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公司数据     
推荐理由： 

总股本（万股）  37075   
流通股（万股）  11975    公司几乎具备了地产股所有的优良特质：1、预收账款多，未来业绩确定

性高；2、没有高地价风险，高毛利有望维持；3、负债低，资金压力小； 4、

业绩增长性高；5、估值低。 

报告要点： 

 2007 年底，通过定向增发，大股东置入公司 7个房地产公司股权，从而实

现了整体上市，至此，公司规模及盈利能力得到了大幅增强。 

 公司项目的 83%布局在江苏，剩余 17%  布局在浙江和上海。这些区域都是

经济最为发达，人居可支配收入非常高的地区，其房地产市场非常值得看

好。事实上，这些区域也是 09年中国房地产市场恢复最为强劲的区域，其

中，江苏 09年 1‐4 月的商品房销售面积增速和销售金额增速分别位于全国

各省市的第二位和第三位。 

 截止 08 年底，公司可供结算面积 74.6万平米，可以满足公司 3年平稳且较

为快速的发展要求。 

 由于项目主要是大股东置入或收购而来，所以有效避免了项目高地价的风

险，公司高盈利能力的持续性很强。 

 预计公司 2009、2010、2011 年每股收益分别为 0.37 元、0.49 元、0.66元，

年增长率均在 30%以上，对应动态 PE分别为 16 倍、12 倍、9 倍（按 09‐6‐8

日股价 5.98元计算），与行业主流公司 09年动态 PE为 25倍相比，估值

优势非常明显，建议“买入”。若以 09 年动态 PE为 22‐25倍考虑，公司

合理股价区间为 8.14 元‐9.25元。 

 风险提示：公司土地增值税仍按照当地要求的预提比例进行会计处理，如

果执行四级累进征缴税率将会对公司业绩产生一定影响。 

每股净资产  1.31   
主要股东  莱茵达控股集

团有限公司 
 

主要股东持股比例  65.93%   
   
交易数据     
一年价格波动区间  2.61～6.34   
半年绝对表现  50.37%   
半年相对表现  9.00%   
半年换手率  4.90%   
   
市场表现     

 

     
   

 

主要经营指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 99235.45 86181.31 98568.00  78180.00 102550.00 

同比增长率 -9.6% -13.2% 14.4% -20.7% 31.2%

归母公司净利润 10892.37 10453.42 13605.99  18304.03 24489.90 

同比增长率 20.7% -4.0% 30.2% 34.5% 33.8%

总股本(万股) 24716.40  37074.70  37074.70   37074.70  37074.70 

每股收益(元) 0.45  0.28  0.37    0.49  0.66 
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推荐理由 
 

 

公司几乎具备了地产股所有的优良特质： 

1、预收账款多，未来业绩确定性高。截止 09 年一季度，公司预收账款占 08 年

营业收入的比例为 85%，此比例在申万房地产开发类的 97 家公司中排第 15 位。 

2、没有高地价风险。公司没有在 2007 年通过公开市场拿地，在土地市场最为

疯狂时保持了一份冷静，所以公司不存在高地价的风险，未来毛利率有望保持高水

平。 

3、资金压力小。09 年一季度，公司资产负债率为 75.5%，但扣除预售账款后仅

为 39.9%，拥有现金 2.7 亿元，对短期有息债务的覆盖率达到了 114%。 

4、业绩增长性较高。预计 2009-2011 年，公司年度净利润增速将达到 30%以上，

业绩增长性较高。 

5、估值低。预计公司 2009、2010、2011 年每股收益分别为 0.37 元、0.49 元、

0.66 元，对应动态 PE 分别为 16 倍、12 倍、9 倍（按 09-6-8 日股价 5.98 元计算），

与行业主流公司 09 年动态 PE 为 25 倍相比，估值优势非常明显。 

鉴于上述理由，我们认为公司是被市场严重低估的价值股，建议“买入”。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
中国银行深度研究报告

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 4页  共 14页
 

历史沿革 
 

 

