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华丽家族（600503） 房地产行业 
—公司走上正轨，业绩即将爆发

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 14.99 元

 

投资要点： 
1、公司投资亮点。（1）公司项目储备合理且质优价高。（2）公司业绩将

于 2010 年开始爆发。（3）公司擅长开发中高端楼盘。（4）上市时即完成

股权激励。（5）大股东业绩承诺，2010 年业绩有保障。（6）定向增发助

力公司战略发展。 
2、公司现有项目详细及开发进度。公司目前拥有上海华丽家族复兴天地

及苏州华丽家族太上湖两个项目，（1）华丽家族复兴天地项目，位于上海

市卢湾区马当路 388 号，具体为马当路以西、淡水路以东、合肥路以北，

复兴中路以南地块，于 2004 年获得，占地约 2 万平方米，总建筑面积为

13.74 万平方米，可售面积约 9 万平方米，预计总投资约 27 亿元，销售

额 70 亿元，净利润约 16 至 20 亿元；可售面积中，公寓约 4.1 万平方米，

商业 4 万多平方米，写字楼约 1 万多平方米，于 2012 年竣工交付。 
（2）苏州太上湖项目，于 2004 年及 2005 年分批获得，位于苏州太湖国

家旅游度假区核心区，占地面积约 56.74 万平方米，总建筑面积约 94.98
万平方米，可售面积约为 76 万平方米，共分四期开发，总投资约 60 亿

元，产品形态为：约 400 套独立别墅、400 套联排别墅及 3600 套度假公

寓，别墅楼面地价约 3000 元/平方米，高层楼面地价约 1000 元/平方米。

3、盈利预测。根据假设，我们可以得出 2009 年至 2011 年的房地产结算

收入分别为 2 亿元、19.75 亿元及 20.68 亿元，全额计提土地增值税后净

利润分别为 1.44 亿元、5 亿元及 5.08 亿元，按照目前 52735 万股的总股

本计算，每股收益分别为 0.27 元、0.95 元及 0.96 元；若 2010 年及 2011
年按照增发 1 亿股股本后计算公司 EPS，我们得出，公司 2009 年至 2011
年的每股收益分别为 0.27 元、0.80 元及 0.81 元。 
4、估值比较。（1）RNAV 估值。公司重估净资产合计为 56.16 亿元，按

照增发前的 52735 万股计算的每股重估净资产为 10.65 元，按照增发

10000 万股后的 62735 万股计算的每股重估净资产值为 11.06 元，目前

股价 14.99 元，溢价幅度不大。（2）相对比较估值。公司 2009 年及 2010
年的市盈率分别为 54.93 倍及 18.81 倍，而主要公司平均市盈率分别为

31.02 倍及 21.84 倍，同时考虑到公司 2010 年后将快速增长，因此我们

认为公司估值应该获得溢价，股价被低估。 
5、投资建议。根据公司未来发展方向、未来盈利预测，RNAV 估值及相

对估值，我们认为华丽家族值得“强烈推荐”，给予公司略高于同行的估

值水平，按照给予华丽家族 2010 年 23 至 25 倍的 PE，公司合理价格在

18.4 元/股至 20 元/股之间，相对目前股价 14.99 元/股而言有 20%以上的

上升空间。 

 

2009 年 10 月 20 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 15.49/4.44

上证指数/深圳成指 3038.27/12483.27

50日均成交额(百万元) 44.44

市净率(倍) 7.76

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 105.67

总股本(百万股) 527.35

流通市值(百万元) 1583.95

总市值(百万元) 7904.98

每股净资产(元) 1.93

净资产负债率 166.85%

 

股东信息 
大股东名称  

持股比例 
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联系方式 
研究员： 徐军平 

电  话： 021-51097188-1928 

电  邮：  

联系人： 朱厚中 

电  话： （86-21）51097188-1853 

电  邮： zhuhouzhong@gyzq.com.cn

地  址： 中国上海市浦东南路379号金

穗大厦 15F（200120） 
 

 

2009 年公司调研报告 
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第一部分   公司投资亮点分析 

