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事件描述： 

中华企业（600675）创建于1954年，是上海解放后第一家从事房地产开发经营业务的国营企业，大股东

为上海地产集团。公司住宅项目主要分布在上海浦东新区，因南汇并入浦东及迪斯尼落户川沙，公司物业价

值提升效应明显。近日我们对公司进行了调研，对公司的经营现状及发展前景有了进一步了解。 

评论： 

1、 公司经营情况 

 公司主营商品房开发，兼有部分商业项目用于销售或出租。总建筑面积235万平米，权益建筑面积204.5

万平米。其中商品房总建筑面积约165万平米，占比70%。 

商品房开发项目：公司主要商品房开发项目10个，截止08年底，总可售面积约165万平米，分布在上海浦

东新区、宝山区、徐汇区及苏州，分别占公司商品房总可售面积的47.6%、19.6%、22.9%、8.9%。 

 浦东新区：南郊中华园、印象春城、三灶曙光村这三个项目在原来的南汇区，受南汇并入浦东的政策

利好影响，销售价格及销售速度均有所提高。花木镇三街坊项目也受益于迪斯尼落户浦东川沙，预计当地房价

会再次上涨。 

1）南郊中华园总建筑面积20.8万平米，建筑类型为别墅，共分三期开发，一期的4万多平米上半年已经结

算完毕，销售收入5.27亿元，毛利率39%；二期3万多平米目前在售，预计2010年结算。 

2）印象春城总建筑面积56.5万平米，建筑类型为小高层，其中7万多平米的回迁房08年已经结算，目前尚

有可售面积约41万平米。09年上半年已经预售11万平米，预计在今、明两年竣工结算。 

3）三灶曙光村总建筑面积5.6万平米，建筑类型为别墅，目前正在结构施工，2010可预售。 

4）花木镇三街坊总建筑面积11万平米，建筑类型为高档公寓，目前正在前期开发，2011年可预售。 

 宝山区：有美兰湖中华园、罗店新镇D1-2 地块两个项目。美兰湖中华园总建筑面积20万平米，08年

一期已经结算2.93万平米。二期目前正在结构施工，2010年年初可预售。罗店新镇D1-2 地块为公司09年9月竞

得项目，总建筑面积15.3万平米。该项目与美兰湖中华园相邻，能够最大程度发挥项目之间的协同效应。 

 徐汇区：华泾项目总建筑面积38万平米，建筑类型为经济适用房，目前正在结构施工。 

 苏州项目：苏州第五元素花园总建筑面积30万平米，一期15万平米07年竣工已售；二期07年销售2万

平米，08年底尚有可售面积约10万平米，09年上半年已售5万平米，按周边项目销售均价约7500元/平米计，09

年可结算收入3.75亿元。苏州太湖古北雅园(二期)总建筑面积4.8万平米，建筑类型为独栋别墅，明年可以预

售。 
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表 1：公司主要商品房项目（单位：万平米） 

项目名称 位置 权益 建筑类型 项目进度
截止08年底尚可

售面积
权益建筑面积

上海市住宅产品开发

南郊中华园 南汇区 100% 别墅 一期竣工、二期结构施工完成 21 20.8

周浦项目 南汇区 98% 小高层 三、四街区基础设施 41 40.1

华泾项目* 徐汇区 90% 经济适用房 结构施工 38 34.2

