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市场数据  

总市值（百万元）  6744  

流通市值（百万元） 4010  

总股本（百万股）                  448  

流通股本（百万股） 266  

十大流通股（%） 22.44%  

股东户数 61319  

盈利预测    

 2008A 2009E 2010E 

营业收入（百万） 1392 1386 1603 

营业利润（百万） 458 462 461 

净利润（百万） 370 375 361 

每股收益（元/股） 0.83 0.84 0.81 

PE(X) 18.3 18.1 18.8 

相关报告 

 

要点：我们通过深入研究公司的经营模式，认为现有资源能保持公司业绩

20%左右的业绩增速，目前估值合理，相对现有资源，我们更看重公司在

地产、煤炭行业低点进行整合的财力、人力、物力。 

 公司原为中远发展，2005 年印尼首富林绍良旗下印尼三林集团完成

对公司的全面收购，主要在上海从事房地产开发业务。收购完成以来，

公司依托原中远团队优势及大股东在能源与矿业方面的强大资源，08

年将公司发展方向明确为以房地产开发为主、能源与矿业为辅的有限

多元化战略，去年公司收购一块煤炭资产后此战略已具雏形。 

 公司目前正在开发的房地产项目有 5个，拥有的权益未结算资源建筑

面积 121 万平方米。其中上海 67.1 万平方米、合肥 4.2 万平方米、

长沙望城县 50.32 万平方米。 

 公司目前控股昊源公司 67%的股份，拥有的三个煤矿均位于乌海市主

焦煤区，煤种为炼焦用煤，昊源原股东承诺此白云素整合后三块煤矿

保有资源储量不低于 4000 万吨。预计整合扩产完成后，公司煤炭产

能将达到 230 万吨。公司资产负债率仅 30%，拥有极为充裕的现金流，

具备发展壮大的人力和物力基础，发展潜力较大。在地产和煤炭行业

同处低点之际，公司有望利用现有有成熟的开发团队，在大股东的协

助下，通过兼并收购整合廉价资源。目前，公司正在积极运作项目收

购，煤矿及瀚海星座项目皆属公司收购得来。 

 我们预测公司 09、10 年房地产业务 0.57、0.67 元，煤炭业务 0.1、

0.13 元。投资收益逐步淡出，主要业务房地产与煤炭实际仍保持 20%

以上增长。鉴于公司房地产业务 09 年业绩由于福地苑西区销售的暴

增而显得较为确定，我们给予公司的房地产业务 20 倍 PE 估值；煤炭

业务方面，给予 15 倍 PE 估值，公司合理估值为 13 元。考虑到公司

拥有充裕的资金及优秀的团队资源，在房地产与煤炭行业低点静待整

合契机，未来公司发展前景广阔，我们认为这一价格将是公司估值的

底线。但公司股价自我们 3 月 16 日推荐以来涨幅逾 40%，我们下调

公司评级至“谨慎推荐”。 

独立声明 
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一、投资建议 

我们预测公司 09、10 年 EPS 分别为 0.84、0.8 元，其中房地产业务 0.57、0.67

元，煤炭业务 0.087、0.107 元（具体盈利预测见本文第三部分“公司资源与盈利预测”），

虽然公司整体业绩 10 年小幅下滑，但投资收益逐步淡出，主要业务房地产与煤炭实际

仍保持 20%以上增长。鉴于公司房地产业务 09 年业绩由于福地苑西区销售的暴增而显

得较为确定，我们给予公司的房地产业务 20 倍 PE 估值；煤炭业务方面，给予 15 倍

PE 估值，公司合理估值为 13 元。考虑到公司拥有充裕的资金及优秀的团队资源，在

房地产与煤炭行业低点静待整合契机，未来公司发展前景广阔，我们认为这一价格将

是公司估值的底线。但公司股价自我们 3月 16 日推荐以来涨幅逾 40%，我们下调公司

评级至“谨慎推荐”。 

图 1： 2009 万业企业盈利结构  图 2： 2010 万业企业盈利结构 

 

 