1、项目储备合理且质优价高 

公司主要从事中高端楼盘的开发，目前拥有两个在建房地产项目，分别位于上海卢湾区

的华丽家族复兴天地中心项目以及苏州华丽家族太上湖项目，两项目均处在稀缺地段，

同为高端楼盘，未来盈利空间大。 

 

上海复兴天地项目位于新天地商圈，为高端项目，该块地于2004年获得，2007年9月拆迁

完成，该项目占地面积约2万平方米，建筑面积为13.74万平方米，可售面积为9万平方米。 

 

苏州太上湖项目位于太湖国家旅游度假区，别墅项目，稀缺资源，该项目于2004年及2005

年通过“招拍挂”获得，楼面价比较低，该项目占地56.74万平方米，建筑面积94.98万

平方米，可售面积约76万平方米。 

 

表 1、公司现有项目数据 

城市 项目名称 用途 权益 占地面积 建筑面积 可售面积

上海 复兴天地中心项目 商住 51% 20,084 137,442 90,000 

苏州 太上湖项目 别墅 100% 567,441 949,849 760,000 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
公司上述两个项目合计建筑面积 108.73 万平方，可售面积为 85 万平方米，在不考虑后

续在市场上拿地的情况下，按照公司的开发销售规模来计算，现有资源足够公司开发 4
到 5 年，公司项目储备合理。 
 
 

2、业绩将于 2010 年开始爆发 

根据对公司现有项目开竣工、销售结算进度等的预测，公司业绩将于 2010 年开始爆发。

我们预计，公司 2009 年至 2011 年的每股收益分别为 0.27 元、0.95 元及 0.95 元，若

2010 年完成定向增发，2009 年至 2011 年摊薄每股收益则分别为 0.27 元、0.80 元及 0.81
元。 
 
对比同类公司，我们认为公司估值水平比较低。从公司的 RNAV 估值及相对估值来看，

公司估值水平与同类型公司估值水平相近，但是考虑到公司未来 3 到 5 年具有快速增长

的潜力，应该给予公司略高于同行的估值水平，因此，我们给予华丽家族 2010 年 25 倍

的 PE，对应公司合理价格在 20 元/股左右，相对目前股价 14.99 元/股而言有 30%以上

的上升空间。 
 
 

3、擅长开发中高端楼盘 

华丽家族擅长开发中高端楼盘，目前已经开发了华丽家族“浦东花园”、华丽家族“古北
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花园”、华丽家族“檀宫”以及华丽家族“依云长街”等中高端楼盘，而“檀宫”则为公

司开发项目代表作中的精品。 
 
（1）浦东花园：位于锦绣路 666 弄，世纪公园北门口（联洋国际社区），该项目为新古

典主义风格，由七幢小高层、二幢高层构筑，全部为南北向板式结构建筑。 

 

获得的荣誉： 

2002 上海市第二届优秀住宅评选双项奖：优秀住宅规划奖、优秀房型奖 

2002 上海市优质工程白玉兰奖 

2001 全国新世纪人居经典住宅方案竞赛综合大奖 

 

（2）古北花园：位于长宁区古北黄金城道 555 弄，由 7 座楼层在 12 至 23 层之间高层及

小高层不同西班牙风格建筑及业主专享会所组成。 

 

获得的荣誉： 

2005 第四届上海市优秀住宅评选综合银奖  

2004 上海市商品房（楼盘）销售排行榜：上海中心区域商品房住宅销售 10 强 

2004 上海市商品房（楼盘）销售排行榜：销售金额第 5 名 

2004“港台境外人士投资看房团活动”特别推荐楼盘 

2003 全国人居经典建筑规划设计方案竞赛建筑、环境双金奖 

2006 第四届上海优秀石材建设工程金石奖 

2005 上海市优质工程白玉兰奖 

 

图 1、浦东花园实景图                     图 2、古北花园实景图 

数据来源：公司网站、国元证券研究中心 

 
（3）檀宫：位于长宁区青溪路 555 弄，该地区是上海最具声望的高尚别墅区——西郊虹

桥，毗邻专事接待最高国家元首的西郊国宾馆，“檀宫”由十八幢风格不同的欧洲单栋建

筑构成, 拥有 2200-2640 平方米私家花园。 

 

