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桂长元 
投资要点  

 公司 05 年借壳 ST 吉纸上市，主营房地产开发经营业务，大股东苏宁环

球集团为江苏大型民营企业。公司于 05 年通过借壳 ST 吉纸上市，证券

简称变更为“苏宁环球”，并于 07 年实施非公开发行注入资产，08 年实

施重大资产重组。公司现主营房地产开发、城市基础设施建设、教育及

相关产业投资等业务。公司与苏宁电器（002024）为关联企业，大股东

苏宁环球集团是一家集房地产开发、酒店经营、物业管理为一体的大型

民营企业。 
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dhresearch@longone.com.cn 

 
6 个月目标价位 18 元 

 公司属全国二线地产龙头，大盘开发经验丰富，发展战略是“深耕南京、

立足江苏、布局全国”。公司 1987 年成立于南京，已经在本地树立了良

好的品牌形象，目前项目主要分布在上海、无锡、吉林等地，属于全国

二线地产龙头。公司产品特征是大盘开发附带高附加值别墅，威尼斯水

城、南京天润城与吉林天润城都是总建面超过 350 万平米的超级大型楼

盘，这可以实现规模经济效应降低开发成本，公司已经在大盘开发方面

积累了丰富的经验。 

升值潜力(%) 42 

目标价确定日期： 2009-9-21 

 
重要数据 

总股本(亿股） 17.0 

流通股本(亿股) 9.21 

总市值(亿元) 217.4 

流通市值(亿元) 117.6 
 土地储备权益总建面高达 1250 万平米，规模仅次于万科与保利，且土地

成本十分低廉。据统计，目前公司土地储备权益总建面 1250 万平米，在

A股房地产公司中名列前茅，规模仅次于万科（权益总建面 2079 万平米）

与保利（权益总建面 2760 万平米）。公司拿地时间较早，成本极其低廉。

例如，威尼斯水城于 02 年取得，土地出让成本 14 万元/亩（单位地价 210

元/平米），而 07 年 3 月拍卖的附近某地块单位地价已经上升到 2245 元/

平米！南京天润城、吉林天润城的楼面地价分别只有 374 元/平米、280

元/平米，这为实现项目高毛利奠定了坚实的基础。公司继续在各地谋求

拓展，目前南京、无锡、昆明的一级土地开发项目也正与政府积极磋商。 

 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 1.3 1.1 

3 个月 -5.0 -8.0 

6 个月 82.2 52.2 

 
最近 6个月相对上证综指走势 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
6

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

0
9
-
0
7

0
9
-
0
8

0
9
-
0
8

0
9
-
0
9

0
9
-
0
9

0

100

200

300

400

500

600

成交金额 苏宁环球 上证综合指数

 目前浦口已设计好江北新城建设“路线图”，实施“三步走”战略，规划

中的地铁三号线将大幅提升江北楼盘价值。根据南京市政府规划，自 09

年始的三年内，浦口区将着力实施重大基础设施启动、推进和完善。目

前浦口已设计好江北新城建设的“路线图”，实施“三步走”战略，即“三

年打基础、五年拉框架、十年立新城”。南京地铁三号线（建设周期 3年）

预计明年 4 月动工建设，过江后依次在威尼斯水城、天润城、天华硅谷

设立站点，保守估计，建成后房价至少可提高 2000 元/平米. 

 
 

 
 半年报显示，公司负债结构合理，现金较为充裕，财务状况十分稳健。

公司财务状况十分稳健，2009 公司半年报显示，资产负债率 69.2%，若

扣除 22.9 亿元预收账款，真实资产负债率 38.0%，净负债率 35.1%，负

债率在行业内处于低位。截至 2009 年 6 月 30 日，公司短期借款 1.77 亿

元，长期借款 6.65 亿元，一年内到期的非流动负债 4.45 亿元，负债结

构比较合理。公司目前现金也较为充裕，拥有货币资金 15.9 亿元，较年

初数增长了 101.8%。 
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 目标价 18 元，存在 42%上涨空间，首次给予公司“买入”投资评级。未