 
数据来源：公司年报、长城证券  数据来源：公司年报、长城证券 

二、主营由地产迈向有限多元化 

公司原为中远发展，2005 年印尼首富林绍良旗下印尼三林集团完成对公司的全面

收购，主要在上海从事房地产开发业务，在地产公司中属于小型企业。收购完成以来，

公司依托原中远团队优势及大股东在能源与矿业方面的强大资源，08 年将公司发展方

向进一步明确于以房地产开发为主、能源与矿业为辅的有限多元化，迄今为止，公司

在快速拓展地产业务的同时，已在矿业方面有所斩获，08 年下半年公司以先参股后控

股的方式收购了位于内蒙乌海的三块煤矿资源，被收购方承诺三块矿整合后保有资源

储量不低于 4000 万吨，有限多元化战略已具雏形，但地产仍是主业。 
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图 3： 万业企业股权构架  图 4： 万业企业有限多元化战略 

 

 

地产 煤炭 其他能源矿产

上海、长沙、
合肥权益土地
储备121万平米

地产为主的有
限多元化

乌海煤矿，现
产能170万吨，
10年产能230万
吨，公司控股

67%

大股东支持

 

数据来源：公司年报、长城证券  数据来源：公司年报、长城证券 

 

三、资源现状与盈利预测 

3.1 地产资源 
公司目前正在开发的房地产项目有 5 个，分别是上海地区的海尚明城福地苑、紫

宸苑、中远两湾城项目，长沙的万业优加城及合肥的瀚海星座，拥有的权益未结算资

源建筑面积 121 万平方米。其中上海 67.1 万平方米、合肥 4.2 万平方米、长沙望城县

50.32 万平方米。 
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图 5： 万业企业上海房地产项目区位示意  

 

 

数据来源：公司年报、长城证券  

1.海尚明城福地苑二期 
海尚明城福地苑二期项目处于宝山区西城片区北块的东部，北临盘古路，南至友

谊路，西至江杨北路。其北侧盘古路以北为规划中的西城区公建用地，隔湄浦河与“绿

龙”绿地相对，西侧隔江杨北路与西城区行政中心相对。项目占地 79,970 平方米，规

划总建筑面积 118,356 平方米，设计容积率 1.48，绿化率大于等于 40%。其中地上建

筑面积 103,807 平方米，地下建筑面积 14,139 平方米。 

本项目之前的福地苑一期销售均价为 8000 元/平米，已基本销售完毕，且在 08 年

大部分已结算；而目前的福地苑二期项目已分别与 08 年 1 月和 09 年 3 月开盘，虽然

楼市遭遇寒冬，但福地苑销售均价不但没有下降，反而提升到 8314 元/平米，目前共

推出 978 套房源，仅 3月份就销售 376 套，并将在 09 年完成结算，销售收入锁定比例

高，预计本项目毛利率在 25%左右。 

海尚明城福地苑 

海尚明城紫宸苑 

 

中远两湾城 
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表 1： 海尚明城福地苑销售情况  
日期                               签约次数 

Dec-08 112 

Jan-09 48 

Feb-09 109 

Mar-09 376 

累计 726 
 

 

数据来源：网上房地产、长城证券 

2.海尚明城紫宸苑 

 

