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谨慎推荐 

 

广宇集团（002133）：  
 

出售酒店资产，轻装上阵   
                      
事件： 所属行业： 房地产 

 公司召开了总裁办公会议，管理层经讨论一致同意公司控股子公司肇庆星湖名郡

房地产发展有限公司（以下简称“星湖名郡”）以 1,350 万元的价格向肇庆市星湖雅

苑房地产有限公司（以下简称“星湖雅苑”）转让其持有的肇庆七星假日酒店有限公

司（以下简称“假日酒店”）100％股权共计 1,350 万股。公司与星湖雅苑及其股东不

存在关联关系，本次交易不是关联交易。 

行业评级： 推荐 

                      
 

 
 

 
股价数据 

 过去 6 个月区间（元） 4.10 - 11.85 
    投资要点： 

股本结构 
 公司将以 1 元/股的价格转让“假日酒店”100％股权共计 1,350 万股。因此，

该项交易属于平价转让，公司将把原有的实物资产转变为货币资产，同时将把该项目

公司的原有亏损冲回。 

22.89 总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 5.48 
4.98 总股本（亿股） 

流通 A 股（亿股） 2.42 
- B 股（万股）  

 

 

股价表现图:  

 “假日酒店”为公司肇庆星湖名郡房地产开发项目之配套酒店，建设周期长、

沉淀资金量大、不确定性因素较多，且酒店运营非公司主营业务。从该项目公司利润

表可以看到该项目净利润 08 年全年、09年半年度均为负值。因此，本次交易将减少

公司对外投资，降低投资风险，使公司在肇庆地区专注于房地产开发项目。 
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 公司上半年公司营业收入 8.00 亿元，利润总额 1.26 亿元，较上年同期分别增

长 194.80%和 52.88%。其中房地产开发项目结算收入 7.85 亿元，同比增长 205.48%。

实现每股收益 0.18 元，比去年同期增长 63.64%。1-6 月份，公司实现签约合同销售

金额 17.55 亿元，完成年度计划的 175.5%。公司拥有的土地储备可建建筑面积 142.28 

万平方米，公司权益建筑面积 123.86 万平方米。 
成交金额 广宇集团 上证综合指数 深证成份指数

 

数据来源：wind 

 

房地产分析师：涂力磊 

 

 

 

 截止报告期末，公司负债总额 42.97 亿元，其中预收帐款 14.17 亿元，占负债

总额的 32.98%，该等预收帐款将随着项目的竣工结算转为本公司的主营业务收入。

在银行借款负债结构上，长期借款占 90.45%，短期偿债压力比较低。 

 

             

 

Tel: (8621) 5830 6749 

Fax: (8621) 5831 8543 
Email: tull@qlzq.com.cn 

 公司前期发布定向增发预案，拟以不低于 7.22 元/股的价格，定向增发不超过

12，500 万股 A 股股票，募集资金不超过 11 亿元。如果该融资计划可以成功，将大

大增加公司未来实力。 

 

        

 

 不考虑股本增厚的情况下，预计未来三年每股收益在 0.33、 0.51 和 0.70 元。

最新RNAV在 8.77 元左右。截止 9月 22日，公司股价在 9.29 元，对应 09年P/E是 28.15

倍，对应 10 年P/E是 18.21 倍，较RNAV溢价 5%。目前市场重心出现下移，我们认为

2010 年 15 倍左右市盈率属于安全范围，因此给与公司“谨慎推荐”评级。 
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表一：公司销售预测 

销售面积假设 

（平方米）  

销售价格假设 

（元/平米）  
结算收入（百万元）

城市 物业名称 权益 

09 10 11 09 10 11 09 10 11 

西城年华 100% 72091 4806 - 12000 30000 28000 865 144 0

上东臻品 100% - 23486 93944 - - 8000 0 188 752

上东名筑 100% - - - - - - 0 0 0

上东领地 100% - 12373 74241 - - 9000 0 111 668

杭储 70 号地块 51% - - - - - 40000 0 0 0

杭州 

 

 

 

