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投资建议：因为前期产业发展定位过高、无法有效接受产业转移、投资不足等原因，珠三角西部的珠海，其发展一直落

后于东部的深圳。现在，随着 3100 亿元规模投资的确定，珠三角西进的脚步已经陡然加速。格力集团参与通用飞机公司

项目，或将使得格力地产受益。格力广场 1 期 A 区已经封顶，预售情况良好，将于 2009 年底之前交房并结算收入，为

2009 年收入的唯一来源。预期公司在 2009 年将积极拓展项目，储备规模较大，未来仍将以珠海为重点区域，但会考虑

借助格力集团在全国网络布局的优势，如集团生产基地所在的安徽、重庆等地，积极寻求拓展项目可能。格力集团的雄厚

实力，将为公司在珠海的拓展，甚至未来的全国化布局，提供极有力的支持，公司发展的先天优势极其明显。格力集团有

望进一步深化其多元化发展战略，其发展重心由利润率较低的家电业务，逐步向利润率较高的房地产业务倾斜，已是大势

所趋；因此，其房地产板块借壳上市的动力应该较强。当然，其以往历程费时较长，代价不菲。但面对原来大股东仅约

1.88 亿元的诉讼金额，格力集团应有较强的动力主动解决，为资产注入扫除最后一道障碍。不确定性依然存在，但成功

概率较大。在 2009 年资产注入最终完成的前提下，我们调整对公司 2008-2010 年的 EPS 预测为-0.26 元、0.55 元、0.70
元。我们看好格力地产的长期发展前景，维持对公司 “买入”的投资评级，按 09 年 EPS 计算的 18 倍 PE，给予其 6 个月

目标价 9.90 元。 

 

就历史而言，珠三角的发展，明显是东部远超西部。但以珠海为代表的珠三角西部被忽略的历史，正在被大手笔的投资所

改变。包括珠港澳大桥在内的 3100 亿规模的投资，或可看作决策层为珠海的未来发展，所投下的史无前例的定金。 

1．珠三角西进。因为前期产业发展定位过高、无法有效接受产业转移、投资不足等原因，珠三角西部的珠海，其
发展一直落后于东部的深圳。现在，随着 3100 亿元规模投资的确定，珠三角西进的脚步已经陡然加速。格力集团
参与通用飞机公司项目，或将使得格力地产受益。 

虽然同为中国最早设立的经济特区，但珠海的发展一直落后于深圳。1980 年，两地经济规模相当；而在近 30 年后的 2008
年，珠海的经济规模已不到深圳的 13%。究其原因，深圳邻近香港，珠海邻近澳门；在改革开放后的第一波产业升级中，

以深圳为代表的珠三角东岸，承接了中国香港迁移向中国大陆的相关制造业。而珠海最初的产业发展方向，定位为高新

科技产业，起点过高限制了其发展；且澳门因为产业结构所限，无法对以珠海为代表的珠三角西岸形成有效的产业转移。

最后，前期对于珠海的投资一直远低于深圳，特别是基础设施投资方面，也是城市发展差异较大的内在原因。 

图 1  1979-2008 年珠海与深圳本地生产总值的比较 
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资料来源：广东省统计局，海通证券研究所  

图 2  港珠澳大桥设计示意图 

 
资料来源：互联网，海通证券研究所  
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全球金融危机后，对于广东而言，在为刺激经济的投资方案中，如果投资珠海，比投资深圳，其边际效应明显更高。根据

《珠江三角洲地区改革和发展规划纲要》的规划，珠海将推进十大重点建设工程，包括 67 个项目，总投资 3100 多亿元，

超过珠海建立特区近 30 年来的投资总和。预期相关项目都将在今明两年内推进建设，五年可初见成效。 

在相关项目投资中，以港立市是其主线，并辅之以相关配套产业。例如，高栏港建设，港珠澳大桥，广珠铁路，中石化、

中石油、中船集团项目，珠海 CBD 建设，横琴岛建设等。其中，珠港澳大桥的建设，将使得珠海、澳门加入到香港、深

圳的半小时经济圈之中。 

另外，中国航空工业集团通用飞机产业基地的建设，将在今年 6 月之前开工，4 年内将实现世界最大水陆两用飞机“蛟龙

600”的总装试飞。珠海市政府与中航工业集团共同投资 120 亿元，成立中国航空工业通用飞机公司，在珠海建设中国通

用飞机产业基地，目前中航工业集团已确定通用飞机一总部（运营总部）两中心（研发中心、销售中心）三基地（产品

总装试飞基地、产品交付及客服基地、通航营运基地）落户珠海航空产业园，珠海方面正在积极推动“一总部两中心三基

地”规划建设。 

根据珠海格力集团与中航集团达成的协议，格力集团将增资 6 亿元入股通用飞机公司，今年底逐步增资 24 亿元。格力集

团通过参与该项目，或将提高格力地产获取相关土地储备的可能性。 

2．格力广场 1 期 A 区已经封顶，预售情况良好，将于 2009 年底之前交房并结算收入，为 2009 年收入的唯一来源。
预期公司在 2009 年将积极拓展项目，储备规模较大，未来仍将以珠海为重点区域，但会考虑借助格力集团在全国
网络布局的优势，如集团生产基地所在的安徽、重庆等地，积极寻求拓展项目可能。格力集团的雄厚实力，将为公
司在珠海的拓展，甚至未来的全国化布局，提供极有力的支持，公司发展的先天优势极其明显。 