上海宝山海尚明城紫辰苑项目位于福地苑项目西侧，处于宝山西城片区北块的中部，

北临湄浦路，南面与整个西城区的绿色核心——绿龙公园隔规划道路相望，东起江杨

北路，并沿江杨北路有 50 米的城市绿带相隔，西至杨泰路，西侧隔两个街区与蕴川公

路及轨道交通站相接。 

项目占地 196,828  平方米，规划总建筑面积 523,231 平方米，规划容积率为 2.2，设

计容积率2.2，绿化率大于等于40%，建筑密度小于15.24%。其中，地上建筑面积454,675

平方米（含商业公建用房），地下建筑面积 68,556 平方米。本项目于去年下半年已开

工 10 万平方米，今年下半年将推出，预计本项目销售均价约为 8500 元/平米，毛利率

在 30%左右。 

3.中远两湾城 
中远两湾城是公司在上海开发的超级住宅大盘，目前已开发至第四期，项目位于

普陀区中潭路，目前公司拥有 12 万平米可售资源，均为现房，包括 2万平米的住宅和

1 万平方米的商业，将于近期开盘，本次新推房源为中远两湾城的收官之作，临河的

江景房，售价在 20000 元/平米左右，主力房型是二房和四房。其中二房的建筑面积为

110 平方米左右，四房的建筑面积约 160 平方米。本项目房源均为现房，将于 09 年结

算。 

4.长沙万业优加城 
长沙万业优加城原名为长沙万业青山城，位于长沙市望城县丁字片区内，在丁字

片区与青竹湖生态科技园和捞霞经济开发区交口处，望城是湖南省会长沙市辖县，地

处湘中东北部，湘江下游两岸。东临长沙县，南接长沙市区，西至宁乡，北连湘阴、

汨罗市，总面积 954 平方公里，耕地总面积 36.53 千公顷，人口 53 万。望城县全境己

列入长沙市 2020 年城区规划范围，是长沙市新城区重要功能组团。 

而本项目处于新城规划的住宅组团区，项目占地 641,976 平方米，总建筑面积

641,976 平方米，设计容积率 1，绿化率大于等于 40%，建筑密度小于 26%。其中，住

宅社区建筑面积 629,136 平方米，商业公建配套用房面积 12,840 平方米。本项目容积

率为 1，将由小高层、联排别墅及独栋别墅组成。 
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图 6： 万业优加城位置  图 7： 万业优加城所在的丁字区规划 

 

 

 

数据来源：网络电子地图、长城证券  数据来源：公司网站、长城证券 

 
5.安徽合肥瀚海星座 

瀚海星座项目是公司收购鸿意地产公司项目得来，公司控股 70%。项目位于安徽

合肥包河区太湖路南侧，中国科技大学东区正南门，紧邻南七商业圈，建筑面积为 6

万平米，容积率 5.3，项目周边配套成熟，将以高品质小户型为主。目前已达到可预

售状态，可择机推向市场，合肥房地产市场目前较为稳定，上周成交量创出新政以来

新高，且价格保持稳定，目前周边楼盘售价在 4500 元/平方米-5800 元/平方米之间。

预计本项目将在 2010 年结转收入。 

 

图 8： 瀚海星座位置  图 9： 瀚海星座 3 月份工程进度图 

 

 

 

数据来源：瀚海星座网站、长城证券  数据来源：合肥房地产交易网、长城证券 
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3.2 房地产项目结算预计 
根据公司项目进度，我们预计公司 09、10 年结算面积分别为 11.7 万、25 万平方

米，结算收入 13 亿、16 亿元，结算净利润分别为 2.57 亿和 3亿，合每股收益 0.57、

0.67 元增长 20%左右。 

 

 表 2：房地产项目结算预计  

  2009 年 2010 年 

  结算面积 结算均价 结算收入 结算净利 结算面积 结算均价 结算收入 结算净利 

海上明城福地苑                 

东区 1.7 8000 13600 2224 0 0 0 0 

西区 7 8300 58100 10695 1 8300 8300 1455 

海上明城紫辰苑 0 0 0   10 8500 85000 19470 

中远两湾城 3 20000 60000 12792 0 0 0   

瀚海星座 0 0 0 0 6 4800 28800 4962 

长沙优加城 0 0 0 0 8 5000 40000 4382.218 

合计 11.7 11256  131700 25711 25 6484  162100 30269.22 

单位：万平方米、元/平方米、元、万元 

 

3.3 煤炭资源 
公司在去年成立矿业部后，于 9 月通过增资的方式获得昊源公司 45%的股权，后

于 2008 年 12 月 31 日以 1元钱受让其余 55%股权中的 22%，公司目前控股昊源公司 67%

的股份。昊源公司自身拥有昊源煤矿，另昊源公司旗下两家全资子公司广远和中科宝

诚分别拥有广远煤矿和白云素煤矿，三个煤矿均位于乌海市主焦煤区，煤种为炼焦用

煤，目前昊源公司已建有一座年洗煤能力 60 万吨洗煤厂。三个煤矿的储量及基本信息

如下表： 

 

表 3：煤矿资源基本情况 

矿山名称 资源储量 生产规模 矿区面积 08 年运行状况 备注 

昊源煤矿 1904 60 1.6601 正常运营大约 6、7 个月 扩产后可达 100 万吨产能 

广远煤矿 975.4 30 1.4913 正常运营大约 6、7 个月 扩产后最高产能达 70 万吨 

白云素煤矿 857.65 21 1.0632 处于停产技改状态 处于技改中，2010 年完成后产能达到 60 万吨 

 