获得的荣誉： 

2005 年被中国房地产联合会、美国华盛顿通讯社、世界地产研究院、世界经理人杂志周

刊、四大国际机构权威媒体评为 2005《中国十大超级豪宅排行榜》第一位 

2004 国际权威房地产研究机构“世界地产研究”2004《中国十大超级豪宅排行榜》第二

位  
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2004 中国城建与房地产科学发展 50 强优秀示范楼盘 

 

图 3、“檀宫”实景图 

 
数据来源：公司网站、国元证券研究中心 

 

4、上市时即完成股权激励 

公司 2007 年借壳“新智科技”时，向原华丽家族定向增发的股份由原华丽家族全体股东

按出资比例分享，公司高层均获得上市公司股份，相当于在借壳时就做好了股权激励，

截止 2009 年中报，南江集团及其一致行动人持股状况见表 2。 
 
表 2、南江集团及其一致行动人持股状况 

股东名称 职务 持股比例(%) 持股总数 

上海南江（集团）有限公司 境内非国有法人 55.83 294,445,500

曾志锋 总裁 7.88 41,535,067 

狄自中 副总裁 7.65 40,335,000 

金鑫 副总裁、董秘 3.98 20,967,597 

陈志坚 董事、法务主任 1.53 8,067,000 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
 

5、大股东业绩承诺 

控股股东南江集团在重组时承诺，华丽家族 2009 年和 2010 年实现的归属于母公司所有

者的净利润合计不低于 6 亿元。若实际实现的利润数低于承诺数，南江集团将以现金方

式向上市公司补足该期间实际实现的净利润与承诺利润数的差额部分，因此公司 2009 年

及 2010 年两年业绩有保障，按照目前总股本计算，预计 2010 年公司每股收益将不低于

0.86 元，按照增发 1亿股后的摊薄每股收益会在 0.80 左右。 
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6、定向增发助力公司战略发展 

2009 年 9 月，公司股东大会通过非公开发行股票不超过 10000 股，发行价格不低于 13.25

元/股，募集净额不超过 130000 万元，本次增发资金主要用于收购上海复兴天地项目剩

余 48%的股权及对苏州太上湖二期开发。 

 

表 3、募集资金投向 

项目 
预计项目总投资/股权

价值（万元） 
拟投入募集资金（万元）

苏州华丽家族太上湖二期项目 191,529.10 80,000 

收购弘圣 48.4761 股权 70,710.00 50,000.00 

合计 262,239.10 130,000.00 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

公司本次非公开发行，有利于增加公司项目开发资金来源，加快上海新天地·43 号街坊

项目和苏州项目二期的开发进度；有利于提高公司资本实力，迅速开展后续房地产开发

项目；有利于公司实施全国和规模化战略、合理配置公司资产结构、增加可长期持有的

优质项目，从而确保公司经营业绩的稳定性与良好成长性。 

 
 

第二部分   现有项目详细情况及开发进度 

1、华丽家族复兴天地中心项目 

（1）区域位置：公司持有弘圣房地产公司51%的股权，正在开发的项目卢湾区第43号街

坊（暂时命名为华丽家族复兴天地中心），位于上海市卢湾区马当路388号，具体为马当

路以西、淡水路以东、合肥路以北，复兴中路以南地块。 

 

图4、上海复兴天地中心项目位置 

 
数据来源：国元证券研究中心 
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（2）项目定位：复兴天地项目位于上海知名的新天地商圈，处在连接上海中心城区主要

商圈的地铁10 号线与世博专用线13号线的交汇处，定位为上海中心城区的综合性商业项

目，地理位置极其优越，周边区域繁荣的商业对商业物业的需求巨大，项目商业价值高，

升值潜力大。 

 

目前，公司已经公告，用定向增发资金收购盛大房地产公司持有弘圣房地产公司48.4761%

的股权，收购完成后，公司几乎拥有该地块100%的权益。 

 

（3）开发计划：复兴天地项目于 2004 年获得，占地约 2 万平方米，总建筑面积为 13.74

万平方米，可售面积约 9 万平方米，预计总投资约 27 亿元，销售额 70 亿元，净利润约

16 至 20 亿元；可售面积中，公寓约 4.1 万平方米，商业 4 万多平方米，写字楼约 1 万

多平方米，于 2012 年竣工交付。 

 

