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本次注入地产项目列表 
表 5 已建项目列表                                   

   开工日期 竣工日期 

占地面积

(万平方

米) 

规划建筑

面积(万

平方米) 

可销售面

积(万平

方米) 

已实现销售额

(万元) 

预计剩余销售

额(万元) 权益比例 

银桥大

厦 1993.08 1995.06 1.4 4.86 4.26 20,713.16 19,000 100.00% 

玉兰苑 1993.12 2001.02 3.74 9.05 9 11,360.31 23,892 100.00% 

西上海

阳光花

园 1998.06 2000.05 1.18 0.34 0.32 1,200 1,000 100.00% 

长阳花

园 2001.09 2006.04 8.51 11.93 11.9 44800 1000 58.00% 

昆山银

泰花园 2003.11 2005.12 14.5 7.7 7.4 19305 8,958 75.00% 

碧海莲

缘（一

期） 2003.12 2006.03 6.54 10 9.6 33,614 

碧海莲

缘（二

期） 2005.1 2007.1 3.87 6.2 5.8 20,979 783 50.00% 

怡沁苑 2001.11 2003.06 1.52 2.51 2.46 6,035 184 100.00% 

城市先

锋 2001.09 2003.1 0.53 1.06 0.83 4,934 16 100.00% 

怡江春

色 2001.12 2003.12 5.47 7.75 7.53 19,384 2,076 100.00% 

枫丹馨

园 2002.07 2004.12 3.6 6.74 3.08 21,052 1,643 100.00% 

格兰云

天一期 2002.03 2004.01 10.64 16.76 13.69 54,954 1,362 100.00% 

格兰云

天二期 2004.01 2005.09 7.85 14.06 11.19 75,377 1,020 100.00% 

阳光丽

庭 2004.08 2006.04 0.8 1.23 1.22 3,742 1,080 100.00% 

清水丽

庭 2002.04 2003.11 2.06 3.98 3.98 11,479 233 100.00% 

格林小

镇一期 2004.01 2005.09 5.43 8.04 6.72 24,554 8,468 100.00% 

格林小

镇二期 2005.12 2007.12 5 7.42 6.36 25,835 6,432 100.00% 

彩虹国 2003.12 2006.08 0.97 4.22 2.9 26,687 2,994 100.00% 
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际 

格兰春

天一期 2006.01 2007.12 7.12 9.84 7.62 48,842 8,328 71.25% 

天风阁 2003.9 2004.9 0.58 1.3 1.3 4025.64 862.71 100.00% 

翰林府

第一期 2003.4 2005.12 8.47 10.83 10.49 36139.89 4,217.51 100.00% 

翰林府

第二期

I、II 标

段 2005.7 2007.11 3.45 5.96 5.92 19,813.12 3,023.89 100.00% 

百墅花

园一期 2002.11 2003.1 3.98 3.87 3.77 11,650 557.3 89.80% 

百墅花

园二期 2003.12 2004.12 1.95 3.95 3.92 14,458 291.84 89.80% 

千禧龙

苑一期 2000.1 2002 4.5 3.76 3.48 17,348 1,136 100.00% 

唐龙购

物中心 2003.5 2007.1 0.6 1.08 1.08 0 10,771 100.00% 

千禧龙

花园一

期 2001.9 2003.5 3.82 9.21 6.82 30,765 2,934 50.43% 

千禧龙

花园二

期 2003.9 2006.7 2 12.82 10.44 55,300 1,709 50.43% 

锦地水

岸 2005.04 2006.12 0.3 2.18 2.18 3797  100.00% 

中山大

厦 2001.8 2003.4 0.74 3 2.7 11,108 3,200 100.00% 

云海大

厦 1996.8 1998.5 0.54 1.65 1.65 3,200 840 100.00% 

宝迪克

公馆 2006.6.30 2007.1.15 0.28 2.49 2.49 6,635 5,759 100.00% 

汇总   121.94 195.79 172.10 689,086.12  123,771.25   

资料来源：公司公告，中信建投研究所 

 

表 6 在建项目列表                                     

项目名称 开工日期  竣工日期 

占地面

积(万平

方米) 

规划建

筑面积

(万平方

米) 

可销售

面积(万

平方米)

预计可销总额

(万元) 