2009 年 4 月 1 日，我们与部分机构投资者对格力地产进行了调研，基本维持前期对公司的判断。格力集团经营房地产业

务已近 18 年，其“见细入微”的工业精神已贯彻至房地产开发，我们对其房地产板块的项目品质、管理水平较为认同。此

次注入的格力房产、格力置盛两家公司，拥有 140 万总建筑面积的土地储备。项目都集中于珠海市，位置极佳，成本较

低，盈利前景较为乐观。其中，土地成本有望于账面值入帐，给项目盈利提供了较大空间。 

表 1 公司项目储备情况 

项目名称 占地面积（平方米） 总建筑面积（平方米） 权益比例 结算时间 
珠海格力广场项目 131,438  579,800  100% 2009-2012 年 
珠海香樟美筑项目 45,756  137,270  100% 2010-2011 年 
珠海夏湾 C 项目 45,145  91,216  100% 2011-2012 年 
珠海洪湾项目 235,779  589,448  51% 2011-2013 年 
其他尾房  17,420  100%  
合计  1,415,154    
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

格力广场位于珠海市中心地段的五洲大道，总建筑面积 58 万平方米，为珠海最具规模的大盘之一。项目分为两期，一期

分为 A、B、C 三区。其中，一期 A 区 18.4 万平方米，B 区 16 万平方米，C 区 6.6 万平方米。 

一期 A 区共 7 栋，目前已经封顶，并已在 2008 年 6 月开盘预售，目前销售价格介于 10700 元/平方米至 14000 元/平方

米之间。预计该项目将于 2009 年底前交房并结算收入，为 2009 年收入的唯一来源。 

表 2 2009-2011 年公司结算面积与结算收入 

 结算面积（平方米） 结算收入（百万元） 

 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
珠海格力广场项目 134,079 42,905 171,621 1,548 495 1,982 
珠海香樟美筑项目 - 126,975 - - 1,431 - 
珠海夏湾 C 项目 - - 50,625 - - 664 
珠海洪湾项目 - - - - - - 
合计 134,079 169,880 222,246 1,548 1,926 2,645 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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香樟美筑项目位于珠海市吉大区，毗邻格力广场项目，目前项目已经开工建设，处于正负零阶段，预计将于 2009 年下半

年开始预售，并于 2010 年竣工交房。至于夏湾项目，位于拱北昌盛路北侧，位于规划中的广珠轻铁终点站旁边。项目为

住宅、商业混合建筑体，商业价值较高。 

在上表的预测中，我们考虑了地下车库的销售面积。至于 2010 年的具体结算面积，因为公司的开竣工计划仍没有完全确

定，存在一定的不确定性。另外，公司 2007 年和 2008 年业绩预期都将是亏损状态，2008 年年报之后戴帽的可能较大。 

至于未来发展，公司仍将以珠海为重心，如格力集团下属的老旧厂房，存在拆迁并转移给格力地产的可能；而格力集团与

中航集团的合作，或将提高格力地产获取相关土地储备的可能性。 

格力集团成立于 1985 年 3 月，经过 20 多年的发展，形成了工业、房地产、港口物流三大板块综合发展的格局，是珠海

市目前规模最大、实力最强的企业集团之一。目前，格力电器已发展成为全球生产规模最大的大型专业化空调企业，拥

有珠海、重庆、合肥、巴西四大生产基地。另外，需要强调的一点是，格力集团在相关生产基地，拥有较大的土地获取

优势，甚至有一定规模的土地储备。 

2006 年伊始，格力集团决定集中全集团的资源，发展以空调为核心的家电制造业、房地产业和港口物流业三大主业，力

争在较短的时间内使这三大主业的竞争力和规模效益有较大的发展，特别是使房地产业和港口物流业取得突破性的进展。

因此，我们可以预期，在现有资产注入完成之后，公司应该能够获得格力集团的大力支持，特别是在项目获取方面。而

格力集团的影响力，不仅有利于公司在珠海获取项目，更将为公司未来的全国化布局提供极大的支持。 

3．格力集团有望进一步深化其多元化发展战略，其发展重心由利润率较低的家电业务，逐步向利润率较高的房地
产业务倾斜，已是大势所趋；因此，其房地产板块借壳上市的动力应该较强。当然，其以往历程费时较长，代价不
菲。但面对原来大股东仅约 1.88 亿元的诉讼金额，格力集团应有较强的动力主动解决，为资产注入扫除最后一道
障碍。不确定性依然存在，但成功概率较大。 