 

2、华丽家族太上湖项目 

（1）区域位置：公司苏州太上湖项目用地于2004年及2005年分批获得，位于苏州太湖国

家旅游度假区核心区，东起吴县古镇胥口镇，南邻浩淼太湖，西靠渔洋山，北依吴中名

山穹窿。距离苏州市区约15公里，距离上海95公里，距离无锡陆上76公里，水上42公里，

区内现有公路通往西山、光福和胥口，水路四通八达。 

 
图 5、苏州太上湖项目位置 

 
数据来源：国元证券研究中心 

 
（2）项目定位：苏州太上湖项目位于国家旅游度假核心区域，定位为长三角规模最大，

档次最高的旅游度假、休闲居住项目，力求塑造代表苏州地区高水平的住宅小区。 

 
（3）开发计划：苏州太湖项目占地面积约 56.74 万平方米，总建筑面积约 94.98 万平方

米，可售面积约为 76 万平方米，共分四期开发，总投资约 60 亿元，产品形态为：约 400
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套独立别墅、400 套联排别墅及 3600 套度假公寓，别墅楼面地价约 3000 元/平方米，高

层楼面地价约 1000 元/平方米。 
 
一期：建筑面积（地上面积）约 7 万平方米，约 150 套独栋别墅，每栋约 310 至 500 平

方米，主力户型在 350 至 360 平方米（面积不含地下面积）。独栋的销售价格约 2.5 万元

/平方米（不含地下面积），边上其他公司楼盘销售价格约 2 万元/平方米（含地下面积），

一期项目于 2009 年 3 月开工，预计 2009 年 10 月下旬开盘销售，计划 2010 年 6 月竣

工结算。 

 

二期：建筑面积约 27 万平方米，其中联排约 7.6 万平方米，价格约在 1.1 至 1.2 万/平方

米，联排别墅将于 2009 年 10 月份开工，于 2010 年三季度交付；二期剩余部分为高层，

将于 2010 年上半年开工，于 2011 年交付，这部分价格约为 1 万/平方米，为精装修房，

根据公司公告，二期为募集资金投向项目，预计为公司贡献 6 亿元净利润。 

 

三期及四期：太上湖三期及四期为别墅加高层建筑，目前并未进行详细划分。 

 

 

第三部分   未来三年盈利预测 

1、我们的假设 

首先，我们假设公司于 2010 年上半年完成定向增发，收购上海复兴天地中心项目 48%
的股权。 
第二，根据公司项目的开发销售进度、周边商品房销售价格等，对公司项目结算进度等

进行假设，可以得出公司 2009 年至 2011 年的结算面积。 
第三，同时，我们假设房价上涨率为 5%。 
 
表 4、项目结算进度及售价假设 

预计结算面积 

(平方米) 城市 项目名称 权益
可售面积

(平方米)

预期售价 

(元/平方

米) 2009 2010 2011 

上海 依云湾花园 100% 17,911 11,200 17,911 0 0 

太上湖一期 100% 75,000 24,000 0 52,500 22,500

太上湖二期 100% 272,216 10,500 0 68,054 136,108苏州

太上湖后期 100% 412,784 16,000 0 0 0 

上海 复兴天地中心 100% 96,209 75,000 0 0 0 

所有项目合计  874,120  17,911 120,554 158,608

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
 

2、未来三年结算收入 

在上述假设基础上，我们可以得出 2009 年至 2011 年的结算收入，2009 年至 2011 年房
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地产销售收入分别为 2 亿元、19.75 亿元及 20.68 亿元。 
 
表 5、房地产项目营业收入预测 

预计销售收入 

(万元) 城市 项目名称 权益 

2009 2010 2011 

上海 依云湾花园 100% 20,060 0 0 

太上湖一期 100% 0 126,000 56,700 

太上湖二期 100% 0 71,457 150,059 苏州

太上湖后期 100% 0 0 0 

上海 复兴天地中心 100% 0 0 0 

所有项目合计  20,060 197,457 206,759 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
 

3、财务预测 

按照公司 2009 年至 2011 年的营业收入假设，全额计提土地增值税，公司 2009 年至 2011
年的净利润分别为 1.44 亿元、5 亿元及 5.08 亿元，按照目前 52735 万股的总股本计算，