莱茵达置业股份有限公司原为沈阳房天股份有限公司，2001 年 12 月和 2002 年

1 月，通过两次股权受让，莱茵达集团成功入主，成为公司第一大股东。2002 年 3 月

26 日，公司更名为“莱茵达置业股份有限公司”。 

2006 年 4 月 19 日公司完成股权分置改革，莱茵达集团持有公司股权比例由

29.43%变为 28.14%，仍为公司第一大股东。 

2007 年 12 月，通过定向增发，莱茵达集团注入公司如下股权：扬州莱茵达置业

有限公司 32.16%股权、南通莱茵达置业有限公司 90％股权、扬州莱茵西湖置业有限

公司 100％股权、扬州中茵置业有限公司 100％股权、杭州莱茵达恒建房地产有限公

司 65％股权、南京莱茵达置业有限公司 100％股权及嘉兴市东方莱茵达置业有限公

司 45％股权，从而实现整体上市。 

截至 2008 年 12 月 31 日，莱茵达集团拥有公司股份数为 244,449,862.00 股，

占总股本的 65.93%，为公司第一大股东。 

 

 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 
 
注：高继胜与高靖娜为父女关系；高继胜最近五年内职务：清华大学房地产 EMBA 班特聘教授、

浙江大学经济学院兼职教授、萧山市作家协会名誉主席、莱茵达控股集团有限公司董事长、莱茵

达置业股份有限公司董事长。 

 
资料来源：公司 08 年报 
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图 4：全国各省市 2007 年城镇居民平均每人全年可支配收入对比图（单位：元）

 
资料来源：wind 资讯 

 

 

 

图 5：全国各省市 2009 年 1-4 月商品房销售面积增长率对比图 

 
资料来源：易居数据库 

 

 

 

图 5：全国各省市 2009 年 1-4 月商品房销售金额增长率对比图 

 
资料来源：易居数据库  

 

 

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

上
海

北
京

浙
江

广
东

江
苏

天
津

福
建

山
东

重
庆

内
蒙

古
辽

宁
湖

南
广

西
河

北
山

西
云

南
湖

北
河

南
安

徽
江

西
吉

林
西

藏
四

川
海

南
宁

夏
陕

西
贵

州
新

疆
青

海
黑

龙
江

甘
肃

‐20.0%

‐10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

新
疆

江
苏

广
东

青
海

福
建

广
西

四
川

内
蒙
古

贵
州

吉
林

浙
江

全
国

陕
西

海
南

湖
南

江
西

辽
宁

黑
龙
江

河
北

河
南

山
东

山
西

安
徽

云
南

湖
北

宁
夏

甘
肃

2009.1‐4月商品房销售面积增速

‐20.0%

‐10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

新
疆

吉
林

江
苏

福
建

广
东

青
海

浙
江

贵
州

广
西

全
国

内
蒙

古
四

川
江

西
湖

南
辽

宁
山

西
河

南
陕

西
山

东
黑

龙
江

海
南

河
北

安
徽

宁
夏

湖
北

云
南

甘
肃

2009.1‐4月商品房销售金额增速



 

 
中国银行深度研究报告

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 7页  共 14页
 

公司项目分析 
 

土地储备基本匹配公司发展规模 

截止 08 年底，公司可供结算的销售面积约为 74.6 万平米。虽然储备量的绝对

数并不多，但按照项目进度及公司发展速度，仍可满足公司 2009-2012 年的发展所

需。整体而言，公司土地储备的数量基本合理。 

 

表 1：公司项目储备情况 

区域 项目 权益 可结算面积 权益可结算面积

江苏南通 凤凰莱茵苑 90% 8.9 8.0 

江苏南通 莱茵国际 100% 2.7 2.7 

江苏扬州 莱茵北苑 100% 7.4 7.4 

江苏扬州 瘦西湖·唐郡 100% 4.4 4.4 

江苏扬州仪征 都市风林 100% 4.1 4.1 

江苏泰州 莱茵东郡 100% 18.6 18.6 

江苏南京 莱茵东郡 100% 15.9 15.9 

上海 莱茵美墅 100% 4.7 4.7 

上海 东林坊 100% 0.4 0.4 

杭州 中尚蓝达公司项目 50% 7.6 3.8 

  合计   74.6 69.9 

资料来源：公司公告及调研 
 

 

 

项目没有高地价风险，高毛利有望得以维持 

公司现有项目主要是通过大股东 07 年资产注入或在 08 年通过股权收购的方式

获得。在土地市场最为疯狂的 2007 年，公司保持了一份冷静，没有在公开市场拿地。

目前看，公司不存在高地价的风险，未来毛利率有望保持高水平。 

 

