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增发助飞，提升目标价至 13 元 
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市场数据  

总市值（百万元）  3734 

流通市值（百万元） 940 

总股本（百万股）    461 

流通股本（百万股） 116 

十大流通股（%） 2.29% 

盈利预测    

 2008A 2009E 2010E

营业收入（百万） 720 687 1050

营业利润（百万） 152 338 543 

净利润（百万） 84 94 132 

每股收益（元/股） 0.22 0.2 0.29

PE(X) 39 40 27 

相关报告 

 

要点：公司增发预案让利股东，资产扩大幅度大于股本扩张幅度，评估

增值低、折价增发、增厚业绩和重估净资产值，提升公司目标价至 13 元。

 2009 年 7 月 3 日我们给出公司目标价 12 元，公司昨日公布了资产注

入预案，拟定向增发注入梁家荣持有的世荣实业 23.75%股权，公司

的定向增发预案增厚公司业绩与净资产，且公司有评估增值低、折价

增发等向投资者的让利行为，我们提升目标价至 13 元。 

 此次的增发方案有三大亮点： 

1、 增发增厚业绩与重估净资产 

由于世荣兆业主要资产即为世荣实业旗下的资源，资产规模与股份不同比

例的扩大，将使得公司每股收益及每股重估净资产均得到增厚。之前我们

预计公司 09、10 年的 EPS 为 0.2 和 0.29 元，每股 NAV 为 10.1 元，定向

增发后，公司 EPS 将增厚为 0.23 和 0.32 元，每股 NAV 为 10.9 元。 

2、 评估增值低 

根据公司的定向增发预案，截止 2009 年 6 月 30 日，世荣实业的账面净资

产为 7.3 亿元，由于世荣实业主要资产为两个超大房地产项目，而项目账

面成本又非常低，因此评估后整体世荣实业预估值为 40.65 亿元，增值

33.35 亿元，主要来自里维埃拉及华发水郡项目，虽然评估增值不少，但

我们认为评估增值低于真实价值，广大股东将受益。 

3、折价交易 

本次交易的标的资产的交易价格将最终以评估机构的评估值的85%进行交

易，因此，一方面目前预估增值较低，另一方面进行折价交易，投资者将

从中获得不匪收益。 

从我们跟踪的 30 多家地产公司来看，目前市场地产股普遍比 NAV 估值高

出 70%，且市场已经进入土地重估时代，由于本公司业绩方面获得的支撑

相对较少，我们按照股价比 NAV 溢价 20%的保守估值，按最新增发后 NAV

提升公司目标价至 13 元，距上一交易日收盘价 8.9 元还有 46%的空间，

此外，需要提醒的是，我们的业绩预测和重估测算都是采用非常保守的假

设（均价年涨 5%，折现率取 7%，具体测算见我们 7 月 3 日发布的调研简

报）。 
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                  一、定向增发助飞世荣，提升目标价至 13 元 

公司昨日公布了资产注入预案，拟定向增发注入梁家荣持有的世荣实业 23.75%股

权，公司的定向增发方案非常优厚，让利投资者，提升目标价至 13 元。 

此次的增发方案有三大亮点： 

1、 增发增厚业绩与重估净资产 

由于世荣兆业主要资产即为世荣实业旗下的资源，因此，持有世荣实业的股权从

76.25%增至 100%，相当于公司资产规模扩张 31.1%，而本次增发股本总数不超过 10100

万股（增发前总股本为 46150 万股），相当于扩大股本 21.9%。资产规模与股份不同比

例的扩大，将使得公司每股收益及每股重估净资产均得到增厚。之前我们预计公司 09、

10 年的 EPS 为 0.2 和 0.29 元，每股 NAV 为 10.1 元，定向增发后，公司 EPS 将增厚为

0.23 和 0.32 元，每股 NAV 为 10.9 元。 

2、 评估增值低，让利股东 

根据公司的定向增发预案，截止 2009 年 6 月 30 日，世荣实业的账面净资产为 7.3

亿元，由于世荣实业主要资产为两个超大房地产项目，而项目账面成本又非常低，因

此评估后整体世荣实业预估值为 40.65 亿元，增值 33.35 亿元，主要来自里维埃拉及

华发水郡项目，虽然评估增值不少，但我们认为评估增值低于真实价值，广大股东将

受益。 

预估增值中流动资产对应的即里维埃拉项目，评估增值额为 21.5 亿元，目前该项

目约有 350 万平米未结算资源，合每平米增值仅 614 元，而按目前售价下的本项目盈

利情况（净利率为 21%，售价 4800 元/平米），每平米增值至少为 1000 元，这还只是

基于目前的房价进行的测算。 

另外一块评估增值的部分为长期股权投资，对应的即是华发水郡项目。华发水郡

项目总建筑面积约 46 万平方米，目前未结算面积也为 46 万平方米。本项目评估增值

7.9 亿元，合每平米增值 1717 元/平方米，同样是增值较低。目前华发水郡的销售均

价为 1 万元/平米，独栋销售均价达到 15000 元/平米，本项目净利率预计为 18.8%，

每平方米增值至少为 1880 元。同样，评估增值显著低于真实价值。 

此外，目前这两个项目销售速度越来越快，预计随着项目周边环境的改善，项目

的提价空间仍然较大。 

3、 折价交易 

本次交易的标的资产的交易价格将最终以评估机构的评估值的 85%进行交易，因

此，一方面目前预估增值较低，另一方面进行折价交易，投资者将从中获得不匪收益。 

从我们跟踪的 30 多家地产公司来看，目前市场地产股普遍比 NAV 估值高出 70%，

且市场已经进入土地重估时代，由于本公司业绩方面获得的支撑相对较少，我们按照

股价比 NAV 溢价 20%的保守估值，按最新增发后 NAV 提升公司目标价至 13 元，距上一

交易日收盘价 8.9 元还有 46%的空间，此外，需要提醒的是，我们的业绩预测和重估

测算都是采用非常保守的假设（均价年涨 5%，折现率取 7%，具体测算见我们 7月 3日
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发布的调研简报）。 

 

二、增发预案简要概述 

1、注入梁家荣持有的世荣实业 23.75% 

公司拟向梁家荣（实际控制人梁社增之子）进行定向增发，收购其持有的珠海斗

门区世荣实业有限公司 23.75%的股权。由于上市公司世荣兆业基本上所有资产均在珠

海斗门区世荣实业有限公司名下，因此，此次增发若成功，相当于公司资产规模、业

绩、重估值等均扩大 31%。而实际控制权不会发生变化，仍为梁氏家族企业，合计控

制上市公司 77.1%股权。 

图 1：拟注入股权为梁家荣所持世荣实业 23.75%股权  图 2：注入成功后后股权构架 

   

数据来源：公司公告、长城证券，注：梁家荣为梁社增之子 数据来源：公司公告、长城证券、注：梁家荣为梁社增之子 

2、增发对价 

公司发行价格为定价基准日前 20 个交易日均价 8.12 元股，拟发行的股份将根据

标的资产的交易价格确定，数量将不超过 10100 万股，目前标的资产预估值为 9.65 亿

元，最终交易价格以资产评估机构出具的评估报告的评估值为准，按评估值的 85%确

定交易价格。 

3、评估增值情况 

 2009 年 6 月 30 日账面值 评估值 增值 增值项目 

流动资产 131574 386046 254472 里维埃拉项目 

长期股权投资 29035 108228 79193 华发水郡项目 

合计 160609 494274 333665  

单位：万元 
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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。 

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： 

 

 

 

 

长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦 16层 

邮编：518034 
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