每股收益分别为 0.27 元、0.95 元及 0.96 元；若 2010 年及 2011 年按照增发 1 亿股股本

后计算公司 EPS，我们得出，公司 2009 年至 2011 年的每股收益分别为 0.27 元、0.80
元及 0.81 元。 
 
表 6、2009 年至 2011 年盈利预测 

 2008-12-31 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 82,071 20,060 197,457 206,759 

二、营业总成本 78,968 13,482 130,795 139,025 

营业成本 65,230 8,267 81,372 88,493 

营业税金及附加 9,464 2,006 25,729 25,721 

销售费用 242 602 5,924 6,203 

管理费用 4,820 2,508 9,873 10,338 

财务费用 203 100 7,898 8,270 

四、营业利润 33,850 14,924 66,661 67,734 

五、利润总额 34,489 16,037 66,661 67,734 

六、净利润 22,232 14,392 49,996 50,801 

归属于母公司所有者的净利润 20,487 14,392 49,996 50,801 

总股本(万股) 52,735 52,735 62,735 62,735 

每股收益 0.39 0.27 0.80 0.81 

PE 38.58 54.93 18.81 18.51 

PB 7.77 6.92 5.46 4.26 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

注：PE、PB 用 10 月 19 日收盘价计算 
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第四部分    估值比较 

1、RNAV 估值 

对公司目前项目采用开发法计算在建拟建项目的增值额，按照 30%至 60%全额计提土地

增值税等来计算公司 RNAV 估值，具体估算假设见下表。 
 
表 7、计算 RNAV 的估值假设 
主营业务税金及附加 14.8% 
三项费用率 12.0% 
所得税率 25.0% 
贷款利率 7.2% 
房价上涨率 5.0% 
采用的折现率 8.6% 

数据来源：国元证券研究中心 

 
根据我们的假设，可以得出公司重估净资产合计为 56.16 亿元，按照增发前的 52735 万

股计算的每股重估净资产为 10.65 元，按照增发 10000 万股后的 62735 万股计算的每股

重估净资产值为 11.06 元，目前股价 14.99 元，溢价幅度不大。 
 
表 8、增发前的 RNAV 估值结果 
在建拟建项目增值额(RNAV) (万元) 459,743  
公司股东权益（万元） 101,882  
公司重估净资产合计（RNAV)(万元) 561,626  
总股本（万） 52,735  
每股净资产值(RNAV) 2009E（元） 10.65  

数据来源：国元证券研究中心 
 
表 9、增发后的 RNAV 估值结果 
在建拟建项目增值额(RNAV) (万元) 459,743  
公司股东权益（万元） 101,882  
增发增加的资产（万元） 132,500  
公司重估净资产合计（RNAV)(万元) 694,126  
增发后的总股本（万） 62,735  
每股净资产值（RNAV）2009E（元） 11.06  

数据来源：国元证券研究中心 
 
 

2、相对比较估值 

截止到 10 月 19 日为止，公司 2009 年及 2010 年的市盈率分别为 54.93 倍及 18.81 倍，

由于之前公司战略失误，导致 2009 年房地产行业贡献业绩少，市盈率偏高；但在公司借

壳上市之后，逐渐进入了发展正轨，房地产行业开始释放业绩，根据预测，房地产行业
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将在 2010 年及其之后开始爆发性增长，在可以预见的 3 到 5 年内，公司将快速增长，

