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事件： 

近期，我走访了新湖中宝，与公司董秘、就公司的经营情况与董秘进行了交流，主要情况如下 

点评： 

1．地产业务，土地储备丰厚，毛利率较高 

从房地产来看，公司项目储备丰足，目前拥有未结算的土地面积大约为 850 万平米，主要分布区域

经济较为发达的长三角地区以及部分环渤海区域。其中苏浙沪三地项目储备占比接近 80%。长三角地区经

济发达，房地产发展前景向好。其次，公司 75%的项目是 05 年之前获取的土地，25%是 05 年之后获取的

土地，平均地价不到 1000 元/平米，毛利率在高达 50%。 

公司拿地的主要原则有三点，毛利、周转率、杠杆。未来公司拿地的区域仍将以杭州、上海等长三角

一二线城市为主同时兼顾类似三亚，青岛，大连这样有特色的旅游城市。目前公司的可售资源 50 多万平，

在建项目 166 万平，上半年开工 20 万平，下半年将开工 40 万平，可售资源比较充足。 

2． 管理层眼光独特，战略布局完整 

公司另外一个核心竞争力于其有战略远见的管理层，作为温州起家的民营企业家代表的公司实际控制

人黄伟先生有着温州人特有的灵活和胆识，对中国体制改革中存在的机会有着前瞻性的眼光和把握。公司

在 2006 年前，大量储备地价土地，基本上完成全国地产布局。在 06 年到 07 年土地市场高峰期放缓拿地

速度，在 07 年下半年市场的狂热期停止拿地，借金融危机的影响，逆势低价购入券商，期货，银行等稀

缺的金融牌照。我们认为作为一个房地产企业，公司对周期的卓越的把握能力是公司亮点之一。 

3．新湖中宝主要开发项目介绍： 

我们还参观了杭州·新湖香格里拉和果岭项目，香格里拉位于杭州余杭的高档别墅项目，规划建筑

面积 35 万平左右，未结算面积 26 万平米。分东西南三个区，东区大概有 190 栋独栋，还剩几十栋没卖，

西区 247 套排屋，96 套公寓，公寓明年卖现房；东西区卖掉的大部分已结算，去年卖的 30 多套今年结算；

接下来动工南区的别墅排屋项目。目前别墅项目的售价在 3 万-4 万左右。物业管理费 3 元/平米，建安成本

4000-5000 元/平米。装修成本 8000 元/平米。目前香格里拉项目开盘项目享受良好，销售率达到 95%以上。 

杭州·果岭位于杭州余杭，规划建筑面积 43 万平，主要为排屋产品、花园洋房和小高层，整个小区

排屋 500-600 套，目前一期排屋第一批 54 套已售，第二批共 52 套，今年年底推，300-380 万每套，预计

一期 11 年 5 月交房，目前排屋的价格大概在 12000 万/平米左右。 

值得重点关注的是上半年上海新湖明珠城项目，该项目将是公司未来 1 年内的销售和利润主力。合并

后新湖中宝将拥有 95％的权益。规划建筑面积 90 万平，剩余资源 58 万平，目前已售未结 3.35 万平，预

收款 8 亿左右，现房未售 4 万平，已整理出 10 万方可动工。该项目是上海市内环线以内最大的“365”旧

城改造项目之一，位于普陀区东新地块，东、南毗邻苏州河，北抵轻轨明珠线。该项目毛利率非常高，08

年结算毛利率 66％，结算均价是 17500 元/平米；最近的实际销售价格是 27000 元/平米。 

剩下还有一些杭州武林广场项目，上海青蓝国际，苏州明珠城等项目，具体情况可以见深度报告。 
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4.公司的销售情况  

