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基本资料 
上证综合指数 2448.60 

总股本(百万) 202 

流通股本(百万) 147 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.12 

资产负债率 74.4% 
 
股价表现 
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房地产》081218   

沙河股份 000014 强烈推荐

低估值袖珍绩优地产 
近日，我们实地调研了公司在深圳和长沙的开发项目，认为公司目前估价依然偏

低。 

投资要点： 

 目前公司负债合理，深圳沙河世纪假日广场项目旺销带来的现金回流足以支持长

沙堤亚纳湾等项目的滚动开发。 

 公司目前 3个开发项目：深圳沙河世界假日广场、长沙楚家湖项目-堤亚纳湾以及

河南新乡沙河世纪村项目成本低廉，售价（或未来售价）定价合理，销售不成问

题。目前三个开发项目从 09 年进入业绩释放期，4-5 年释放 18.6 亿元，我们认为

期间公司仍将根据经营情况持续获得更多的开发资源，有助于提升持续的利润贡

献。 

 公司重估值：帐面净值2.94亿元+三个项目净利18.6亿元=21.55亿元，重估值

RNAV10.68元/股，公司目前市值28.2亿元。预计09、10年EPS分别为1.1和2.1元。

09年对应的PE为12.7倍，股价依然严重被低估。 

 目前市场对公司估值分歧在：认为公司小，项目不多，只能开发4年左右。其实，

万科、保利等开发类公司目前的项目储备也只能开发3年左右。而沙河股份在经营

良性循环的背景下，和万科、保利等公司一样可以向外拓展项目，获得持续的发

展。因此，我们认为应该给予公司同样的估值水平。此外，集团和公司的同业竞

争问题的解决或许会给公司带来机遇。 

 从未来几年公司业绩释放的情况来看，公司是沪深房地产上市公司中PE估值最低的

小盘绩优股。我们认为未来6-12个月，公司合理价位是22元，相当于09年PE 20X。

给予“强烈推荐”的评级。 

风险提示： 
注意海内外经济、行业调整时间、调整幅度超过预期等因素。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 312 886 1678 1846
同比(%) 67% 184% 89% 10%

归属母公司净利润(百万元) 44 223 424 488
同比(%) 1845% 411% 90% 15%

毛利率(%) 61.2% 56.8% 55.3% 55.0%
ROE(%) 11.2% 36.7% 41.1% 32.1%

每股收益(元) 0.22 1.10 2.10 2.42
P/E 63.05 12.34 6.48 5.62
P/B 7.03 4.52 2.66 1.81

EV/EBITDA 174 36 11 6
资料来源：中投证券研究所 
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一、集团与公司的主业存在同业竞争        

