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中信证券研究部 地产组 

陈聪 
电话：010-84588249 

邮件：chencong@citics.com   

段海瑞 
电话：010-84588134 
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要点： 

 公司已公告 2008 年的年报和与新湖创业的吸收合并。吸收合并后公司地产业务有所壮大，特别是其主

力项目上海新湖明珠城的权益从 45%上升到 95%，将可以并表。而非地产业务方面，纯碱生产的大企业青海

碱业得以置入公司。更重要的是，公司同业竞争问题得到解决。 

 地产业务：资源丰厚，成本较低 

我们测算，在新湖创业和新湖中宝合并后，公司将拥有权益土地资源 714 万平米（包括不可并表的海宁

项目，但不包括规划未定的青岛项目和温州平阳新湖庄园项目），公司土地储备有约 90%（按权益口径计算）

都是在 2006 年前所获得的，我们估算的平均楼面成本只有不足 1000 元。按照权益口径测算，公司所有土地

储备的平均销售价格约为 7456 元/平米，而平均楼面成本约为 3498 元/平米，综合毛利率约为 53%。即使房

价下降 20%，我们预计公司所有土地储备的毛利率仍然能维持在 41%。 

表 1：公司项目列表 

项目名称 权益 规划面积 剩余可结面积 预期房价 估计楼面成本 

苏州吴江·明珠城 83% 166.0  157.9  5300 3855  

九江•柴桑春天 70% 96.0  70.4  3500 2083  

衢州·新湖景城 100% 75.9  66.4  3500 1848  

镇江·涌金花园 100% 63.0  63.0  6500 3440  

沈阳·北国之春 100% 90.0  44.2  5200 2638  

南京·仙林翠谷 100% 50.8  49.1  5600 3484  

芜湖·长江长现代城 100% 58.6  33.8  5500 2048  

杭州·果岭 51% 43.0  43.0  9200 5000  

杭州·新湖香格里拉 100% 35.0  26.2  15000 4657  

桐乡·新湖香格里拉 52% 21.0  21.0  6500 2718  

上海·新湖景城 49% 20.6  20.6  20000 11000  

泰山·新湖绿园 100% 17.7  17.7  3300 2700  

淮安·翔宇花园 55% 25.0  4.6  2500 1200  

蚌埠·山水华庭 100% 25.1  9.5  3200 1800  

瑞安·金座、银座 100% 4.1  4.1  8000 4500  

温州.瑞安外滩 100% 25.0  3.3  3800 2200  

龙港.新湖绿都 100% 10.7  5.8  4500 2200  

沈阳 香格里拉 100% 18.1  18.1  6500 4000  

天津 香格里拉 85% 12.3  12.3  7200 4200  

模式独特，资源丰富 

2009 年 3 月 15 日 
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滨洲 玫瑰园 100% 20.5  20.5  4500 1659  

上海·新湖明珠城 95% 90.0  58.0  22000 5000  

杭州武林地块 70% 8.4  8.4  28000 15000  

杭州.东新园 100% 12.3  2.1  10000 2000  

嘉兴•新湖绿都 100% 16.1  0.5  5000 1500  

嘉善·风泽泗洲 100% 9.7  1.1  5000 2000  

温州平阳新湖广场 95% 7.0  7.0  4000 3000  

尾盘(杭州北国之春等) 100% 3.0  3.0  6500 2200  

海宁·百合新城    不可并表 50% 111.6  81.7  8500 4000  

合计（不考虑权益）   853.4 7624 3653 

合计（考虑权益）   713.8 7456 3498 

资料来源：中信证券研究部整理 

 地产业务：开发进度偏慢，上海项目影响重大 

新湖中宝（吸收合并前）2008 年权益销售面积仅 30 万平米，权益销售额仅不到 16 亿，主力项目上海

新湖明珠城受到严重影响，仅实现 2.64 亿的销售，销售额贡献最大的是海宁百合新城项目。 

公司销售和开发节奏比较慢的原因包括：1. 正是由于上海新湖景城等地块拿地时间早，资源优越，也

就容易存在拆迁问题；2. 公司项目销售价格基本没有经过调整;  3 . 2008 年公司的重心在公司债、收购金融

资产和策划吸收合并方面，对战略问题关注程度高于地产细节。.  