 

表 2：公司项目毛利预测 

项目 
销售均价 

（元/平米） 
取得方式 取得时间 

地价 

（万元） 

楼面地价 

（元/平米） 
毛利率 

凤凰莱茵苑 6000 大股东置入 2007 37000 1670 33.0% 

莱茵国际 20000 公开市场拍卖 16000 7408 33.0% 

莱茵北苑 6400 大股东置入 2007 14800 1888 37.7% 

瘦西湖·唐郡 18000 大股东置入 2007 19300 4386 56.2% 

都市风林 2400 —— —— —— —— 22.0% 

泰州莱茵东郡 4000 挂牌 2008.1 16500 887 27.8% 

南京莱茵东郡 5500 大股东置入 2007 19000 508 50.8% 
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莱茵美墅 15000 股权收购 2008.1 18000 3871 50.9% 

东林坊 23000 公开市场拍卖 2007.3 12000 10000 41.3% 

杭州项目 15000 股权收购 2009.3 43000 5658 38.9% 

资料来源：公司公告及调研；注：毛利率已经考虑了资本化利息的影响 
 

公司主要项目介绍 

南通凤凰·莱茵苑 

项目位于南通新城核心区域,临近大学城,隔海港引河与市府新址紧密相连,随

着市府新址的投入使用，周边金融、行政、交通、环境、教育生活、体育、商贸、

等配套设施正在日益成熟。 

目前该项目的可结算面积约 8.9 万平米，2009 年具备结算条件约 7 万平方米，

目前销售率基本达到 90%。剩余约 1.9 万平米尚处于开工建设阶段，预计在 2011 年

结算。 

目前，项目售价已经达到了 7500 元/平米。 

 

 
图 6：凤凰•莱茵苑位置图 

资料来源：易居数据库  
 

 
图 7：凤凰•莱茵苑实景图 

资料来源：易居数据库  

 

南通莱茵国际 

项目位于南通市中心，占地面积 13616.38 平方米，可售面积约 27000 平方米。

项目西临南通市繁华商业中心南大街，东与贯穿南通主城区南北中轴线工农路仅咫

尺之遥，属于南通核心城区高品质黄金宝地。 

项目规划由两栋 28 层高档住宅与 5000 平米沿街商业组合。住宅的定位是南通
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巅峰级市中心尊荣公馆，以大面积、跃层式的单元为主，通过独享方式、奢华细节

等的塑造，力求创造出市中心别墅级的居住享受。 

预计项目售价 20000 元/平米，结算周期 2012-2013 年。 

扬州莱茵北苑 

项目位于扬州老城区东北部，紧邻公司已经开发完毕的“莱茵苑”。而“莱茵

苑”曾获得多项殊荣——“扬州首家国家级康居示范工程”；“2005 年度扬州人心

目中的理想家园”；“2005 年度扬州最佳人居楼盘”等称号。 

项目可供结算面积约 7.4 万平米，其中商业部分约 2.1 万平米。按照扬州房产

信息网数据，住宅基本销售完毕，剩余部分主要为商业。 

预计住宅部分 2009 年结算，商业部分 2010-2011 年结算。 

 

 
表 3：扬州莱茵北苑销售情况 

房屋用途 
套数 面积（平方米）   

总套数 已售已备案 已售未备案 可售 总面积 已售已备案 累计均价(元)

住宅 347 305 6 36 48276.09 41182.56 5365 

车库 33 28 1 4 5720 3509.25   

商铺 65 22 2 41 20974.17 6385.29 8820 

资料来源：扬州房地产信息网 
 

 

扬州瘦西湖•唐郡 

项目位于国家重点风景名胜区扬州市蜀岗--瘦西湖风景区西侧，168 亩原生态山

水精域，北倚平山堂、观音山，东连山水灵逸瘦西湖，西邻蜀岗西峰生态公园，有

天、有地、环山、抱水，占据着独有的景观、生态和人文资源，区位优势堪称绝版。 

项目共计 108 套别墅大宅，2008 年 7 月陆续开盘，目前共推出 40 套，总计销售

16 套左右，其中 09 年 1-6 月销售了 1.16 亿元，位于扬州 09 年度销售额排行第 10

名。 

目前项目约均价 20000 元/平米，预计项目结算周期为 2010-2012 年。 
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图 8：瘦西湖•唐郡位置图 