08 年昊源与广远煤矿是 4 月份开始生产，奥运会停工 2 个月，因此 08 年实际运

转大约 6到 7个月。09 年昊源将开始扩产，预计 09、10 年产能分别为 40 万吨、70 万

吨，广远则保持 30 万的生产规模，白云素煤矿继续整改。因此，我们预计 09、10 年

公司产能为 70、100 万吨，09、10 年贡献 EPS0.087、0.107 元。盈利预测如下： 
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表 4：煤炭业务盈利预测 

 2008 2009 2010 2011 201X 

昊源煤矿 35 40 70 100 100 

广远煤矿 17.5 30 30 30 70 

白云素煤矿 0 0 0 60 60 

产能合计 52.5 70 100 190 230 

精煤 17.5 20 20 20 20 

洗混煤 35 40 40 40 40 

原煤 0 10 40 130 170 

净利率 22% 22% 22% 22% 22% 

净利润 2955 5829 8838 10530 12034 

EPS 0.044 0.087 0.107 0.16 0.18 

注：净利率为根据公司 08 年年报回推所得。 

3.4 投资收益 
09 年，公司投资收益主要来自于招商银行剩余 685.5 万股招商银行股权以及 30%

泰龙电力股权的出售，我们假设公司于 1 季度悉数出售招商银行股权，加上泰龙电力

股权转让，预计公司 09 年投资净收益为 7930 万元，贡献每股收益 0.17 元。 

四、公司潜力巨大 

我们认为公司的发展潜力较大，拥有极为充裕的现金流，具备发展壮大的人力和

物力基础，在地产和煤炭行业同处低点之际，公司利用现有有成熟的开发团队，在大

股东的协助下，公司能够通过兼并收购获得廉价资源，并进行资源的有效整合，同时，

公司去年的股权激励计划虽中止，但目前仍在运作，若股权激励得以成功，公司员工

的积极性将得到极大发挥，这一切最终将反映到公司快速增长的业绩上。目前，公司

正在积极运作项目收购，将给我们带来更多惊喜。 

5.1 潜力巨大之充足资金 

08 年底，公司财务状况非常之好，资产负债率仅为 30%，账面现金 6.5 亿，我们

预计公司 09 年净现金流入将达 16.27 亿元（假设 10 亿元公司债发行成功），相对公司

08 年末的 39 亿总资产规模来说，公司资金实力十分雄厚。 

表 5：09 年预计现金流情况   单位：亿元 

销售回款 14 

减持招行股权 1 
减持泰龙电力 1.17 

公司债 10 

现金流入小计 26.17 

建设支出 5.4 

税费 1.4 
偿还借款 3.1 

现金流出小计 9.9 

盈余 16.27 
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5.2 潜力巨大之管理团队 

万业企业以房地产为主，能源为辅的业务多元化已现雏形，这也是公司根据自身

的人力资源特长作出的合理战略。公司的房地产团队成员多为原中远发展的骨干成员，

拥有 10 多年的房地产开发经验，近几年公司销售期间费用率持续保持在 5%-6%这样一

个较低的位置，现有团队也完全有能力在保持管理效率同时进行更大规模的房地产开

发管理；能源业务方面，公司本身虽初步涉列，但有大股东进行人力及项目运作方面

的扶持，保驾护航，运作起来风险较小，去年公司在设立矿业部同时，聘任原任控股

股东三林万业集团能源矿业事业部副总经理刘洁为公司副总经理，主抓能源和矿产业

务。除人力方面的支持外，大股东在扶持公司进行能源方面项目拓展时，往往进行项

目前期工作，度过风险较大的前期再交由上市公司运作。  
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附：盈利预测表 

 



 

 13 

研究员介绍： 

万  知：经济学硕士，一年大型上市房地产企业投资管理经验，出版证券投资专著一本；2008 年加入长城证

券，任房地产行业研究员。 

黄清林：管理学硕士，注册会计师（CPA），中级经济师，三年大型上市房地产企业投资管理经验，2008 年 1

月加入长城证券，任房地产行业研究员。 

刘  昆：管理学硕士，拥有五年证券研究工作经验，具备证券投资咨询资格、期货从业资格；2007 年加入长

城证券，任房地产行业研究员。 

承诺：本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 

免责声明：本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，

亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注

明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

评级标准： 
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