已实现销售

额(万元) 权益比例 

碧海莲缘（三期） 2007.12 2009.11 4.67 7.87 7.81 42,000  50.00% 
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成都银泰花园 2006.06 2009.11 10.04 9.09 8.91 56,406  60.00% 

格兰春晨 2007.08 2009.12 5.67 11.39 8.63 63,000  100.00% 

格兰春天三期 2008.01 2010.12 4.22 8.5 6.75 63,000  100.00% 

柴桥项目 2008.06 2010.09 3.44 6.05 5.86 23,600  100.00% 

格林小镇三期 2007.04 2009.05 2.83 5.41 5.3 27,443 14,006 100.00% 

嘉兴 C5一期 2008.07 2010.08 4.89 5.05 3 25,000  100.00% 

格兰春天二期 2007.01 2009.08 1.69 5.86 4.7 33,632 31,352 71.25% 

水岸茗都 2005.11 2010.1 10.1 22.11 21.5 90,000 20,566 100.00% 

好第坊 2007.6 2009.12 2.74 6.94 6.9 27,600 5,722 100.00% 

西山银杏 2008.8 2012.12 7.5 22.6 22.4 100800  75.00% 

翰林府第二期 III 

标段 2006.8.22 2008.6 0.88 2.45 2.38 10,079.56 9,900 100.00% 

翰林府第三期 2007.11.28 2009.12 3.37 8.61 7.29 38,972.00  100.00% 

信达·东郡 2008.08 2010.08 4 8.08 8.08 37,976.00  100.00% 

百盛花园 2006.4 2008.6 3.41 7.21 7 27,068.56  89.80% 

百隆花园 2008.1 2009.12 2.96 5.1 4.84 21,005.06  89.80% 

千禧龙苑二期 2007.9 2009.12 0.8 3.2 2.2 21940  100.00% 

千禧龙花园三期 2006.1 2008.12 2 7.34 5.26 38,262 13020 50.43% 

千禧银杏苑 2007.12 2009.12 11.1 20.63 18 84,100  51.00% 

莱西直角山 2008.1 2010.1 7.19 2.73 2.7 21,600  100.00% 

信达·雅山新天地 2007.04 2010 31 36.6 28.15 120,500 0.69 100.00% 

金领时代 2008.04 2010.08 0.2 2.05    100.00% 

信达都市绿园 2005.12 2008.7 0.46 1.89 1.69 11,500  100.00% 

景元商业东街 2008.12 2011.6 3.19 6.05 6 37091  100.00% 

 100.00% 

信达·东湾半岛 2008.5.30 2012.12.30 55.76 126.68 103 436720  100.00% 

格兰云天花园一

期 2005.04 2008.01 4.92 5.79 5.62 16,302 15,438 100.00% 

格兰云天花园二

期 2007.08 2008.12 2.85 5.1 5.04 18,172 4,989 100.00% 

格兰云天花园三

期 2008.08 2010.1 5.06 10 9.97 37,952  100.00% 

海南中国院士村 2008 2011 30.41 10.17 10.17 90,000.00  100.00% 

信达滨海花园 2008 2009 2.71 1.66 1.56 5795.4  100.00% 

汇总   230.06 382.21 330.71 1627516.58 114993.69  

资料来源：公司公告，中信建投研究所 
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发行完成后财务状况 
完成本次交易之后，归属于母公司的净资产将增加411,701.53万元，增加至411,853.04 万元，增长率为

271738.42%；公司总股本将增加102,722.5506 万股至152,426.0442 万股，增长率为206.67%；每股净资产增加2.70 
元，增长89966.20%；公司总资产增加至1,200,910.18 万元，增长900.36%；负债为111,651.66 万元，增加至763，
052.82 万元，资产负债率将从93.01%下降至63.54% 

 
表 7 增发后公司财务状况                                     

 本次交易前 本次交易后 变化额 变化比例 

归属于母公司所有者权益（万

元） 

151.51  411，853.04 411,701.53 271738.42% 

股本（万股） 49，703.49 152,426.04 102,722.55 206.67% 

每股净资产（元） 0.003 2.70 2.70 89966.20% 

总资产(万元) 120,047.69 1,200,910.18 1,080,862.49 900.36% 

负债（万元） 111,651.66 763,052.82 651,401.16 583.42% 

资产负债率（合并） 93.01% 63.54% -29.47%  

资料来源：公司公告，中信建投研究所 

 
 

 

 

盈利预测 
     截止 2008年 12月 31日，公司拥有房地产土地储备（含在建和拟建项目）面积 308.11 万平方米，规划建
筑面积 518.91 万平方米，能够充分保证公司未来几年项目开发的需要。丰富的土地储备资源，也为顺利实现公
司发展战略目标提供了必要的保障。. 