资料来源：易居数据库  
 

图 9：瘦西湖•唐郡效果图 

资料来源：易居数据库  
 

 

南京莱茵东郡 

项目位于南京江宁科学园中心地带，总占地面积近467,000 平方米，容积率0.8，

绿化率 45%以上，是大型现代田园风情高尚社区，兼具都市的便利和近效住宅优美的

环境，属公认的南京市“半小时生活圈”。 

莱茵东郡五期 2008 年底开盘，开盘当天近百组客户前往选房，2009 年以来，其

热销势头仍未消减。相对江宁其他在售楼盘，莱茵东郡产品上的一大优势就是所推

房源均是 4+1 的花园洋房，得房率高达 88%-90%，小区容积率仅为 0.89，绿树鲜花

环绕，小区环境较好。在 09 年一季度，项目成交金额位于南京江宁区排行榜第 2 名，

住宅成交套数位于南京江宁区排行榜第 5 名。 

目前，项目可结算面积约 15.9 万平米，其中住宅约 4.3 万平方，已基本售罄，

剩余 11.6 万平方米为商业综合体，预计结算周期 2010-2012 年。 

 

 

上海莱茵美墅 

项目位于南汇野生动物园别墅板块，地处迪斯尼主题公园辐射圈内，两大主题

公园的中央位置，有着良好的游乐资源配套，同时它又处于片区内的交通生命线旁，

距离片区中心仅一步之遥，轨道 11 号线、外环、南六公路，多条公交线路畅达，俨

然已成为南汇继康桥后的又一近郊别墅板块。 
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项目由独栋、双拼别墅和联排别墅及叠加别墅组成，可售面积约 4.7 万平米， 预

计项目将于 09 年下半年开盘，均价 15000 元/平米，结算周期为 2010-2012 年。 

 

 

上海东林坊 

此项目为商业项目，分东、西两区。其中的西区商业已经全部结算完毕；东区

商业约 4000 平方米，目前公司正在督促政府交地，预计 09 年有望拿到土地。 

 

 

杭州项目 

项目位于杭州五常绕城公路西侧，总面积为 75707 平方米，用途为商住用地，

土地使用权出让年限为住宅用地 70 年、商业用地 40 年。该地块建设规划条件为：

1.0≤容积率≤1.1、建筑密度≤35％、绿化率≥30％。 

项目规划为联排，预计售价 15000 元/平米以上，利润贡献期为 2012-2013 年。 

 

盈利预测及投资建议 
 

根据项目工程进度及销售情况，假设各项目结算面积和结算均价如表 4。预计公

司 2009-2010 年归属母公司净利润分别为 1.36 亿元、1.83 亿元、2.45 亿元，年均

增长率为 32.8%，摊薄每股收益分别为 0.37 元、0.49 元、0.66 元，以 09-6-8 日股

价 5.98 元计算，动态 PE 分别为 16.2 倍、12.2 倍、9.1 倍，相比于行业主要公司

2009-2011 年动态 PE 分别为 25 倍、19 倍、15 倍的估值水平（见表 6），公司估值

具有明显的优势。 

若以 09 年动态 PE 为 22-25 倍考虑，公司合理股价区间为 8.14 元-9.25 元，建

议“买入”。 

 

 

表 4：项目结算情况假设 

 序号   项目  
 结算面积（万平米）  结算均价（元/平米）   结算金额（万元）   

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

1 凤凰莱茵苑 6.0  1.4  1.5 6000 6200 6500 36000.0  8680.0 9750.0 

2 莱茵国际 0.0  0.0  0.0 0 0 0 0.0  0.0 0.0 

3 莱茵北苑 5.3  1.0  1.1 5500 8000 8000 29150.0  8000.0 8800.0 

4 瘦西湖·唐郡 0.0  1.5  1.5 0 18000 20000 0.0  27000.0 30000.0 
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5 都市风林 4.1  0.0  0.0 2400 0 0 9768.0  0.0 0.0 