为此，公司在年报中明确提出实现上海新湖明珠城销售面积 5.85 万平米，销售额 13 亿元的目标。尽管

到目前为止，从网上签约数据看，上海新湖明珠城销售仍不理想，但该项目地段优越，如辅之以适当营销手

段应可完成销售任务。而 2008 年新湖明珠城销售情况不理想所造成的另一个意外效果就是，目前大量明珠

城的存货实际上处在现房待售阶段。因此，和其他结转预售款的公司不同，吸收合并新湖创业后明珠城的销

售情况将对公司业绩产生重大影响。而按照新湖创业的年报披露，截止 2008 年底该项目尚有住宅 7.5 万平，

商业 1.6 万平，车库 4.9 万平等待出售，并有 9.2 万平等待建设，可售资源充足。 

表 2：上海新湖明珠城销售任务完成情况敏感性分析 

 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 

上海新湖明珠城 2009 年结算面积（万平方米） 2.93  4.39  5.85  7.31  8.78  

2009 年公司 EPS 预测（元/股） 0.32 0.37 0.41 0.45 0.49 

资料来源：中信证券研究部 

另外，我们发现由于公司毛利率较高，即使结算价格全线下降 10%，静态看 2009 年业绩仍能维持在 0.34

元/股。更何况适当降价应会提升公司销售面积。因此，我们认为公司有可能在年内视市场需要灵活定价，

以维持必要的业绩增速。 

2008 年起，公司就已经大幅缩减新开工面积。2008 年全年公司新开工 91 万平，竣工则达到 95 万平，

在建面积因此呈现净下降，节约了现金流支出。2009 年公司更是大幅压缩新开工面积到 58 万平，进一步消

化在建和已竣工的存货。 

表 3：公司开竣工节奏 

 2006 2007 2008 2009 

新开工 120.4  190.0  91.0  58.2  

竣工面积 60.2  124.1  95.1  78.9  
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新增在建 60.2  65.9  -4.1  -20.7  

资料来源：公司公告 

 非地产业务：低位购入，充分孵化 

公司属于多元化企业，但其投资尽管多元化，但仍坚持低点购入的原则，并争取对公司的经营管理产生

影响。针对成都农村信用社等投资，公司均外派董事并参与参股企业日常经营管理。而湘财证券是实际上由

公司大股东控制的证券公司平台。新湖期货则是由上市公司直接控股的期货公司。我们从公开信息对公司金

矿和钼矿资产了解甚少，我们不建议投资者想象过高。综合来看，公司的非地产业务市场价值约 66.6 亿元。 

表 4：公司主要金融和产业投资 

公司 权益 指标 参考值 估值倍数 方法 市场价值 成本 会计处理 备注 

盛京银行 8.8% 净资产 40.0  2.5 PB 8.83  4.50  成本法  

成都农村信用社 7.8% 净利润 14.0  8 PE 8.68  3.00  收益法 第二大股东 

吉林银行 1.9% 净资产 42.8  2 PB 1.61  1.80  成本法  

湘财证券 25.0% 净资产 23.4  4 PB 23.37   收益法 超过 30 家营业部且实际由新湖系控制，全牌照的证券公司 

长城证券 0.7% 净资产 9.6  4 PB 0.28   成本法  

青海碱业 10.8% 净利润 4.8  15 PE 7.80  2.80  成本法 股权比例将在年内提高到 35%，改为权益法计投资收益 

新湖期货 71.2% 净利润 0.1  200 PE 9.92   并表 公司管理团队变更完毕， 

蓬莱金奥湾 100.0% 净资产 0.4  8 PB 2.86  0.70  并表 探矿阶段，业绩释放预计要 2011 年以后 

承龙矿业 80.0%  1.6  1 收购评估价值 1.30  1.30  并表 探矿阶段，业绩释放预期 2011 年以后 

其他（如上海中农项目，酒店，金洲管道等） 2.00    

合计      66.6    

注：公司大股东承诺将青海碱业股权比例在 2009 年内提升到 35%。 

 

