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投资建议：在前期行业销售反弹之后，公司相关项目销售超越预期，业绩复苏迹象明显。公司近年业绩主要依靠天津项

目，如新城国际、万通华府、上北新新家园、上游国际等；公司继续深耕天津，在与泰达继续合作开发泰达城后续项目之

外，正参与天津生态城起步区的开发。在经历地震影响后，成都项目已步入正轨，除香洲项目毛利率较低之外，其余项目

盈利前景较为乐观。最后，公司已布局海南，参与开发三亚奥林匹克国际村项目，或将间接受益于海南旅游岛规划。预测

公司 2009-2010 年的 EPS 分别为 0.52 元、0.69 元。公司携手泰达、深耕天津的战略开始体现成效，全国化布局初具规

模，业绩有望超越预期；因此，我们调高对公司的投资评级至“买入”，给予其 6 个月目标价 15.00 元。 

 

1．在前期行业销售反弹之后，公司相关项目销售超越预期，业绩复苏迹象明显。公司近年业绩主要依靠天津项目，
如新城国际、万通华府、上北新新家园、上游国际等；公司继续深耕天津，在与泰达继续合作开发泰达城后续项目
之外，正参与天津生态城起步区的开发。在经历地震影响后，成都项目已步入正轨，除香洲项目毛利率较低之外，
其余项目盈利前景较为乐观。至于河北香河项目，现处规划深化阶段，将自 2011 年之后贡献业绩。最后，公司已
布局海南，参与开发三亚奥林匹克国际村项目，或将间接受益于海南旅游岛规划。 

表 1 公司项目储备情况 

项目名称 物业类型 建筑面积（千平米） 权益比例 权益建筑面积（千平米） 

北京龙山新新小镇 别墅 110 100% 110 

北京天竺项目 别墅、高层 28 63% 18 

北京万通中心 写字楼 56 100% 56 

天津新城国际 住宅 359 100% 359 

天津万通华府 住宅 215 100% 215 

天津上北新新家园 住宅 315 100% 315 

天津上游国际 住宅 359 65% 233 

天津空港 住宅 152 100% 152 

天津泰达城 R1、R3、R5 地块 住宅 950 47% 447 

成都香洲 住宅 342 51% 175 

成都绿岭 住宅 388 51% 198 

成都红墙巷 住宅 53 51% 27 

成都金府路 住宅 145 51% 74 

杭州万通中心 写字楼 95 100% 95 

河北香河项目 别墅 570 100% 570 

合计  4136  3042 

海南三亚奥林匹克国际村 一二级联动开发 350 44% 154 

天津中新生态城 一二级联动开发 待定   
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司继续贯彻携手泰达、深耕天津的策略，已获取泰达股份持有的泰达城开 47%股权，后者拥有对红桥区 R1、R3、R5
地块的开发权，建筑面积约 95 万平方米，项目紧邻公司上游国际项目，为泰达城项目的一部分。 
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图 1  公司与泰达集团的合作关系 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2  泰达城区域规划图 

 
资料来源：互联网，海通证券研究所  

另外，公司已与泰达集团（该公司为万通实业的第二大股东，而后者为万通地产控股股东）的大股东——泰达控股签定协

议，得以参与天津中新生态城的开发。中新生态城占地 30 平方公里（起步区占地 3 平方公里），建设周期 10-15 年，总

建筑面积达 2500 万平方米，其中住宅面积 1500 万平方米、商业和产业面积 1000 万平方米。 

其中，该项协议规定，双方将以天津中新生态城建设为契机，致力于生态住宅建设；同时，双方将在天津生态城合作设立

一家项目公司，以此为平台对生态城区域持续进行生态住宅的市场化开发；最后，双方同意将天津生态城起步区

05-08-05-01 地块的开发作为战略合作框架协议的启动项目。在启动项目后，甲乙双方将根据市场需求持续开发生态城其

他区域。泰达控股承诺：在同等条件下，项目公司将享受生态城区域内进行开发的所有开发商中最优惠的土地价格和最优

惠的综合配套费用。 

目前，公司已开始起步区 14 万平米项目的建设。显然，该项目对公司近期业绩刺激有限；但就长期而言，公司将有望持

续受益，不断获取相关土地储备。 

图 3  天津中新生态城区位图 

 