 
                                       

表 8：房地产上市公司融资情况分类表                                                           亿元 

      名称   IPO实际募集金额 
配股募集 

金额 

增发募

集 

资金 

融资 

总额 
分红 

净融 

资额 

五家央企融资总额度 25.08 30.97 250.04 306.08 36.90 269.18 

央企平均融资额度 5.0158 6.19 50.01 61.22 7.38 53.84 

地方房地产上市公司 127.94 138.49 270.47 536.90 87.19 449.70 

地方公司平均融资额度 3.76 4.07 7.95 15.79 2.56 13.23 

其他房地产公司 79.93 40.19 214.65 334.77 22.63 312.14 

其他公司平均值 1.57 0.79 4.21 6.56 0.44 6.12 

资料来源：公司公告，中信建投研究所 



 

  

8

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

ST天桥

上市公司动态报告

 
总体来看，公司此次收购、出售资产后，公司的主要业务由信息行业变为全国性的央企房地产开发。从我

们的历史统计来看，A股上市以来房地产企业融资额超过1000亿元，其中五家大股东为央企的上市公司占到20%
多，其平均融资额度也40倍于其他房地产公司，因此我们认为上市公司具有强大的融资能力，为其后续发展扩
张打下良好的基础。 

 
我们认为公司将来主要的看点在于： 

1． 收购完成后，提高了上市公司在房地产行业的竞争地位，成为拥有 6 家具有一、二级开发资质子公司的大
型房地产公司，开发业务将遍布在以长江三角洲及其他经济发达地区为主的全国范围内。信达资产总公司

已经承诺将 ST天桥作为唯一房地产企业平台，因此避免同业竞争、关联交易问题。 
2． 公司房地产业务范围涵盖了普通商品住宅开发、经济适用房开发、旧城区改造和棚户区改造以及商业地产

的经营与管理等。公司在房地产业细分市场上的多元化既有助于公司积累在各个细分市场上的经验，从而

进一步探索公司的业务发展模式，也有利于公司充分利用生产、管理资源，发挥协同作用，提升企业的综

合经营能力和经营效益，还有助于增强企业的抗风险能力，降低企业经营业绩波动性。 

3.   大股东承诺将在适当时候将帐面资产 7个亿的出租性物业注入上市公司。作为“信达系”旗下唯一房地产企
业平台，公司资产注入预期，这无疑将进一步提升公司的估值水平。 

 
公司经营劣势 

1. 虽然拟注入资产从事房地产开发业务有一定的历史，但拟注入资产在统一品牌建设上与行业内的领先企业存

在一定差距。 

2. 目前公司房地产开发融资仍以自有资金、银行借款和预售房款为主，融资渠道较为单一。 

    

由于市场目前存在较大不确定性，加之目前公开资料不足，所以我们暂不做 2010年盈利预测，我们预测
2008年，2009年的盈利分别为 0.18元，0.282元，按照 25倍的市盈率，其价值中枢应为 4.62元，给予增持评
级。 
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报表预测 

 2006A 2007A 2008F 增长率 2009F 增长率 

利润表（万元）   

主营业务收入 1192.00 1255.00 2735.85 118.00% 5535.26 102.32%

主营业务成本 (115.90) 1032.00 1950.24 88.98% 3991.93 104.69%

营业费用 71.06 101.20 144.70 42.98% 350.70 142.36%

管理费用 128.15 80.20 167.12 108.38% 252.28 50.96%

财务费用 45.71 54.56 55.65 2.00% 59.88 7.60%

营业利润 (115.90) (837.50) 499.18 -159.60% 801.82 60.63%

投资收益 134.69 (114.50) 160.62 -240.28% 72.67 -54.76%

利润总额 200.60 (464.90) 516.76 -211.16% 807.57 56.28%

净利润 455.70 (764.50) 282.80 -136.99% 429.90 52.02%
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附: 
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评级说明 
以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 

张朝晖，房地产行业高级分析师  王康，房地产行业分析师 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188号 4楼 世纪大道 201号渣打银行大厦 601室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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