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桂长元 
投资要点  

 公司业务以路桥、酒店经营为基础，以房地产开发为主导、辐照中心经

营为补充。湖南投资是湖南省第一家上市公司，前身为长沙中意集团股

份有限公司。近年来，公司通过一系列措施，调整结构、优化产业、明

晰主业、规范经营，逐步形成了以路桥、酒店经营为基础，以房地产开

发为主导、辐照中心经营为补充的产业格局。 
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  路桥业务年入约 1 亿元，净利润 5000 多万，这可确保公司稳定的现金流

收入。公司路桥资产全位于长沙市内，为“三桥一路”：长沙绕城高速公

路南段（100%股权、25 年经营权）、长沙湘江伍家岭桥（50.05%股权、16.75 

年经营权）、浏阳河大桥 (44.45%经营权、16 年经营权)、五一路桥（20%

股权、15 年经营权）。公司路桥业务年入约 1亿元，未来三年增长率超过

10%。 

6 个月目标价位 7.4 元 

升值潜力(%) 20 

目标价确定日期： 2009-3-20 

 
重要数据 

总股本(亿股） 4.99 

 旗下两家四星级酒店，酒店业务年入约 5000 万元。公司旗下共两家四星

级酒店，“君逸康年”、“君逸山水”，均由子公司——湖南君逸酒店管理

有限公司经营管理。这两家酒店地处长沙市繁华地段，地理位置优越，

客房开房率均超过 90%，位居行业前列。 

流通股本(亿股) 3.98 

总市值(亿元) 30.75 

流通市值(亿元) 24.50 

 
市场表现 

 离子交换纤维、辐照改性加工项目目前试生产，尚不能产生收入。项目

地处广西桂林市，公司拥有离子交换纤维项目 20%的股权以及辐照中心

64%的股权。累计投入金额 3738 万元，项目设计生产能力 300-500 万吨/

年，但由于使用核元素钴装置进行辐射，国家对辐照中心的建设控制非

常严格，目前仅仅试生产，没有产生收入。该项目科技含量高，用途广

泛，我们对其盈利前景持乐观态度。 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 8.8 7.1 

3 个月 48.1 35.8 

6 个月 46.7 37.5 

 
最近 6个月相对沪深 300 走势 
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 若顺利完成房地产一、二级开发，“浏阳市浏阳河中路”项目可为公司贡

献净利润 15 亿元。项目地块面临长达两公里的浏阳河风光带公园，依山

伴水，环境优美，有不可复制的地段优势。该项目总用地面积约 1158 亩，

其中净用地面积约 941 亩，容积率≤3.0。项目开发周期为 6年，若顺利

完成一、二级土地开发，可为公司贡献净利润 15 亿元左右。 

 公司参与长沙“大河西先导区”开发预期强烈。07 年 12 月，市委市政府

做出“建设大河西、打造先导区”的重大战略部署。在河西的大片区域

建设“两型社会”综合配套改革试验区的先导区。先导区规划总用地 1200

平方公里，业界又称“长沙新城”。市政府希望与有实力的开发商进行土

地开发合作，并依托上市公司股权融资来解决资金需求。我们认为，公

司在天时、地利、人和三方面都具备有得天独厚的参与开发的有利条件。 

 目标价 7.4 元/股，对目前股价有 20%的涨幅，首次评级为“增持”。我们

预计，08 年至 10 年的 EPS 分别为 0.09 元、0.25 元和 0.33 元，最新收盘

价 6.16 元对应的市盈率分别为 69、25、19。公司重估净资产值 41.0 亿元,

折合 8.22 元/股,目前股价相对 RNAV 值折价 25%。考虑到公司未来的成长
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性及目前市场环境，我们认为其合理价格应在 7.0 元-7.8 元，相对于目前

股价溢价 14%-26%，估值具有一定的吸引力，给予公司股票“增持”的投

资评级。 

 

公司主要财务数据预测 

  2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营业务收入（万元） 16,283  18,768 46,735 22,709  39,980 45,478 

增长率  15.3% 149.0% -51.4% 76.1% 13.8%

净利润（万元） (27,721) 15,235 19,483 4,483  12,319 16,244 

增长率  -155.0% 27.9% -77.0% 174.8% 31.9%

每股收益（元）   0.31 0.39 0.09  0.25 0.33 
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1. 业务多元，地产主导 