资料来源：互联网，海通证券研究所  

图 4  天津中新生态城规划图 

 

资料来源：互联网，海通证券研究所  

至于公司新近获取的河北香河项目，占地面积 53.3 万平方米，将建设以生态型别墅为主的“万通镇”。另外，公司与中体

产业合作开发的三亚海棠湾项目，占地面积达 2200 亩，建筑面积约 35 万平方米；以奥林匹克为主题，包含文化、运动、

会议、度假、商业等五大功能区，总投资预计 52 亿元，整体计划开发 7 年。随着海南旅游岛规划的出台，该项目或将有

望间接受益。 

当然，上述公司于 2009 年新近获取的项目，对公司短期业绩影响有限。目前，公司业绩仍主要来自于天津项目，如新城

国际、万通华府、上北新新家园、上游国际等。在经历地震影响后，成都项目已步入正轨，除香洲项目毛利率较低之外，

其余项目盈利前景较为乐观。至于北京项目，对公司业绩影响不大。 

综合而言，在行业销售大幅反弹之后，公司项目销售情况良好，业绩随之复苏，有望超越市场预期。在公司携手泰达、深

耕天津多年之后，天津各项目开始进入结算高峰，而全国化布局也初具规模，公司发展有望再次加速。 
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表 2 2009-2011 年公司结算面积与结算收入 
 结算面积（千平米） 结算收入（百万元） 

 2009E 2010E 2009E 2010E 
北京龙山项目 35  31  601  532  
北京天竺项目 0  25  0  271  
天津新城国际三期 54  54  490  490  
天津上游国际 30  70  328  775  
天津万通华府 37  54  653  942  
天津上北新新家园 25  72  198  572  
天津空港项目 0  0  0  0  
成都香洲项目 110  55  394  197  
成都绿岭项目 118  118  705  705  
成都红墙巷 0  0  0  0  
成都金府路 0  0  0  0  
北京万通中心   45  62  
杭州万通中心   0  0  
合计 409  478  3413  4546  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2．盈利预测与投资建议。预测公司 2009-2010 年的 EPS 分别为 0.52 元、0.69 元。公司携手泰达、深耕天津的战略开

始体现成效，全国化布局初具规模，业绩有望超越预期；因此，我们调高对公司的投资评级至“买入”，给予其 6 个月目标

价 15.00 元。其中，项目结算面积与结算收入请参见表 2。 

表 3 公司利润表预测（百万元） 

 2007 2008 3Q2009 2009E 2010E 

一、营业总收入 2176  4841  1498  3413  4546  

减：营业成本 1343  2736  808  1684  2174  

      营业税金及附加 249  636  258  448  570  

      销售费用 101  123  79  166  212  

      管理费用 111  156  71  187  257  

      财务费用 -12  0  9  154  249  

      资产减值损失 -3  64  67  67  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

      投资收益 0  -17  -2  -2  0  

二、营业利润 388  1108  205  706  1083  

  加：营业外收入 60  111  106  106  0  

  减：营业外支出 2  3  3  3  0  

三、利润总额 446  1216  307  809  1083  

  减：所得税费用 171  385  113  236  278  

四、净利润 275  831  194  574  805  

      归属于母公司所有者的净利润 165  527  160  526  700  

      少数股东损益 110  304  34  48  105  

五、每股收益（元） 0.37  1.04  0.16  0.52  0.69  

六、总股本（百万股） 507  507  1014  1014  1014  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

3．不确定性因素。 
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系统性风险；行业调控趋势日益明显；全国化布局仍有待加强。 
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