沙河股份主业为房地产开发与经营，着力实施名牌精品战略，先后在深圳

成功开发荔园新村、鹿鸣园、宝瑞轩、世纪村等 10 多个项目建筑面积 100 多

万平方米。公司立足深圳，近年将地产项目辐射至长沙、河南新乡等地，目前

已建未建项目建筑面积 84 万平米，由深圳的沙河世纪假日广场、长沙沙河世

纪城（堤亚纳湾）、新乡沙河世纪城等三个楼盘构成。 

公司原有控股股东--深圳市沙河实业（集团）有限公司的股权在 09 年初

已划归深业集团，上市公司最终控股人为深圳国有资产管理公司。 

深业集团目前拥有三大主业：房地产、基础设施和物流运输，同时涉足金

融、现代农业、高科技制造等领域。截至 2008 年底，深业集团总资产 404 亿

元，净资产 169 亿元，年度利润总额 15.6 亿元。深业集团拥有在香港上市的

公司 1 家（深圳控股有限公司（HK.0604）从事房地产业务），在国内上市的

公司 1家(沙河股份)。未来深业集团的最重要战略目标是，继续做强房地产业，

建设国际一流的企业。（来源：http://www.shumyip.com.hk/） 

在 09 年初，在沙河集团股权划拨到深业集团后，沙河股份的房地产业务

与深业集团的房地产业务构成同业竞争，同业竞争问题的解决关系到未来沙河

股份能否持续在资本市场上获得融资。 

二、目前开发项目盈利能力强，业绩有保障   

公司一直秉承稳健经营风格。在07年房市火爆背景下没有在房价高点新增

土地储备，财务压力相对较小。目前已竣工在售项目有深圳世纪假日广场，在

建项目长沙楚家湖项目-沙河世纪城（堤亚纳湾），在建在售项目河南新乡市

世纪村。全部建筑面积84万平米。目前深圳和新乡项目正在加快销售，回笼资

金，按照目前公司的股本，公司的经营业绩将在2-3年内快速释放。 

1、目前项目盈利预计 18.6 亿元，RNAV10.68 

 深圳沙河世纪假日广场项目是公司08-09-10年主要利润来源项目。世纪假

日广场08年8月16日已正式对外预售，08年底已竣工验收，若项目可售面积8.2

万平米全部出售，预计公司能获得5亿元净利润。 

 新乡世纪村项目，可售面积接近18万平米，是公司09-10年利润来源项目。

世纪村一期近1万平米多层于已入伙，其余09年销售6万平米，10年销售11万平

米。该项目预计销售收入5.7亿元，预计净利润1.12亿元。 

 长沙楚家湖项目，是公司2010-2014年重要利润来源。08年底前一期已开
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工，目前联排别墅土建至地下1层和地上1层，09年底竣工，09年10月开盘，预

计2010年贡献业绩。预计项目净利润12.48亿元。 

表格 1：近 4 年开发项目 

项目名称 权益
注册资本

（万元） 

总资产

（万元）
开工时间

预计竣

工时间

已投资 

（万元）

建面 

（万平米） 

预计净利

润（亿元）

沙河世纪假日广场  98% 2000 2004 2005.02 2008 32860 10（可售 8.1365） 5.0 

长沙楚家湖-迪亚纳湾 100% 8000 43724 2004.03 2014 50945 71 12.48 

新乡世纪村  70% 8000 14610 2006.10 2010.12 8663 18 1.12 

合计     92468 84.1365 18.6 

08Q3 股东权益       2.95 

来源：上市公司、中投证券研究所  注：表中的投资额数据为 2008 年中报 

表格 2：公司目前 3 个开发项目基本情况 

结算面积 权益净利润简单测算 
项目名称 权益 类型 占地 建面 

可售面

积 

08 年底未

结面积 

楼面

地价

开发

成本 售价 08 09E 10E 08 09E 10E

世纪假日广场 98% 综合体 1.133 10.3 6.87 6.57 0.15 0.737 2.086 0.4 2.65 3.92 0.436 1.466 2.169

A 座  酒店公寓  3.917 3.917 3.917   1.8       

B 座  写字楼  0.962 0.450 0.450   2       

C、D 座  住宅  2.098 2.098 2.098   1.7       

B、C、D 座  商业  1.183 0.400 0.4   7       

其他    0.272 0.000 0.272   1       

堤亚纳湾 100% 住宅 65 71 64 64 0.052 0.335 0.707 0 2 7.2 0.000 0.276 1.404

1 期  
联排别

墅、高层
 17 10 

  0.335 0.8/1.5  √ √    

2 期  联排别墅  15 15   0.335 0.9   √    

3、4 期 
 

洋房、高

层 
 39 39  

 0.335 0.6       

新乡世纪城 100% 普通住宅 7.92 18 18 17 0.03 0.2 0.32  6 11 0.000 0.396 0.726

合计             0.436 2.138 4.299

来源：上市公司公告、网络、中投证券研究所 

2、深圳沙河世纪假日广场今、明两年主要业绩来源项目 

公司拥有沙河世纪假日广场98%的权益，项目土地成本1.03亿元，建造成

本低廉，是公司2008-2010年重要利润来源。 

项目建筑面积10.3万㎡，容积率建筑面积8.1365万平米，集住宅、酒店式

公寓、写字楼、商业于一体的4栋国际假日综合体，共1100多套房。 

项目位于深圳华侨城片区世界之窗对面地铁上盖物，地段优越，

周边缺乏类似的综合体，自住和投资两相宜。 

A 座为酒店式公寓，B座为商业写字楼，C、D座为住宅。项目于 2008 年 8

月开盘，据我们实地考查，C、D栋精装修国际公寓 492 销售率超过 80%，仅剩

100 套左右，均价 1.7 万/平米；写字楼共 4层，自用两层，出售两层，已售出

超过 4000 平米，均价 2 万元；临街底商 0.2 万平米已售，均价 9-10 万元/平
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米；负一楼 7000 平米左右拟出租。A座酒店式公寓拟整售，均价预计 1.8 万元

