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投资要点  

 北京广益大厦已售面积达 51%，且全部结转为收入，剩余部分目前销售进

展缓慢。广益大厦位于宣武区广内广义街 5 号，公司股权比例 51%，该地

块于 02 年底取得，04 年开工，项目规划总建面 6 万平米，其中住宅、写

字楼、商铺各 2万平米，销售均价 1.2 万元/平米。截至 08 年底，项目已

售出 51%，3.9 亿元回笼资金均已结算。由于国内写字楼市场至今尚未回

暖，交易甚是冷清，广益大厦剩余面积目前销售进展也十分缓慢。 
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联系人：顾颖 
 上海玫瑰广场二期 6 万平米商业物业已封顶并取得了预售证，但现场销售

十分冷清。项目位于上海市虹口区四川北路中段，紧邻四川北路公园，周

边商业繁荣，交通便利。公司股权比例 100%，项目 2000 年取得，零地价，

拆迁费用约 3000 万元。项目规划总建面约 8.8 万平米，2004 年开工，项

目分二期开发，一期 2.8 万平米住宅业已售完并全部结转；二期规划为 5A

甲级办公楼，地下 3 层，地上 31 层，总高 142 米，由 3 万平米的写字楼

和 3万平米的商场裙楼组成，现在都提前封顶并取得了预售证。据我们实

地调研，现场售楼处看房者十分稀少，销售情况冷清，写字楼预计售价 2-3

万元/平米；商场裙楼用于租赁，目前尚处装修阶段，租后预计年入可达

6000 万元。 
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重要数据 

总股本(亿股） 3.20 

流通股本(亿股) 3.20 

总市值(亿元) 24.39 

流通市值(亿元) 24.39 

 

 
 上海闵行颛桥的物流园区占地 300 亩，目前经营状况欠佳，年亏损 200-300

万元，公司欲重新规划其经营方向。颛桥的物流园区属商业用地，加上清

退和拆除费用，共支付土地款 3000 万元，截至日前，公司已完成需拆违

地块的整治工作。由于大面积的动迁影响到停车场业务和货贷楼的出租业

务，整体经营业绩下降，园区经营利润年亏损额 200-300 万元：所属的宸

南大酒店自 2000 年以来处于亏损状态，年亏损额 300-400 万元；停车场

每年贡献 100-200 万元净利润；货贷楼现在盈利情况不好，2009 年预计亏

损。  

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 18.1 -1.0 

3 个月 21.3 -10.7 

6 个月 26.1 -1.0 

 

 

最近 6个月相对上证综指走势图 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 

 上海下属客运公司业务经营正常，每年可带来 700-800 万元净利润。近几

年来，公司出租车业务一直经营正常，现金流稳定，这已经成为公司一块

稳定的利润来源。这块业务所带来的净利润常受油价、政府补贴等因素而

波动，但公司运营的 300 辆出租车全年实现净利润基本维持在 700-800 万

元。 

 公司全资的天宸药业公司已结束承包经营, 09年预计亏损1000万元左右。

公司已结束天宸药业公司对外承包经营，现在工作重心放在 GMP 药证的检

查验收工作上。目前已取得国家食品药品监督管理局发放的《药品 GMP 证

书》，公司已正常生产。天宸药业公司一直处于亏损状态，预计 09 年亏损

1000 万元左右。 
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 公司现在上海浦东国际机场附近拥有 400 多亩一类耕地，日后土地用途取

决于政府规划。在上海浦东国际机场附近，公司还拥有 400 多亩的农用地，

这块土地由债务抵押而来，属于国家一类耕地，除非政府重新对其进行规
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划，否则其用途将不可改变。该土地距离浦东新区川沙镇甚远,现在每年

都用于种西瓜。 

 09 年，为纾解短期资金压力，预计公司将向银行贷款 1-2 亿元。公司负债

结构不太合理，借款多为短期，09 年还款压力较大。公司短期借款 3亿元，

一年内到期的非流动负债 2亿元，而长期借款 500 万元，货币资金仅 7700

万元，显然，09 年公司还款压力较大，预计将向银行贷款 1-2 亿元。 

 目标价 8.00 元，首次给予公司“中性”投资评级。09、10 年，公司业绩

将主要来源于玫瑰广场二期及广益大厦两个楼盘项目的销售，预计公司

09、10 年 EPS 分别为 0.07、0.26 元,对应 PE 分别为 108X、29X。考虑到

由于涉及人员安置公司无效、低效资产的剥离进程十分缓慢，而且公司现

有土储仅满足未来 2年开发所需，未来拿地存在较大的不确定性，我们设

定公司目标价 8.00 元，首次给与“中性”的投资评级。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 3 年相关从业经历。2006 年 7 月毕业于中国人民大学，2007 年 12 月就职于东

海证券研究所，从事房地产行业研究。 

重点跟踪公司：保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、海泰发展、中江地产等 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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