湖南投资是湖南省第一家上市公司，前身为长沙中意集团股份有限公司，经湖南

省人民政府办公厅以湘政办(1992)328 号文件批准，中国证券监督管理委员会以证监

发审字(1993)57 号文件复审同意，由原中意电器集团公司长沙电冰箱厂独家发起，以

社会募集方式组建的股份有限公司。  

近年来，公司通过一系列措施，调整结构、优化产业、明晰主业、规范经营，逐

步形成了以路桥、酒店经营为基础，以房地产开发为主导、辐照中心经营为补充的产

业格局。 

2. 路桥业务 

公司的路桥资产全部位于长沙市内，为“三桥一路”，即：长沙绕城高速公路南段

100%股权（还剩 25 年经营权）、长沙湘江伍家岭桥 50.05%股权（还剩 16.75 年经营权）、

浏阳河大桥 44.45%收费经营权(还剩 16 年经营权)、五一路桥 20%股权（还剩 15 年经

营权）。 

随着汽车下乡等鼓励汽车消费政策的执行一级人们生活生活水平的不断提高，长

沙市私家车拥有数量将逐年增加，这会带动公司所属路桥通行车辆数量的增加，公司

路桥收费将会呈现稳定增长的趋势。 

长沙绕城高速公路南段：绕城高速公路又称“三环线”，被列为省市重点交通项目。

绕城高速西南段全长 31.9 公里，下设 4个收费站，其中河东段共计 10 公里为开放式

收费，通行费由长潭管理处的李家塘站代收，二三环线连接线 3.2 公里为开放式收费，

通行费由长潭西线代收，其余均为封闭式收费。预计 08 年收入 5500 万元，未来三年

绕城高速的增长率将保持在 10％以上。 

长沙湘江伍家岭桥：由成建投、湖南投资以及和记黄埔共同投资，该桥收入一直

是由和记黄埔先行收回固定比例的投资，剩余收入归入上市公司。截至 05 年，和记黄

埔的固定比例投资已经全部收回，自此，三家公司按照持股比例获得路桥收入。预计

08 年该桥收入 4400 万元，净利润 1600 万元，年均增幅约 12％。 

五一路桥：与政府约定，以 6200 万元收入为基数，每年保持 5%的增长速度，按

此收入扣相关费税，未来每年能为公司提供 400 多万元的投资收益。 

浏阳河大桥：与政府约定，以 1260 万元收入为基数，前 10 年 4.5%增速，后 10 年

3%增速，扣除相关税费，每年提供 600-700 万元的投资收益。 

总体而言，公司的路桥业务年收入约 1 亿元，08 年公司计提 2000 万元对路桥资

产进行维护，这将对 08 年的路桥盈利产生影响。 
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图 1：长沙国道绕城高速公路西南段（粗线所示） 

 

资料来源：公司网站（注：湘江一桥为五一路桥，湘江二桥为伍家岭桥） 

3. 酒店业务 

公司旗下共两家四星级酒店，“君逸康年”、“君逸山水”，均由子公司——湖南君

逸酒店管理有限公司经营管理。首先，从“湖南省十一五规划”来看，湖南要实现旅

游资源大省转变为旅游产业大省；其次，近几年，长沙会展业、旅游业的发展，比如

超女、金鹰节等活动的举行和煤炭、糖酒等大型订货会的召开，激活并促进了酒店业

的快速发展；再次，这两家酒店地处长沙市繁华地段，地理位置优越。正因如此，公

司酒店客房入住率一直位居行业前列，“君逸”品牌已在长沙酒店业树立，这一品牌效

应也将为公司酒店业发展提供支撑。 

“君逸康年”：酒店楼高 28 层，总建面 3.6 万平米，共 262 间豪华客房，客房开

房率 90%以上，该酒店开房率若达到 70%即可实现盈亏平衡。营业 5年以来，一直处于

盈利状态，08 年年收入约 3000 万元，毛利率达 82%，预计未来几年年增长率 10%左右。 
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图 2：君逸康年大酒店地处芙蓉中路 

 