花木镇三街坊42丘地块 浦东新区 88% 高档公寓 前期开发 11 9.6

三灶曙光村6/2丘地块 南汇区 88% 别墅 结构施工 6 4.9

顺驰美兰湖中华园 宝山区 100% 小高层 基础施工 17 17.1

宝山区罗店新镇D1-2地块 宝山区 100% 高档公寓 09年9月竞拍项目 15 15.3

古北国际花园 长宁区 100% 竣工 1.56 1.6

小计 151 143.6

苏州市住宅产品开发

苏州太湖古北雅园(二期) 苏州 79% 别墅 结构施工 5 3.8

苏州第五元素花园 苏州 100% 高档住宅 竣工 10 10.0

合计 165.57 157.34  

资料来源：公司季报，天相投资顾问整理 

商业项目：公司商业地产项目面积共70万平米左右，其中大部分用于租售，多分布在长宁、静安寺、黄浦区

等黄金地段。在建项目：上海国际客运中心位于黄浦江畔中心地段，总建筑面积30.2万平米，公司权益40.19%，

预计该项目可为公司贡献净利润10亿元，将在09年、10、11年陆续结算。古北商务分区9-3地块是虹桥地区顶级

办公和商业地段，目前处于结构施工阶段。总建筑面积19万平米，公司权益87.5%。该项目规划用于租赁与销售，

其中约6万平米商业楼已租赁给日本最大的百货公司之一高岛屋，用于开设经营百货店，租期为20年。“租售并举”
的经营战略给公司提供长期、稳定的收益支持。已竣工项目：古北国际花园7#楼与恒盛苑商铺已于上半年结算，

结算收入达5.6亿元。华宁国际广场与万泰大厦尚有可售面积约3万平米、2.46万平米，09年至今分别销售了6千

平米左右。其他未售项目暂时用于出租，若按4元/平米/天的价格、80%的出租率计算，该部分物业每年可贡献收

入约1.2亿元。 

表 2：公司主要商业项目（单位：万平米） 

项目名称 位置 权益 说明 建筑面积 权益建筑面积

古北商务分区9-3地块 长宁区 88% 基础施工 19.00 16.63

上海国际客运中心（B块） 黄浦江畔 40% 室外总体施工 30.20 12.14

华宁国际广场 长宁区 89% 租售 3.19 2.83

万泰大厦 静安区 100% 租售 2.46 2.46

港泰广场写字楼 黄浦区 60% 租售 0.30 0.18
港泰广场裙楼 黄浦区 60% 租售 1.34 0.80
中华企业大厦 静安区 100% 出租 2.60 2.60
上海春城商业中心 闵行区 90% 出租 2.34 2.11
淮海公寓 徐汇区 100% 出租 1.12 1.12
古北国际广场裙楼 长宁区 53% 招租 0.60 0.32
古北国际花园裙楼 长宁区 100% 招租 0.40 0.40
古北国际花园7#楼 长宁区 100% 09年上半年已全部出售1.60 1.60
恒盛苑商铺 闵行区 88% 09年上半年已全部出售0.50 0.44
古北9-4项目商铺 长宁区 100% 招租 0.40 0.40
古北9-4项目办公楼 长宁区 100% 招租 1.60 1.60
小计 － 67.65 45.61
浙江
杭州锦华大酒店 杭州 75% 营业 2.11 1.58
商业项目面积总计 － 69.76 47.19  

 资料来源：公司季报，天相投资顾问整理 
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2、公司筹资情况 