/平米。根据房地产的销售特性，上述销售款项到帐可能有 3-6 个月的滞后。 

该项目若全部售出，我们预计净利润超过 5亿元。 

                           表格 3：世纪假日广场项目盈利预计 

 项目情况 销售单价（万元/平米）

占地面积 11330 平方米  

建筑面积 102943 平方米  

计容积率建筑面积 81365 平方米  

容积率 7.18  

A 单身公寓面积 39172 平方米 1.8 

C、D 住宅建筑面积 20983.2 平方米 1.7（492 套） 

B 写字楼面积 9624.21 平方米 2（办公 59 套） 

B、C、D商业面积 11827 平方米 （商业 26 套） 

其他 2722 平方米  

来源：上市公司、中投证券研究所 

图表 1 深圳沙河世纪假日广场地理位置 

来源：中投证券研究所 

3、长沙堤亚纳湾（沙河世纪城）前景看好，是 09 年后的重要利润

来源 

最近，我们实地考察了该项目的开发进展情况，文后附图为 1期联排别墅、

高层及会所地基建设情况。1期联排别墅已从地下 1层建至地上 1层，预计年

底前竣工；会所、环湖景观等环境也是 1期工程的重要内容，预计 4季度整个

项目的环境将发生明显变化。由于项目处于施工期，湖中大部分被放掉，图片

上看景观欠佳。 
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3.1 项目低成本、低密度、原生态优势突出 

2004 年公司与长沙市水利建设投资管理有限公司等合作，通过治理楚家

湖、工农埦及下游捞刀河的水利工程，2005 年公司通过挂牌方式以 28758 万元

获得 971.4 亩住宅开发用地 100%的权益。项目容积率 1.1，规划建筑面积 71.2

万平米，可售面积约 64 万平米。预计利息资本化后楼面地价约 520 元/平米，

拟建联排别墅、花园洋房，空中 HOUSE 等。 

项目 40%用于开发联排别墅（20 多万平米）、60%开发洋房及高层住宅。

分 4期开发，开发时间为 2008-2014 年。 

项目结合 350 亩天然湖景、3.2 公里沿湖景观岸线和丰富的坡地资源，打

造成原生态高品质地中海风情小镇。小区内将配置超五星级双会所、健身场所

等，引进当地最好的幼儿园、小学及中学等配套教育，吸引高尚人士居住。 

3.2 市区经车站北路延长线到达项目仅需 10 分钟车程 

项目交通便利，物业前景看好。该项目位于长沙市开福区捞刀河镇，北二

环和车站北路（拉通中）交汇处，目前从长沙市区烈士公园驱车到项目约 15

分钟车程，若直接经车站北路延长线抵达项目仅需 10 分钟。此外，正在建设

的地铁线将开通至开福区芙蓉路，直接拉近项目与市中心的距离。 

3.3 拥有独家原生态湖泊，保持私密休闲空间，并且濒临生态公园 

项目作为长沙二环以内的超级大盘，密度低，拥有独一无二的原生态树林、

私家拥有 360 度紧密环绕 350 亩天然活水湖-楚家湖（长沙市有四个湖，3个已

开发住宅，该项目是最后一个拥有天然湖的项目，地处上风上水的东北部）。

为长沙城市中心区域拥有天然湖景资源的珍稀项目。联排别墅环湖而建，小区

内的楚家湖临湖面全部为观景栈道，供小区内业主休闲、散步、垂钓。 

项目西侧为长沙市首家城市生态湿地公园，3期的空中别墅就建设在生态

公园与楚家湖中间，环境景观绝佳，预计销售不成问题。 

3.4 1 期联排别墅预计 09 年 10-11 月开盘 

一期用地面积 15.52 万平方米，建筑面积 13.46 万平方米，可售住宅 10.89

万平方米，其中联排别墅 6万平米。1期商业、会所、景观等齐头并进。 

目前一期已完成桩基施工，联排别墅已完成正负 1层的建设，预计 09 年

底竣工，09 年 10 月开盘销售。一期会所、高层桩基已完成，几层的会所预计

年底可完成建设，高层预计 2010 年建设。2009 年实现销售面积 4.43 万平方

米。 

2009 年，下半年二期联排别墅 15 万平米开工，2010 年无竣工面积，2011

年内竣工。2010 年销售面积 4.97 万平方米。 
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2011-2012 年三期开工，包括花园洋房、高层空中别墅（剩余的全部面积），