资料来源：公司网站 

“君逸山水”：酒店楼高 19 层，总建面 2.38 万平米，拥有 150 间客房，05 年 11

月试营业。该酒店系租用国土局的楼房，年租金 410 万元，并在此基础上每年协商一

个比例，确定国土局次年回报，该酒店开房率约 90%。随着该酒店经营的逐步展开，

不仅壮大了公司酒店管理规模，提升了“君逸”品牌的知名度，预计年收入为 2000 万

元左右。 
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图 3：君逸山水大酒店地处长沙火车站附近 

 

资料来源：公司网站 

4. 离子交换纤维、辐照改性加工 

公司拥有离子交换纤维项目 20%的股权以及辐照中心 64%的股权，项目地处广西桂

林市。离子交换纤维是一种纤维状离子交换材料，利用其本身含有的固定离子和化合

物溶液中的相同离子进行交换，以达到提纯、去污的作用，广泛应用于医药、化工、

食品等行业中，有望替代目前普遍使用的、相对落后的离子交换树脂。由于广西是中

国的产糖大省，离子交换纤维将更多的应用于糖浆脱色，以提高糖的品质。 

辐照中心就是对离子交换纤维提供辐照加工服务，使纤维产生固定离子。目前辐

照中心已经完成厂房建设，去年下半年部分试生产，收取每吨大约 15 万元的加工费，

另外还有消毒业务。 

公司已经累计投入金额 3738 万元，目前该项目已全面完成项目建设，钴源已采购、

安装完毕。项目设计生产能力 300-500 万吨/年，但由于使用核元素钴装置进行辐射，

国家对辐照中心的建设控制非常严格，目前仅仅试生产，没有产生收入。该项目科技

含量高，用途广泛，我们对其盈利前景持乐观态度。 

5. 房地产业务 

公司于 1993 年就开始了房地产业务，但总体规模偏小，16 年以来总建面 100 万

平米，没有形成品牌，也没有大盘操作经验。现在，公司房地产业务已经形成了收取

固定收益、土地一级开发、二级开发等三种模式并存的局面。 
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收取固定收益，就是入股其他公司的房地产项目，投入部分开发资金，但不参与

项目开发、不承担开发风险，待项目完成后收回股本金、投资款及约定的固定回报。

目前中邦房地产（公司占股本 60%）和泰贞房地产经营（公司占股本 60%）的两个项目

均采取这种模式，中邦房地产正在开发“玻璃纤维”项目（“白沙井园”尚未开发），

泰贞房地产正在开发长沙标志性金融中心。中邦房地产项目累计投入金额为 7180 万

元，目前该项目正在进行挖掘基坑等基建工作及报建工作;泰贞房地产项目累计投入金

额为 14500 万元，目前该项目正在进行前期拆迁工作。项目收益均按年计算，三年期

限，30-40%的年收益率。 

土地一级开发，就是于政府处获得土地一级开发权，经过“七通一平”，使生地变

成熟地，并通过招拍挂将其公开转让，拍卖溢价部分与政府分成。此前开发的“长沙

五合垸”项目即属此情形，该项目 07 年给公司带来 1.6 亿元的净利润。 

土地二级开发，就是在熟地的基础上进行商品房项目开发，将商品房销售给终端

消费者。 

5.1 “浏阳市浏阳河中路”项目 

“浏阳市浏阳河中路”项目位于浏阳市淮川街道办事处、关口街道办事处内，西

至水佳路和复兴路，东、南至浏阳河中路，北至翠园路及汉塘路。地块面临长达两公

里的浏阳河风光带公园，依山伴水，环境优美，有不可复制的地段优势。 

该项目范围内除四个安置占地外，总用地面积约 1158 亩，其中净用地面积约 941 

亩，容积率≤3.0。公司初步设想是将该项目建设开发为小高层住宅区。 

该项目开发分为土地一级开发整理及后续房地产项目开发，其中一级土地开发整

理成本为 92640 万元；整个浏阳河中路房地产项目开发成本约为 435475 万元。 

项目开发周期为 6年，分三期开发。初步规划第一期开发该地块不少于约 308 亩

净用地；第二期开发不少于约 386 亩净用地；第三期开发不少于约 236 亩净用地。 

对于这个项目，由于公司缺乏大盘开发经验而且资金需求量过大，我们认为公司

有可能引进合作方共同开发，当然也不排除土地一级开发后转让出去的可能性。 

5.12 机场高速附近土地项目 

公司在机场高速附近拥有三块土地的使用权，占地面积合计 150 亩，黄花机场二

级改造曾意图征用。这三块土地目前尚不具备开发条件，只用于项目抵押融资。 
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6. 参与“长沙新城”开发预期强烈 