市盈率也将会快速下降。 
 
与主流房地产公司估值相比较，华丽家族股票估值相对低估，公司 2009 年及 2010 年的

市盈率分别为 54.93 倍及 18.81 倍，而主要公司 2009 年及 2010 年平均市盈率分别为

31.02 倍及 21.84 倍，同时考虑到公司 2010 年及其之后将快速增长，因此公司应该获得

一定的估值溢价，若给予公司 2010 年 23 至 25 倍 PE，公司目前股价则相对被低估。 
 
表 9、主要公司相对比较估值 

每股收益 市盈率 
公司名称 

(10.19)股

价 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

万科 A   12.34  0.37 0.49 0.58 33.64 25.18 21.28 

保利地产   28.02  0.91 0.96 1.18 30.69 29.19 23.75 

招商地产   29.80  0.71 1.08 1.24 41.68 27.59 24.03 

金地集团   16.19  0.50 0.56 0.73 32.31 28.91 22.18 

泛海建设   16.05  0.09 0.44 0.69 172.40 36.48 23.26 

名流置业    9.25  0.23 0.26 0.39 39.53 35.58 23.72 

上实发展   17.20  0.34 0.40 0.65 51.28 43.00 26.46 

中华企业   17.62  0.43 0.55 0.60 41.31 32.04 29.37 

栖霞建设    6.70  0.18 0.28 0.35 37.45 23.93 19.14 

苏州高新    7.47  0.23 0.26 0.41 32.07 28.73 18.22 

苏宁环球   15.29  0.37 0.54 0.85 41.72 28.31 17.99 

华发股份   19.81  0.80 0.85 1.01 24.85 23.31 19.61 

亿城股份    6.81  0.45 0.25 0.36 15.13 27.24 18.92 

合肥城建   16.95  0.52 0.65 0.80 32.60 26.08 21.19 

新湖中宝   12.55  0.30 0.40 0.59 42.13 29.88 20.92 

广宇集团   10.03  0.24 0.35 0.40 42.45 28.66 25.08 

滨江集团   15.56  0.58 0.54 0.81 26.78 28.81 19.21 

华丽家族 14.99 0.39 0.27 0.80 38.58 55.52 18.74 

合计     43.15 31.02 21.84 

数据来源：国元证券研究中心 

 
 

第五部分   投资建议 
根据公司未来发展方向、拿地能力、未来盈利预测，RNAV 估值及相对估值，我们认为

华丽家族值得“强烈推荐”，理由如下： 
 
第一、公司具有快速增长的能力。从公司规模及项目开发进度等来看，公司业绩将在 2010
年开始爆发，并且有保持比较高的增长率的能力。 
 
第二、公司业绩有保障。大股东承诺，在 2009 年及 2010 年两年的净利润不少于 6 亿元，

折合每股收益为 1.14 元/股，按照目前状况估算，2010 年公司业绩将在 0.8 元/股以上。 
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第三、公司估值水平比较低。从公司的 RNAV 估值及相对估值来看，公司估值水平与同

类型公司估值水平相近，但是考虑到公司未来 3 到 5 年具有快速增长的潜力，应该给予

公司略高于同行的估值水平，因此，我们给予华丽家族 2010 年 23 至 25 倍的 PE，公司

合理价格在 18.4 元/股至 20 元/股之间，相对目前股价 14.99 元/股而言有 20%以上的上

升空间。 
 
 

第六部分    公司发展历史 

1、公司发展历程 

华丽家族的前身为上海华丽家族房地产开发有限公司，成立于 2001 年 1 月，由上海南江

企业发展有限公司（南江集团的前身）和四位自然人投资设立，注册资本为人民币 5,000

万元。 

 

2004 年 6 月，经公司股东会审议通过并经上海市工商行政管理局批准，上海华丽家族房

地产开发有限公司变更公司名称为上海华丽家族（集团）有限公司，股权结构为：王伟

林、曾志锋、狄自中、金鑫分别持有 75%、10%、10%、5%的股权。 

 

2004 年 9 月，股权结构变更为：上海南江（集团）有限公司、曾志锋、狄自中、金鑫分

别持有 75%、10%、10%、5%的股权。 

 

2007 年 4 月，南江集团将其所持上海华丽家族（集团）有限公司 2%的股权，计价 500 万

元转让给陈志坚。股权结构相应变更为：上海南江（集团）有限公司、曾志锋、狄自中、

金鑫、陈志坚分别持有 73%、10%、10%、5%、2%的股权。 

 

2008 年 6 月，新智科技股份有限公司（600503.SH）完成了资产负债整体出售暨以新增股

份吸收合并上海华丽家族（集团）有限公司重大重组事宜，并将新智科技股份有限公司

更名为华丽家族股份有限公司，从而实现华丽家族的间接上市。 

 

2、最新股权结构 

公司实际控制人为王伟林，具体控制关系如下图： 

 

图 6、实际控制关系图 
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数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