2009 年 9 月公司获证监会批准发行不超过 12 亿元公司债，用于偿还银行短期贷款、补充流动资金，改善财

务结构，根据公司资金需求情况确定具体募集资金用途。三季报显示，公司资产负债率为 69%，比行业平均水平

64.9%略高 4 个百分点。本次发行成功后，公司资产负债率将有所提高，但是公司会严格控制财务风险，通过偿

还银行短期借款，使资产负债率不超过 70%。虽然长期财务风险有所提高，但公司借款结构得到较大改善，短期

财务风险不大。期末账面货币资金 30.8 亿元，占公司总资产的 24.5%，高于行业平均水平 18.3%，资金很充裕，

速动比率从 08 年底的 0.39 倍提高至 09 年 9 月底的 0.84 倍。在上海房地产市场持续向好的情况下，公司在建项

目销售良好，资金回收顺利，长期财务风险可控。 

3、公司扩充项目储备途径 

今后几年，预计公司扩充项目储备的途径主要有以下几个：1）通过横向合作方式增加项目储备。公司在建

项目国际客运中心就是一个成功的例子，这种方式能够减少公司整体开发和运营成本；2）通过公开市场竞买。

公司主要投资区域为上海，但在长三角地区尤其上海地价日益企高，而公司资金规模相对有限的情况下，这条途

径不能大规模增加土地储备；3）定向增发注入资产。公司综合潜力尚未完全发挥，品牌优势与地产资源需要进

一步整合与完善，主要表现在中华企业与大股东旗下子公司金丰投资、中星集团之间存在严重的同业竞争。若通

过注入中华企业地产资源、实现集团整体上市，不仅能够解决同业竞争问题，公司的发展也将迈上一个新的台阶；

4）通过兼并整合方式扩大资产规模。随着行业集中度的提高，公司将依托收购兼并和整合的传统和经验，通过

兼并收购等方式进一步做大企业规模。今后几年，公司投资的重点依然是商品房开发项目。 

4、今后两年项目进入结算高峰期，维持“增持”评级。 

目前公司所持项目总建筑面积约 235 万平米（包括商业与住宅），与公司发展规模相匹配，且项目多位于上

海优质地段或升值潜力大的地段，近几年的业绩很有保证。多数项目在建或已竣工，将在今后几年陆续结算。我

们预计公司 2009 和 2010 年 EPS 分别是 0.56 元和 0.82 元，对应 2009 年 11 月 16 日收盘价 18.72 元，对应的动

态 PE 分别是 34 倍和 23 倍，维持“增持”投资评级。 

5. 主要风险提示。 

1）去年推出的上海商品房优惠政策《关于促进本市房地产市场健康发展的若干意见》，俗称“十四条”将

于2009年12月31日到期，若购房优惠政策被终止，可能会对房地产市场成交量造成影响；2）随着在建项目持续

竣工结算，公司将面临项目储备相对不足问题，影响后期成长能力。 
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图表：中华企业（600675）盈利预测 

单位：万元 2007 2008 2009E 2010E
一、营业收入 269,698 361,213 362,767 517,000

 营业收入增长（%） 35.16% 33.93% 0.43% 42.52%
营业成本 128,599 238,121 181,383 258,500

毛利率（%） 52.32% 34.08% 50.00% 50.00%
减：营业税金及附加 30,318 34,448 45,346 56,965
资产减值损失 (2,221) (212) 0 0
销售费用 5,751 6,305 5,804 8,648
管理费用 20,798 18,279 18,138 26,007
财务费用 10,972 14,328 22,492 34,122

期间费用率（%） 13.91% 10.77% 12.80% 13.30%
加：公允价值变动净收益 4 (4) 0 0

投资净收益 41,331 14,988 0 0
二、营业利润 116,816 64,927 89,603 132,759

营业利润增长（%） 157.23% -44.42% 38.01% 48.16%
营业利润率（%） 43.31% 17.97% 24.70% 25.68%

加：营业外收入 5,258 5,428 0 0
减：营业外支出 553 350 0 0
三、利润总额 121,521 70,005 89,603 132,759

利润总额增长（%） 67.96% -42.39% 28.00% 48.16%
减：所得税 45,244 19,113 22,401 33,190

实际所得税率（%） 37.23% 27.30% 25.00% 25.00%
四、净利润 76,277 50,892 67,203 99,569

净利润增长（%） 40.47% -33.28% 32.05% 48.16%
其中：归属母公司所有者净利润 57,508 46,406 60,482 89,612
      母公司净利润增长（%） 18.65% -19.31% 30.33% 48.16%

净利润率（%） 21.32% 12.85% 16.67% 17.33%
 少数股东损益 18,769 4,486 6,720 9,957
基本每股收益（元/股） 0.67 0.43 0.56 0.82
每股净资产（元/股） 3.20 2.98 3.54 4.36
净资产收益率（%） 20.89 14.31 15.72 18.89  

资料来源：天相投资分析系统
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 
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