格力集团房地产板块借壳海星科技的上市之路，大致可以分解为三个部分。股权转让：海星集团将 6000 万股股权以 8.9
元/股的价格协议转让给格力集团；资产置换：在海星集团资产置出的同时，置入格力集团 100%控股的格力房产、格力

置盛两家公司股权；非公开发行：以 6.71 元/股的价格对格力集团定向发行 24000 万股，用以收购格力集团与本公司资产

置换的差额部分。 

图 3  格力集团与海星集团资产置换方案示意图 
资产包：1）出售“海星电脑基地”；2）出售“北海度假村”；
3）海星集团替海星科技到期偿付9200万元银行贷款作为对价

置出除资产包外的资产及负债
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2007 年 12 月 27 日，珠海格力集团与海星集团签署《股权购买协议》，公司 6000 万股股权转让完成，实际控制人相应变

更为格力集团，控股比例为 17.77%。2008 年 1 月 30 日，公司与格力集团签署资产置换协议，若顺利完成，格力集团控

股公司比例将进一步上升为 51.94%。在 2008 年 2 月 18 日和 2008 年 9 月 24 日，相关方案先后获得股东大会通过和证

监会审批，公司业务将由曾经的计算机软硬件开发、通讯设备以及房地产开发等，完全转向房地产开发业务。 

2008 年 10 月 8 日，公司公告因原有大股东——海星集团而分别卷入和中天建设公司、中铁十五局的两宗诉讼案。2008
年 12 月 2 日，公司公告前一宗诉讼案已撤回。后一诉讼能否以及何时得以解决，将成为资产注入能否最终完成的关键。 

后一诉讼案即为中铁十五局诉公司大股东海星集团及包括公司在内的 6 家公司，这一诉讼案的标的金额为 1.88 亿元。原

告中铁十五局诉称：2003 年 11 月 26 日，原告与被告签订了阿深高速公路开封至通许段项目的建设管理委托合同；原告
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向被告先行支付了 1.4 亿元的履约保证金；但在此之后，各被告未完全履行合同义务，仅支付了部分利息，未偿还保证金。

目前，这宗诉讼案仍未解决。 

格力集团已付出不菲的借壳代价。6000 万股股权的收购价格为 8.9 元/股，合计 5.34 亿元；在成交日，格力集团就已经

支付 1.2 亿元的首笔款项。作为出售股份的附加条件，格力集团已以银行委托贷款的方式为海星集团支付 4 亿元的借款。 

图 4 净利润率的比较：格力地产、格力电器与海星科技 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  

图 5 格力集团的资产规模与净利润率 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  

房地产业务是格力集团多元化战略的下一个重心，房地产板块借壳上市是其关键一步，势在必得。对于格力集团传

统的家电业务而言，例如格力电器，其净利润率近年一直维持在 3%左右的极低水平。随着规模的日渐庞大，格力集团有

望进一步深化其多元化发展战略。集团的发展重心，逐步向利润率较高的房地产业务倾斜，已是大势所趋。 

4．盈利预测与投资建议。在 2009 年资产注入最终完成的前提下，我们调整对公司 2008-2010 年的 EPS 预测为-0.26
元、0.55 元、0.70 元。我们看好格力地产的长期发展前景，维持对公司 “买入”的投资评级，按 09 年 EPS 计算的 18 倍

PE，给予其 6 个月目标价 9.90 元。 

表 3 公司利润表预测（百万元） 

 2008E 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 358 1,548  1,926  2,645  

减：营业成本 332 820  999  1,382  

      营业税金及附加 2 196  252  335  

      销售费用 13 38  49  70  

      管理费用 19 50  48  92  

      财务费用 19 21  40  47  

      资产减值损失 3 0  0  0  

加：公允价值变动收益 0 0  0  0  

      投资收益 -62 0  0  0  

二、营业利润 -92 423  540  719  

  加：营业外收入 1 0  0  0  

  减：营业外支出 0 0  0  0  

三、利润总额 -92 423  540  719  

  减：所得税费用 0 106  135  180  

四、净利润 -92 317  405  539  

      归属于母公司所有者的净利润 -92 317  405  539  

      少数股东损益 0 0  0  0  

五、每股收益（元） -0.26 0.55  0.70  0.93  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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5．不确定性因素。 

系统性风险；中铁十五局诉讼案，仍存在不确定性；2008 年年报之后，短期戴帽的可能性较大；2010 年开竣工计划，仍

存在不确定性。 
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