表 10、2009 年中报前 10 大股东持股比例 

股东名称 股东性质 持股比例(%) 持股总数 

上海南江（集团）有限公司 境内非国有法人 55.83 294,445,500

曾志锋 境内自然人 7.88 41,535,067 

狄自中 境内自然人 7.65 40,335,000 

金鑫 境内自然人 3.98 20,967,597 

福建大乾数字信息有限公司 境内非国有法人 2.74 14,462,000 

张晓明 境内自然人 2.24 11,788,000 

湖南省信托有限责任公司 国有法人 2.1 11,067,000 

陈志坚 境内自然人 1.53 8,067,000 

王栋 境内自然人 1.53 8,050,000 

李少林 境内自然人 1.19 6,300,000 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 
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附 1：利润表（万元） 

 2008-12-31 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 82,071 20,060 197,457 206,759 

二、营业总成本 78,968 13,482 130,795 139,025 

营业成本 65,230 8,267 81,372 88,493 

营业税金及附加 9,464 2,006 25,729 25,721 

销售费用 242 602 5,924 6,203 

管理费用 4,820 2,508 9,873 10,338 

财务费用 203 100 7,898 8,270 

四、营业利润 33,850 14,924 66,661 67,734 

五、利润总额 34,489 16,037 66,661 67,734 

六、净利润 22,232 14,392 49,996 50,801 

归属于母公司所有者的净利润 20,487 14,392 49,996 50,801 

总股本(万股) 52,735 52,735 62,735 62,735 

每股收益 0.39 0.27 0.80 0.81 

PE 38.58 54.93 18.81 18.51 

PB 7.77 6.92 5.46 4.26 

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 

 
附 2：资产负债表（万元） 

 2008-12-31 2009E 2010E 2011E 

货币资金 33,615 90,327 192,732 214,139 

应收账款 8,204 9,024 9,927 10,919 

其他应收账款 423 846 931 1,024 

存货 225,972 237,706 296,334 387,841 

长期股权投资 - - - - 

投资性房地产 - - - - 

固定资产 561 589 618 649 

递延所得税资产 27 30 32 33 

总资产 274,801 344,521 507,172 621,864 

短期借款 1,600 15,000 20,000 25,000 

应付账款 7,288 8,017 9,621 11,545 

预收款项 2,951 82,890 65,434 108,675 

其他应付账款 129,740 41,381 121,914 112,874 

一年内到期的非流动负债 - - 15,000 20,000 

长期借款 - 80,000 100,000 120,000 

应付债券 - - - - 

递延所得税负债 27 30 32 33 

负债合计 169,986 227,289 331,968 398,094 

归属母公司所有者权益 101,882 114,301 172,126 220,538 

少数股东权益 2,932 2,932 3,078 3,232 

所有者权益(或股东权益)： 104,814 117,233 175,204 223,770 

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 
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附 3：现金流量表（万元） 

 2008-12-31 2009E 2010E 2011E 

销售商品、提供劳务收到的现金 63,351 100,000 180,000 250,000

收到的税费返还 768 - - - 

收到其他与经营活动有关的现金 71,521 - - - 

经营活动现金流入小计 135,639 100,000 180,000 250,000

购买商品、接受劳务支付的现金 53,801 20,000 140,000 180,000

支付给职工以及为职工支付的现金 1,569 1,725 1,898 2,088 

支付的各项税费 4,887 5,376 5,914 6,505 

支付其他与经营活动有关的现金 75,655 83,666 83,666 83,666

经营活动现金流出小计 135,912 110,768 231,478 272,259

经营活动产生的现金流量净额 -273 -10,768 -51,478 -22,259

投资活动现金流入小计 35,054 1,100 1,100 1,100 

投资活动现金流出小计 2,046 46 46 46 

投资活动产生的现金流量净额 33,008 1,054 1,054 1,054 

吸收投资收到的现金 11,000 - 130,000 - 

取得借款收到的现金 - 70,000 40,000 80,000

发行债券收到的现金 - - - - 

偿还债务支付的现金 - 1,600 15,000 35,000

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 261 1,974 2,171 2,388 

筹资活动产生的现金流量净额 -3,220 66,426 152,829 42,612

现金及现金等价物净增加额 29,516 56,712 102,405 21,406

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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