6 泰州莱茵东郡 0.0  2.0  5.0 0 4000 4200 0.0  8000.0 21000.0 

7 南京莱茵东郡 4.3  1.0  2.0 5500 5500 6000 23650.0  5500.0 12000.0 

8 莱茵美墅 0.0  1.4  1.4 0 15000 15000 0.0  21000.0 21000.0 

9 东林坊 0.0  0.0  0.0 0 0 0 0.0  0.0 0.0 

10 杭州项目 0.0  0.0  0.0 0 0 0 0.0  0.0 0.0 

合计 19.7 8.3 12.5 98568.0  78180.0 102550.0 

资料来源：宏源证券研究所 
 

 

表 5：2009-2011 年公司盈利预测表  

单位：万元    2007A   2008A  2009E  2010E   2011E 

一、营业总收入   99235.45  86181.31 98568.00 78180.00  102550.00 

营业收入   99235.45  86181.31 98568.00 78180.00  102550.00 

二、营业总成本   80968.61  69790.53 79360.68 53327.88  69425.80 

    营业成本 69696.24  56834.41 64522.61 40412.24  52770.40 

    营业税金及附加 6814.04  5574.43 6406.92 6176.70  7893.75 

    销售费用 1480.69  3126.75 3548.45 2814.48  3691.80 

    管理费用 2634.25  4052.11 4632.70 3674.46  4819.85 

    财务费用 84.82  36.07 100.00 100.00  100.00 

    资产减值损失 258.55  166.75 150.00 150.00  150.00 

三、其他经营收益   399.40  (565.65) 100.00 100.00  100.00 

    公允价值变动净收益 (3.84) 0.00 0.00 0.00  0.00 

    投资净收益 403.24  (565.65) 100.00 100.00  100.00 

四、营业利润   18666.25  15825.13 19307.32 24952.12  33224.20 

    加：营业外收入 19.16  69.47 0.00 0.00  0.00 

    减：营业外支出 344.25  343.42 350.00 350.00  350.00 

五、利润总额   18341.15  15551.18 18957.32 24602.12  32874.20 

减：所得税   6541.63  4826.61 4739.33 6150.53  8218.55 

六、净利润   11799.52  10724.58 14217.99 18451.59  24655.65 

    减：少数股东损益 907.15  271.16 612.00 147.56  165.75 

    归属母公司净利润 10892.37  10453.42 13605.99 18304.03  24489.90 

七、每股收益：             

    期末股本（万股） 24716.40  37074.70 37074.70 37074.70  37074.70 

 基本每股收益(元)   0.45  0.28 0.37 0.49  0.66 

资料来源：宏源证券研究所 
 

 

表 6：行业重点公司 PE 值对比 

公司 股价 EPS PE 

    09E 10E 11E 09E 10E 11E 

全国性龙头公司 

万科 A 11.14 0.45 0.53 0.70 25 21 16 

招商地产 29.26 0.96 1.21 1.46 30 24 20 

保利地产 25.29 0.95 1.32 1.62 27 19 16 
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金地集团 14.43 0.63 0.77 1.00 23 19 14 

区域性地产公司 

深振业 A 12.44 0.68 0.80 0.83 18 16 15 

阳光股份 9.15 0.32 0.49 0.59 29 19 16 

苏宁环球 13.66 0.59 0.72 0.81 23 19 17 

滨江集团 13.26 0.52 0.58 0.69 26 23 19 

荣盛发展 14.25 0.65 0.81 0.98 22 18 15 

合肥城建 13.81 0.71 0.84 1.01 19 16 14 

栖霞建设 7.05 0.27 0.54 0.65 26 13 11 

北京城建 16.04 0.54 0.70 0.87 30 23 18 

天房发展 5.66 0.15 0.25 0.34 38 23 17 

华发股份 20.05 0.87 0.94 1.88 23 21 11 

万通地产 9.75 0.36 0.59 0.71 27 17 14 

亿城股份 7 0.35 0.39 0.45 20 18 16 

广宇集团 8.12 0.34 0.35 0.39 24 23 21 

中天城投 11.49 0.56 0.90 1.13 21 13 10 

PE 平均值 25 19 15 

莱茵置业 5.98 0.37 0.49 0.66 16 12 9 

资料来源：wind 资讯 宏源证券研究所 
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