整体项目在 2014 年全部开发完毕。 

                    表格 4：长沙堤亚纳湾项目开发进度安排 

 建筑总面积 预计开发时间 建筑形态 

1 期 13.5 万平米 2008-2010 联排别墅、高层 

2 期 15 万平米 2009-2011 联排别墅 

3 期 2011-2012 高层空中别墅 

4 期 
剩余面积 

20131-2014 花园洋房、空中别墅 

合计 71.2 万平米   

来源：上市公司、中投证券研究所 

   表格 5：长沙堤亚纳湾一期项目经济技术指标    

项目名称 数量（建筑总面积万平方米） 

建设用地面积 15.52 

总建设面积 13.46 

住宅面积 10.89 

商业面积 1.06 

幼儿园面积 0.26 

地下室面积 1.25 

居住户数（户） 667 

容积率（%） 0.64 

覆盖率（建筑密度）（%） 20.63 

绿地率(%) 43 

停车位(个) 755 

来源：上市公司、中投证券研究所 

3.5 长沙房地产市场                              

2003-2007 年长沙住宅销售面积的年均复合增长率为 26.3%，住宅销售金

额的年均复合增长率为 41.8%，房地产市场的发展十分迅速。2008 年，长沙

住宅销售面积为 767 万平，销售金额为 246 亿元，分别比 07 年下降 17.9%和

17.7%，而全国住宅销售面积和销售金额分别下降 19.1%和 19.3%，长沙市场

的调整幅度略低于全国房地产市场的调整幅度，仍是一个发展较为稳定的市

场。 

进入 2009 年，在全国房地产市场普遍回暖的背景下，长沙市场也表现出

强劲的复苏势头，从 2 月下旬起，各周住宅期房成交套数均超过 3000 套，而

2008 年单周成交最好水平为 3095 套，09 年 1-15 周周均成交面积同比增长幅

度近 40%，目前长沙市住宅均价 4000 元/平米。 
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图表 2：南京住宅销售情况 图表 3：长沙住宅期房周成交数据 
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数据来源：soufun，中投证券研究所 

3.6 项目前景乐观，盈利丰厚 

我们相当看好该项目的市场前景，目前长沙市场缺乏符合中、高收入阶

层对原生态居住需求的社区，预计凭借该项目得天独厚的自然环境以及低廉

的土地成本将为公司带来约 12 亿元的净利润回报。 

在该项目附近和该项目具有可比性的楼盘-藏珑花园，独栋别墅楼王售价

2.8 万元/平米，公路边高层公寓均价 6500 元/平米。尽管藏珑花园也有 700

亩的人工湖-月湖公园（不是活水湖），但月湖公园不在小区里，业主不能独

享，私秘性较堤亚纳湾有较大差异。堤亚纳湾已买断楚家湖 50 年使用权，小

区内私家拥有。此外，堤亚纳湾周边的生态环境是藏珑花园没有的。 

我们预计楚家湖项目先期的别墅售价 1.5 万元/平米，联排别墅 8000 元/

平米，中高层售价 5000 元/平米。预计该项目将带来净利润 12.48 亿元。 

图表 4：楚家湖周边环境 图表 5：楚家湖地理位置 

来源：有关网站、中投证券研究所 

 

 

图表 6：长沙堤亚纳湾施工进展与环境 
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来源：中投证券研究所 

图表 7：堤亚纳湾（沙河世纪城）项目 1 期 

来源：搜房、中投证券研究所 

4、河南新乡世纪村预计净利润 1.1 亿元 

05 年底，公司以 5466.64 万元拍得该项目，项目为商住，占地面积 7.92

万平方米，容积率 2.26、规划建面 18 万平方米。项目位于新乡市城市行政文

化中心区，自然人文景观资源丰富，区域规划前景良好，交通便利，地段优

势明显。公司拥有项目权益 100%。 

项目已销售结算近 1万平米，剩余约 17 万平米，09 年销售 6万平米，当

年结算，其余 11 万平米 2010 年销售，当年结算。 

项目开发成本：楼面地价+建安成本=0.2万元/平米。扣除已结算部分，预

计剩余项目净利润1.1亿元。 

三、盈利预期与估值                       

 目前公司负债合理，深圳沙河世纪假日广场项目旺销带来的现金回流足以

支持长沙堤亚纳湾等项目的滚动开发。 

 公司目前 3 个开发项目：深圳沙河世界假日广场、长沙楚家湖项目-堤亚

纳湾以及河南新乡沙河世纪村项目成本低廉，售价（或未来售价）定价合

理，销售不成问题。目前三个开发项目从 09 年进入业绩释放期，4-5 年释

放 18.91 亿元，我们认为期间公司仍将根据经营情况持续获得更多的开发

资源，有助于提升持续的利润贡献。 

 公司重估值：帐面净值2.94亿元+三个项目净利18.6亿元=21.55亿元，重

估值RNAV10.68元/股，公司目前市值28.2亿元。预计09、10年EPS分别为

1.1和2.1元。09年对应的PE为12.7倍，股价依然严重被低估。 
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 目前市场对公司估值分歧在：认为公司小，项目不多，只能开发4年左右。