公司一季度情况不是很好，销售 7 亿，2 季度开始企稳向好。今年到目前为止，公司销售已经有 50

亿，5，6，7 月三个月每月销售额有十几亿。8，9 月份成交量稍微缩小。公司目前已经完成 09 年 40 个亿

的销售目标，未来公司将不强调销售速度，销售将维持平稳。 

5.公司对金融机构的投资  

从金融业务来看，公司持有盛京银行 8.83%的股权，是盛京银行最大的单一股东，持有成都农村信用

社 9.75%的股权，持有吉林银行 1.88%的股权，控股新湖期货，目前持有财富证券 25%的股权，未来将上

升至 70%的股权比例。 

这些企业都具有成长性较高的特点。公司对金融机构的投资收益也在逐步体现，公司享有盛京银行 08

年度分红 6000 万元，已于 09 年 1 季度到帐。成都农信社今年上半年实现 9 亿多的利润。新湖期货全国排

名第三位，交易量全国排名前十，未来随着股指期货的推出，将面临爆发式增长。 

6.公司对资源投资 

新湖中宝目前投资的资源主要是黄金、钼矿和碱。公司出资 13,000 万元对丰宁承龙矿业有限公司进

行股权收购，占该公司 80%的股权，目前该项目处于探矿阶段。而且该钼资源储量有可能远远超出预期。

公司目前正在勘探的一号线估计钼储量将达到 5 万吨。而且钼价目前仍在低位，未来上升空间很大。如果

明年公司公告开采结果，将成为公司股价的重要催化剂。 

公司 07 年出资 7800 万元收购山东蓬莱大柳行金矿庄官矿区的资产，设立蓬莱金奥湾矿业有限公司，

持有其 100％股权，08 年亏损 1300 万元。 

公司吸收合并新湖创业后将共计持有青海碱业 24%左右股份。青海碱业是国内不多的资源储量丰富、

开采成本低廉的天然碱矿。公司产品的质量和销路非常稳定。08 年青海碱业实现净利润约 4 亿元， 

公司还有持有浙江金洲管道科技股份有限公司 20%的股权，该公司是我国最大的镀锌钢管、螺旋焊管

和钢塑复合管供应商之一。08 年该项投资实现投资收益约 1700 万元。 

总体来看，新湖中宝的资源类投资出资总金额不是很大。虽然目前盈利水平较弱，但是未来前景巨大。 

7.公司偿债能力较好，定向增发进程缓慢 

截止 6 月底，公司总资产 172.1 亿元，负债 117.5 亿元，净资产 47.59 亿元，资产负债率 68.35％，

扣除预售账款后的真实资产负债率为 56.36%，公司拥有账面货币资金 36.86 亿元，短期借款为 21.83 亿

元，一年内到期的长期借款为 5.23 亿元，长期借款为 22.79 亿元，净负债率为 15.61%，公司的负债水平

和结构控制在合理范围内。  

8.公司对行业以及未来的展望 

公司认为在未来 10-15 城市化仍将加速，未来仍然积极看好地产的前景，公司仍将以地产为主业。公

司认为今年 3、4 季度市场已经达到了一个新的均衡点，上半年的刚性需求已经释放了大部分，预计今年

金九银十会可能会低于预期。今年下半年房价可能不会有太大涨幅，但是价格下降的可能性也不大。公司

认为可售资源最多的将在明年 1-2 季度，沈阳，上海，杭州武林路的房子都将陆续销售。杭州目前虽然二

套房政策有所收紧，但是总体来说幅度偏小，对公司影响不大。公司认为杭州的二套房多数属于资产配置，

与深圳等一线城市投资性需求为主有所差别。 

公司近三年营业收入复合增长率都搞到 50%以上，净利润基本上每年翻番，后续不会这么快，但是

每年 30%—50%的增长速度还是可以得到保证。 

9.估值优势并不明显，维持“谨慎推荐”评级 

公司 2009、2010 年业绩经测算摊薄前为 0.49、0.61 元。如果增发将摊薄 10%左右。摊薄后预计为 0.42

和 0.55 元。目前的股价对应 09 年，10 年 PE 分别为 26.4 倍和 20.16 倍，而且公司目前总市值较大，在上

市地产公司中排名第五，已经高于金地，估值优势并不明显，但是考虑到公司未来题材较多，而且近期公

司公布的增发方案，每股发行价为 10.19 元，公司也曾在公开场合表示对此股价很有信心，不排除公司有

可能配合增发再明年陆续会有利好，我们从公司在 8 月 11 日公司公布的一个大连一级开发项目就可见端
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倪。而且公司的钼矿探矿顺利，明年也有望释放利好。我们继续维持公司“谨慎推荐”评级。建议投资者

可以再增发价附近适当介入。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不

作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生

任何变更。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。本公司及其所属关联机构可能会持有本报告中提及公司所发行的证券

头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服

务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书

面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

 

 

 

 

 东莞证券研究发展中心 

 

广东省东莞市可园南路 1号金源中心 32楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22119450 

传真:（0769）22119453 

网址：www.dgzq.com.cn 