6.1 长株潭“两型社会”获批 

07 年 12 月，长株潭城市群获准为全国“两型社会”建设综合配套改革试验区，

成为全国六个综合配套改革试验区之一。  

长沙、株洲、湘潭三市沿湘江呈品字形分布，两两相距不足 40 公里，区位优势明

显，交通条件优越。长株潭土地面积 2.8 万平方公里，常住人口 1300 万，GDP2900 亿

元，分别占全省的 13.3%、19.2%、37.6%，人均 GDP 21750 元，城镇化率 51%。 

在此基础上，湖南省政府提出了进一步建设以长株潭为中心，以一个半小时通勤

为半径，包括岳阳、常德、益阳、娄底、衡阳在内的 3+5 城市群，以期扩大长株潭对

周边地区的经济辐射。 

图 4：长株潭城市群区域规划 1 

 
资料来源：湖南省政府网站 
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图 5：长株潭城市群区域规划 2 

 
资料来源：湖南省政府网站 

6.2 先导区启动拉开了长株潭两型社会建设的序幕 

长株潭“两型社会”获批是一个总体的建设方向，而长沙“大河西先导区”的启

动则意味着“两型社会”的建设落到实处，并拉开了大建设的序幕。 

07 年 12 月，长沙市委市政府做出“建设大河西、打造先导区”的重大战略部署。

在长沙河西的大片区域建设“两型社会”综合配套改革试验区的先导区，这一区域范

围是：湘江以西，以绕城公路为轴线的相关区域，包括岳麓区、长沙高新技术产业开

发区以及望城县、宁乡县的部分乡镇。 

先导区规划总用地 1200 平方公里，面积仅次于滨海新区（占地 2200 平方公里），

力争到 2030 年建设成为"两型社会"综合配套改革的示范区、高新产业的集聚区、城乡

统筹的样板区、生态宜居的新城区、支撑发展的增长极。业界将其称为“长沙新城”。 

建设方案对先导区范围提出三个层级，一是规划区用地总面积约 1200 平方公里，

二是核心区用地总面积约 570 平方公里，三是起步区,用地总面积约 150 平方公里。 

先导区的建设将分三步走，第一步,起步阶段(2008—2012 年),核心区骨架基本拉

开,起步区主体功能区基本形成;第二步,快速发展阶段(2013—2020 年),综合实力全

面提升,核心区主体功能区基本形成;第三步,成熟发展阶段(2021—2030 年),基本实
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现现代化,带动辐射能力显著增强,先导区基本建成。 

图 6：长沙大河西先导区规划 

 

资料来源：长沙市政府网站 

图 7：“四区、三带”产业总体结构 

 
资料来源：长沙市政府网站 
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6.3 参与区域开发预期强烈 

根据《长沙大河西先导区建设总体方案》的部署，先导区的基础设施建设将在３

年内投入至少３００亿元。长沙市政府有强烈的愿望与有实力的开发商进行土地开发

合作，并希望依托上市公司股权融资来解决资金需求。我们认为，先导区的建设将会

优先选择与现有上市公司进行合作。 

湖南本地具有土地开发经验的上市公司只有一个——湖南投资，在天时、地利、

人和三方面都具备有得天独厚的参与开发的有利条件。公司参与先导区开发的预期十

分强烈。 

图 8：公司实际控制人为长沙市国资委 

 
资料来源：公司公告 

7. RNAV 估值 

公司投资的房地产项目——“浏阳市浏阳河中路”项目目前处于前期阶段，另外，

在机场高速附近还有约 150 亩土地，公司合计拥有土地储备 1309 亩，采用市场比较法

对这些资产进行评估，得出这些土地资产权益净增值 15.89 亿元。 

表 1：公司土地储备项目估值 

项目 权益
总用地面积
（亩）

地价（万元/
亩）

开发进度
预计销售均价
（元/平米）

项目价值（万
元）

权益增值（万
元）

浏阳市浏阳河中路 100% 1158 97 一级开发中 3200 602,270 150,568

机场高速附近土地(1) 100% 35.63 19 未开发 2500 8,908 1,960

机场高速附近土地(2) 100% 70.83 19 未开发 2500 17,708 3,896

机场高速附近土地(3) 100% 44.64 19 未开发 2500 11,160 2,455

小计 1309.1 640,046 158,878  
资料来源：公司资料、东海证券研究所 

公司旗下拥有两个四星级酒店，“君逸康年”、“君逸山水”，若忽略掉酒店“君逸”