其实，万科、保利等开发类公司目前的项目储备也只能开发3年左右。而

沙河股份在经营良性循环的背景下，和万科、保利等公司一样可以向外拓

展项目，获得持续的发展。因此，我们认为应该给予公司同样的估值水平。

此外，集团和公司的同业竞争问题的解决或许会给公司带来机遇。 

 从未来几年公司业绩释放的情况来看，公司是沪深房地产上市公司中PE估

值最低的小盘绩优股。我们认为未来6-12个月，公司合理价位是22元，相

当于09年PE 20X。给予“强烈推荐”的评级。 

风险提示： 

注意海内外经济、行业调整时间、调整幅度超过预期等因素。 
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附：财务预测表  

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 1551 1613  2213 2780 营业收入 312  886  1678 1846 
  现金 275 200  264 630 营业成本 121  382  750 831 
  应收账款 5 5  5 5 营业税金及附加 40  124  235 221 
  其它应收款 11 31  31 31 营业费用 24  44  67 74 
  预付账款 14 3  3 3 管理费用 53  44  84 92 
  存货 1245 1375  1911 2112 财务费用 11  -13  -12 -24 
  其他 1 0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 
非流动资产 116 111  106 102 公允价值变动收益 -1  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 35 32  29 26 营业利润 61  303  554 651 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 1  0  0 0 
  其他 82 79  77 75 营业外支出 8  0  0 0 
资产总计 1667 1724  2320 2882 利润总额 53  303  554 651 
流动负债 1018 880  1052 1126 所得税 10  66  130 163 
  短期借款 150 266  0 0 净利润 44  238  424 488 
  应付账款 9 10  10 10 少数股东损益 0  15  0 0 
  其他 859 604  1042 1116 归属母公司净利润 44  223  424 488 
非流动负债 221 184  184 184 EBITDA 79  295  546 632 
  长期借款 220 183  183 183 EPS（元） 0.22  1.10  2.10 2.42 
  其他 1 1  1 1    
负债合计 1240 1065  1236 1310 主要财务比率   
 少数股东权益 37 52  52 52 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 202 202  202 202 成长能力   
  资本公积 10 10  10 10 营业收入 67.5 183.7 89.4 10.0
  留存收益 179 396  820 1308 营业利润 2157. 397.2 82.6 17.5
归属母公司股东权益 391 607  1031 1520 归属于母公司净利润 1845. 411.1 90.4 15.2
负债和股东权益 1667 1724  2320 2882 获利能力   
   毛利率 61.2 56.8 55.3 55.0
现金流量表  单位:百 净利率 14.0 25.1 25.3 26.5
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 11.2 36.7 41.1 32.1
经营活动现金流 -95 318  319 344 ROIC 6.3% 27.5 45.1 45.2
  净利润 44 238  424 488 偿债能力   
  折旧摊销 7 4  4 4 资产负债率 74.4 61.8 53.3 45.5
  财务费用 11 -13  -12 -24 净负债比率 68.73 42.21 14.80 13.97
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.52  1.83  2.10 2.47 
营运资金变动 -152 101  -96 -125 速动比率 0.30  0.27  0.29 0.59 
  其它 -5 -13  0 0 营运能力   
投资活动现金流 -1 3  -1 -1 总资产周转率 0.23  0.52  0.83 0.71 
  资本支出 1 0  0 0 应收账款周转率 27  120  359 395 
  长期投资 0 -4  0 0 应付账款周转率 12.74  40.33  78.13 86.51 
  其他 0 -0  -1 -1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 249 -396  -254 24 每股收益(最新摊薄) 0.22  1.10  2.10 2.42 
  短期借款 0 116  -266 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.47  1.58  1.58 1.70 
  长期借款 -187 -37  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.94  3.01  5.11 7.53 
  普通股增加 67 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -40 0  0 0 P/E 63.05  12.34  6.48 5.62 
  其他 409 -476  12 24 P/B 7.03  4.52  2.66 1.81 
现金净增加额 153 -75  64 366 EV/EBITDA 42  11  6 5 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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