来 5年，公司项目结算将进入收获期，预计收入年复合增长率将超过 50%。

我们预计公司 09/10/11 年主营业务收入分别为 34.3 亿元、52.1 亿元、

80.3 亿元，按目前 17 亿总股本计算，可分别贡献 EPS0.53 元、0.74 元

和 1.17 元，对应 PE 分别为 24.0X、17.2X、10.8X。绝对估值方面，根据

假设开发法和市场比较法，保守估计公司 RNAV 为 12.4 元，与目前股价

基本持平。综合以上两种估值方面，考虑到 2010 年地铁三号线建设开工

后房价将持续上涨，公司 RNAV 将面临全面重估，我们设定公司目标价 18

元/股，相对目前股价还有 42%的上涨空间，首次给予公司“买入”的投

资评级。 

 

 

 

 

表 1：公司 RNAV 重估 

所属城市 楼盘/地块名称 土地用途 取得时间 股权比例
占地面积

（万平米）
总建面（万

平米）
未结算面积
（万平米）

楼面地价（元
/平米）

销售均价
（元/平米）

权益净增值
（万元）

上海市 长风地区5B地块
商业金融、商业办
公、文化娱乐用地

2009.8.27 100% 4.0 9.9 9.9 9851 30000 53,460

南京市 NO.2009G27 商住混合用地 2009.8.11 100% 3.8 6.1 6.1 4398 12000 11,699

南京市 NO.2009G30 住宅用地 2009.8.11 100% 0.9 1.5 1.5 7142 12000 2,849

吉林市 吉林天润城 商住、住宅用地 2008.4.29 100% 386.7 580.0 580.0 280 4000 580,000

上海市
青浦区朱家角镇

复兴路
住宅类 2007.12.12 100% 48.0 12.0 12.0 5219 15000 35,975

南京市 天润城 住宅用地 2003 100% 266.0 360.0 260.0 374 5500 429,000

南京市 天华硅谷 住宅用地 2003 100% 32.9 58.0 58.0 714 5300 76,850

南京市 威尼斯水城 住宅用地 2002 84% 303.0 454.0 370.0 139 6000 666,000

南京市 天华绿谷A组团 住宅用地 2003 100% 4.0 7.2 7.2 807 5200 8,923

南京市 浦东大厦 商住、住宅用地 2007 84% 0.8 7.8 7.8 63 7200 16,870

合计（万元） 1,881,626

2009年中期净
资产（万元）

225,445

总股本（万股） 170,266

RNAV（元） 12.4  

图 1：公司土地储备地域分布 

南京
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吉林
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表 2：公司利润预测 

 2006A  2007A  2008A  2009E  2010E  2011E

一、营业总收入 1068.6 1277.8 2285.6 3428.4 5211.1 8025.1

二、营业总成本 942.7 964.4 1481.3 2114.1 3322.7 5039.7

    营业成本 848.5 819.5 1071.5 1511.3 2397.1 3611.3

    营业税金及附加 56.0 89.9 273.4 418.3 646.2 1011.2

    销售费用 23.0 30.8 79.3 109.7 172.0 256.8

    管理费用 18.4 27.1 45.3 65.1 99.0 152.5

    财务费用 (3.9) (3.1) 10.8 9.2 8.1 7.5

    资产减值损失 0.8 0.1 1.1 0.5 0.3 0.4

三、其他经营收益

    公允价值变动净收益 (0.0)

    投资净收益 (15.1) (15.1) (15.1) (15.1) (15.1) (15.1)

四、营业利润 110.9 298.3 789.1 1299.2 1873.4 2970.4

    加：营业外收入 3.2 4.4 1.8 2.7 2.8 2.7

    减：营业外支出 0.5 2.5 7.9 3.9 4.0 3.8

五、利润总额 113.6 300.2 783.0 1298.0 1872.2 2969.3

    减：所得税 31.2 74.8 214.1 323.5 499.9 783.9

六、净利润 82.4 225.4 569.0 974.5 1372.3 2185.4

    减：少数股东损益 5.1 12.5 49.0 75.2 118.0 187.9

    归属于母公司所有者的净利润 77.3 213.0 520.0 899.3 1254.3 1997.5

七、总股本(百万股) 491 1419 1419 1703 1703 1703

八、基本每股收益(元) 0.16 0.44 0.4 0.53 0.74 1.17  
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 3年相关从业经历。2006 年 7 月毕业于中国人民大学，2007 年 12 月起就职于

东海证券研究所，从事房地产行业研究。 

 

重点跟踪公司：万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、栖霞建设等 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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