西城美墅项目 100% - 48431 - - 12500 11500 0 605 0

安徽黄山 江南新城 90% 52509 87516 87516 4000 4500 4500 210 394 394

星湖名郡 80% 48510 80850 80850 4000 4000 4000 194 323 323
广东肇庆 

星湖名郡后续项目 80% - - 27831 4500 4500 5000 0 0 139

合计 - 173112 257464 364383 - - - 1269 1766 2276

 

销售类物业           

地区 项目 
土地面积

（平方米）

权益规划建筑面积

（平方米） 

计划竣工

时间 

权益净资产值

（百万元） 

占权益净资产

值比例 

西城年华 80,165 264,307 2009 258.99 17.88% 

上东臻品 58,715 117,430 2011 55.77 3.85% 

上东名筑 48,253 133,023.00 2011 56.96 3.93% 

上东领地 40,578 123,735 2011 165.76 11.44% 

杭储出（2007）70 号地块 29,371 44910.95 2013 11.30 0.78% 

杭州 

西城美墅 34,465 96,863.84 2011 248.18 17.13% 

黄山 江南新城 656,879.50  2005-2011 309.07 21.34% 

星湖名郡 366,365.80 286960 2010 228.26 15.76% 
肇庆 

星湖名郡后续项目 175,061 111,327 2010 114.13 7.88% 

分计    2528.90 1448.41 

投资类物业           

地区 项目 
土地面积

（平方米）

权益规划建筑面积

（平方米） 

计划竣工

时间 

权益净资产值

（百万元） 

占权益净资产

值比例 

广复大厦商业  20420.47 已竣工 261.91 89.16%
杭州 

平海公寓  2395.32  22.76 3.53%

黄山 黄山徽派美食城项  15094.08  52.21 6.81%

分计    328.05 100% 

销售型物业净资产值(百万元)：     1448  

投资型物业净资产值(百万元)：     898  

物业总净资产值（百万元）：     2346  

净负债：         2,024  

总股本（百万股）：         498.6 

08 每股净资产市值（元/股）：         8.77  

表二：公司 RNAV 



 

 

表三：公司盈利预测 
 

项目 2007-12-31 2008-12-31 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,306.70 947.23 1292.79 1790.01 2300.40 

营业收入 1,306.70 947.23 1292.79 1790.01 2300.40 

每股营业收入 5.24 3.80 2.59 3.59 4.61 

二、营业总成本 981.38 800.81 1049.97 1402.58 1803.57 

营业成本 826.24 608.84 830.94 1050.54 1350.08 

营业税金及附加 102.49 73.29 81.94 109.61 158.02 

销售费用 15.64 17.21 23.48 32.52 41.79 

管理费用 43.44 58.57 79.94 110.68 142.24 

财务费用 -7.68 25.29 33.66 99.23 111.45 

资产减值损失 1.24 17.61    

三、其他经营收益 0.00 0.00 13.64 13.65 14.86 

公允价值变动净收益 3.26 -3.26    

投资净收益 10.00 17.29 13.64 13.65 14.86 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.21 12.99    

汇兑净收益 0.00 0.00    

加：营业利润差额(特殊报表科目) 0.00 0.00    

营业利润差额(合计平衡项目) 0.00 0.00    

四、营业利润 338.58 160.45 229.17 373.79 481.97 

加：营业外收入 0.18 12.69 6.32 6.40 8.47 

减：营业外支出 3.26 2.01 2.38 2.55 2.31 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.09    

加：利润总额差额(特殊报表科目) 0.00 0.00    

利润总额差额(合计平衡项目) 0.00 0.00    

五、利润总额 335.50 171.14 233.11 377.63 488.13 

减：所得税 135.65 41.65 58.28 94.41 122.03 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00    

加：净利润差额(特殊报表科目) 0.00 0.00    

净利润差额(合计平衡项目) 0.00 0.00    

六、净利润 199.86 129.49 174.83 283.22 366.09 

减：少数股东损益 47.65 11.68 20.20 26.51 19.47 

152.21 117.81 154.62 归属于母公司所有者的净利润 256.71 346.63 

七、每股收益： 0.67 0.24 0.31 0.51 0.70 

总股本（百万股） 249 249 499 499 499 
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投资评级说明 

 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
公司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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