
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1 页  共 3 页 
 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

公司的晶岛购物中心资产重估价值使公司净资产可达到 23.5 亿元，远超过目前总

市值 13.7 亿元；晶岛大厦的投入经营和桉树林的进入收获期使公司拥有了业绩支

撑。 

1、 公司的主要业务是即将开业的晶岛购物中心和 05 年开始投入的林业业务。晶岛购物中心是集购物、休闲、

娱乐、观光、旅游于一体的高档的、现代化的购物中心。建筑面积 136135 ㎡，商用面积 80800 ㎡。晶岛大

厦深圳市中心区的南中轴线上，南接会展中心，东西两边紧邻多座甲级写字楼、五星级酒店及高档住宅。地

铁 1 号线和 4 号线在晶岛国际广场 B1 层交汇，北面将建一个 7000 平方米的、拥有 30 多条线路的全国最豪

华的公交车站，交通十分便利，客流量充裕。目前晶岛大厦的主体建筑已经完工，精装修部分将依据晶岛大

厦的定位后续进行，预计精装修部分需投入 1 亿元。 

晶岛大厦的经营方向有可能采取整租的方法委托第三方管理，目前在谈的第三方大约有 3-4 家，每年的

租金收入大约在 1.2-1.4 亿元，公司的晶岛项目投资 10 亿元（目前以存货形式存在，尚未转固），主体工程按

照 33 年折旧，每年折旧费用约 3000 万元，由于公司只拥有晶岛购物中心 60%股权，因此未来几年的每年租

金收入带来的净利润大约在 6000 万元左右。 

2、 公司 05 年进入林业产业，目前公司在梅州、韶关 、赣州等地拥有 30 万亩的租赁林地，其中 10 万亩已经种

植速生林桉树，桉树的成熟期大约为 5 年，10 年公司将有 1.5 万亩桉树林进入砍伐期。目前桉树的市场价格

大约为 250 元/吨，每亩林地产量大约为 8 吨，因此每亩地的经过 5 年成熟期的收入约为 2000 元/亩。目前公

司每亩桉树林的 5 年成熟期培育成本大约为 1000 元/亩，砍伐和运输成本约为 600 元/亩，其他费用需要

200-300 元，因此桉树林目前基本属于增收不增利的项目。按照目前的市场价格 2010 年 1.5 万亩桉树林可贡

献收入 3000 万元，贡献营业利润 300 万元。 

3、 过去三年，公司的主业处于停滞阶段，晶岛项目和林业均处于投入期。公司已经完全退出百货业务，因此过

去三年公司仅靠原有的物晶岛和业管理和少量房地产业务维持经营。公司的股权结构也经历较大变动， 09

年 4 月份第一大股东马来西亚合昌父子将其持有的本公司 30,264,192 股（占股本 13.7%）B 股转让给百利亚

太投资有限公司，同时转让公司子公司深圳融发投资有限公司（原深国商占据 60%的股权，合昌父子占 40%

股权）40%的股权给南亚基金，公司的晶岛购物中心项目和林业均属于此子公司资产，因此子公司股权转让
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降低了晶岛项目对公司利润贡献能力。 

4、 09 年公司的各项业务仍然没有盈利能力，上半年靠出售木头龙小区 22 套房获得营业外收入 1325 万元，预

计 09 年全年公司难以扭亏为盈。随着 10 年公司晶岛大厦和林业的投入经营，公司的经营发展进入新的阶段。

如果晶岛购物中心按照原定计划在年底或明年初开业，则晶岛为公司贡献净利润约为 6000 万元，林业为公

司贡献净利润 300 万元，10 年 EPS 为 0.29 元，对应 10 年 PE 27 倍。  

晶购物中心位于深圳市福田区核心商圈，周边居民住宅价格已经达到 3 万元/平米。对于公司的晶岛项

目，按照周边可比物业的市场价格我们保守以 4.5 万元/平米计算，晶岛购物中心的资产价值为 58.5 亿元，

按照公司持有子公司融发投资股权 60%比例公司拥有的晶岛购物中心资产价值为 35.1 亿元，除掉公司目前负

债总额 9.8 亿元，剩余净资产价值为 25.3 亿元，目前公司的总市值为 11889*7.85(A 股)+10169*4.25（B 股）

=13.65 亿元。晶岛购物中心的资产重估价值已远远大于公司的总市值，在此我们没有计算货币资金及其他资

产的价值，从资产重估角度可以给予公司“买入”评级。 
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免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

 

 