品牌价值，只对其房产进行估值，采用市场比较法我们得出酒店资产净增值 3.5 亿元。 

不考虑参与“先导区”开发所带来的公司价值重估，汇总公司主要资产重估权益

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)5058660 转 8959   传真：(86-21)50586660 转 8973     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 9 



                                  
东海证券研究所  公司研究 

增值以及公司帐面净资产，我们得出公司重估净资产值 41.0 亿元，折合每股 8.22 元，

目前股价相对 RNAV 值折价 25%（2009-3-19 收盘价 6.16 元）。 

表 2：公司估值（单位：万元） 

路桥资产净增值 76,525

酒店资产评估增值 35,000

土地储备项目权益重估增值 158,878

净资产（08年三季报） 139,978

小计 410,381

总股本（万股） 49,922

每股重估净资产（元） 8.22

目前股价相对折价（%） 25%  
资料来源：东海证券研究所 

8. 盈利预测与投资建议 

我们预计，湖南投资 08 年至 10 年的 EPS 分别为 0.09 元、0.25 元和 0.33 元，净

利润同比增幅分别为-77％、175％、32％，以 2009-3-19 日收盘价 6.16 元计算的动态

市盈率分别为 69、25、19。 

公司重估净资产值 41.0 亿元,折合 8.22 元/股,目前公司股价相对折价 25%。考虑

到公司未来的成长性及目前的市场环境，我们认为以 RNAV 的 0.85-0.95 倍来确定公

司的估值区间较为合理，其合理价格应在 7.0 元-7.8 元，相对于公司目前股价溢价

14%-26%，估值具有一定的吸引力，给予公司股票“增持”的投资评级。 
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表 3：公司财务预测 

项目（万元）  2005A  2006A  2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业总收入 16,282.6 18,768.0 46,735.1 22,709.3 39,980.2 45,478.2

二、营业总成本 23,735.0 16,514.3 21,606.3 17,649.9 27,711.1 27,746.5

    营业成本 9,606.7 6,771.4 9,741.1 7,948.2 11,994.1 11,369.5

    营业税金及附加 776.8 857.9 2,371.7 1,090.0 1,919.0 2,183.0

    销售费用 2,482.8 2,357.4 2,154.4 2,498.0 3,998.0 4,093.0

    管理费用 10,620.2 5,334.1 5,993.1 5,677.3 9,195.4 9,550.4

    财务费用 248.5 710.6 230.3 431.5 599.7 545.7

    资产减值损失 483.0 1,115.8 4.8 4.8 4.8

三、其他经营收益

    投资净收益 (2,628.1) 4,572.8 1,889.9 317.0 2,000.0 2,000.0

四、营业利润 (9,696.7) 6,878.4 27,018.6 5,376.4 14,269.1 19,731.7

    加：营业外收入 19.2 9,610.7 3,386.2 1,000.0 3,000.0 3,000.0

    减：营业外支出 18,277.6 18.3 225.1 150.0 160.0 170.0

五、利润总额 (27,905.1) 16,470.9 30,179.8 6,226.4 17,109.1 22,561.7

    减：所得税 197.8 493.1 9,955.6 1,556.6 4,277.3 5,640.4

3.0% 33.0%

六、净利润 (28,102.9) 15,977.8 20,224.2 4,669.8 12,831.8 16,921.3

    减：少数股东损益 (382.4) 742.9 741.4 186.8 513.3 676.9

4.6% 3.7%

    归属于母公司所有者的净利润 (27,720.5) 15,234.8 19,482.8 4,483.0 12,318.6 16,244.4

七、每股收益：

    基本每股收益(元) 0.31 0.39 0.09 0.25 0.33  
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