 公司能力评价：战略鲜明，战术相随 

公司在历史上丰富的资产运作经验决定了其在行业周期把握上并不落后于其他企业。2007 年以前，公

司就已经完成了项目的全国布局，于行业高潮到来之前储备了新湖明珠城，杭州香格里拉，沈阳北国之春等

优质项目。2007 年后，公司基本停止拿地。2008 年，土地市场进入低点，收购机会闪现，公司又进入市场

获取了杭州果岭项目，武林广场项目等。在非地产项目的选取上，公司所奉行的原则仍然是“人弃我取，低

点买入”，本质上和买地并无区别。我们认为，从战略角度看，公司并非一个盲目多元化的企业，反而是投

资能力突出的公司。我们认为，公司完成吸收合并后，同业竞争问题得到解决，或将进入一个新的资源扩充

期。 

我们相信，公司在地产的开发、设计、营销、物业管理等专业能力领域，特别上产品定价方面还有提高

的空间。我们相信，一个优秀的企业需要出色的战略判断，也需要踏实的战略执行。我们对于公司在年报中

提到的专业能力提升，和实现 2009 年 40 亿地产销售收入目标，44 亿结算收入目标怀有信心。 

 估值 

我们假设 1. 各城市房价和当前持平；2. 2009 年行业销售和公司年报预计相似，2010/2011 年销售好于

2008 年，但在 3 年内都无法恢复到 2007 年的情况。我们由此得到公司未来 3 年的现金流分布。由于公司土

地款基本都已付清（除武林广场地块），且部分现房无须建安投入，未来公司的现金流出压力不大。 

 

图 1：公司地产业务现金流分布 
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资料来源：中信证券研究部 

NAV 方面，我们计算得到公司 NAV 为 6.03 元/股。业绩方面，我们预测吸并创业后公司 09/10/11 年业

绩分别为 0.41/0.59/0.62 元。其中地产业务占业绩比重均保持在 80%上下。当前公司股价 5.96 元/股，对应

09/10/11 年 14/10/10 倍，现价较 NAV 尚折价 1.2%。我们给予公司 2009 年 18 倍的 PE，合目标价 7.38 元/股，

该目标价较 NAV 溢价 22%。 

表 5：公司 NAV 估值 

地产（亿元） 176.0  

非地产(亿元） 66.6  

现金(亿元） 18.4  

有息借款(亿元） 56.8  

NAV(亿元） 204.2  

股本(亿股） 33.8  

每股 NAV（元/股） 6.03  

资料来源：中信证券研究部 

表 6：公司结算进度假设 

面积单位：万平方米  结算进度 

项目名称 权益 09 10 11 12 年和以后 

苏州吴江·明珠城 83% 10.0 11.0 12.0 124.9 

九江•柴桑春天 70% 10.0 10.0 10.0 40.4 

衢州·新湖景城 100% 4.5 6.0 8.0 47.9 

镇江·涌金花园 100% 0.0 0.0 0.0 63.0 

沈阳·北国之春 100% 3.3 10.0 10.0 20.9 

南京·仙林翠谷 100% 3.4 4.0 4.0 37.7 

芜湖·长江长现代城 100% 2.6 3.5 4.5 23.2 

杭州·果岭 51% 0.0 0.0 6.0 37.0 

杭州·新湖香格里拉 100% 1.5 4.0 5.0 15.8 

桐乡·新湖香格里拉 52% 3.2 4.5 4.0 9.3 

上海·新湖景城 49% 0.0 0.0 3.0 17.6 

泰山·新湖绿园 100% 0.0 5.0 5.0 7.7 

淮安·翔宇花园 55% 2.0 2.7 0.0 0.0 

蚌埠·山水华庭 100% 4.9 3.0 1.6 0.0 

瑞安·金座、银座 100% 0.0 0.0 3.0 1.1 
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温州.瑞安外滩 100% 0.0 0.0 3.3 0.0 

龙港.新湖绿都 100% 0.0 2.0 3.8 0.0 

沈阳 香格里拉 100% 0.0 0.0 5.0 13.1 

天津 香格里拉 85% 0.0 0.0 5.0 7.3 

滨洲 玫瑰园 100% 0.0 2.0 4.0 14.5 

上海·新湖明珠城 95% 5.9 7.0 3.0 42.1 

杭州武林地块 70% 0.0 0.0 0.0 8.4 

杭州.东新园 100% 0.0 1.0 0.5 0.6 

嘉兴•新湖绿都 100% 0.5 0.0 0.0 0.0 

嘉善·风泽泗洲 100% 1.1 0.0 0.0 0.0 

温州平阳新湖广场 95% 6.1 0.9 0.0 0.0 

尾盘(杭州北国之春等) 100% 1.0 2.0 0.0 0.0 

海宁·百合新城 50% 8.2 10.0 10.0 53.4 

资料来源：中信证券研究部假设
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的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅： 

  评级 说明 

股票投资评级 

买入 相对中标 300 指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300 指数涨幅介于 5%～20%之间； 

持有 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～5%之间； 

卖出 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 

行业投资评级 

强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 
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