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全面转型第一年，成长空间巨大  推荐 首次评级 

                                            分析师：潘玮   ：panwei@chinastock.com.cn  ：010-66568212  
1．事件 

近期我们对世茂股份进行了调研，实地调研了公司位于南京、芜湖、常熟、苏州、绍兴地区的地产项目并与公司

管理层进行了深入的沟通。 

2．我们的分析与判断 

（1）公司是 A 股目前商业地产龙头，业务专注于商业地产，拟非公开发行募集 20 亿元 

世茂股份前次发行股份购买资产暨重大资产重组已于 2009 年 6 月完成。通过前次发行股份，世茂股份获得了位

于上海、北京、常熟、常州、苏州、徐州、嘉兴、昆山、沈阳、芜湖等地的总建筑面积约 400 万平方米的优质资产及

商业地产项目，实现了公司在主要中心城市和经济发达地区商业及办公地产项目的战略性布局，并解决了世茂股份与

实际控制人许荣茂先生所控制企业之前存在的同业竞争问题。由此，世茂股份已成为内地规模最大的专业化开发及经

营商业及办公地产的龙头上市公司之一。 

现在世贸集团地产业务形成了以世茂股份和世茂房地产两个业务明确的版块。世贸集团的商业项目归属世茂股份

（600823.SH）旗下，住宅项目归属于世茂房地产（0813.HK）旗下，两个公司定位清晰，业务明确，为各公司今后专

注于一个地产业务，做精做深做大提供了前提，也解决了企业之间的同业竞争问题，各个公司都面临发展的良好契机。 

2009 年 7 月，公司公布了 09 年度非公开发行预案，拟向不超过十家特定对象发行不超过 15000 万股人民币普通股

股票。本次非公开发行募集资金在扣除发行费用后将不超过 20 亿元，其中 17 亿元拟用于房地产项目开发与运营，其

余 3 亿元用于补充流动资金，具体用途如下： 

表 1  公司 7 月公布的非公开发行预案资金用途 

序号 项目名称 预计总投资（万元） 募集资金拟投入额（万元） 

1 青岛世奥大厦 398,768.35 80,000 

2 江苏常熟世茂世纪中心 449,440.80 40,000 

3 苏州世茂运河城商业 222,914.76 30,000 

4 北京世茂国际中心 259,777.97 20,000 

5 补充流动资金 30,000.00 30,000 

合计 1,360,901.88 200,000  

资料来源：中国银河证券研究所 
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（2）实地调研南京、常熟、苏州、绍兴项目，公司布局二线城市核心地段，未来潜力大 

南京：世茂外滩新城 

南京世茂外滩新城位于南京市下关区南通路 99 号，紧邻秦淮河入口，沿长江边的滨江大道展开约 2 公里，西侧濒

临长江，南侧临三汊河，极具区位和景观的优势，是南京首个全江景国际品质的超大型全功能综合型高尚滨江新城，

建成后将成为南京长江沿岸的标志性建筑群。 

该项目总占地面积约 51 万平方米，规划总建筑面积约 150 万平方米，拥有 65%的超高绿化率。社区是集 18 幢 24
至 57 层的高层和高层全江景住宅，南京距离长江最近的五星级江景酒店，八大世界风情主题园林及拥有著名商业品牌

的沿江休闲商业中心、滨江市民文化广场、幼儿园、中小学、会所以及大型购物超市为一体的超大型全功能综合性高

尚滨江新城。 

项目分为两期。一期容积率 2.8，建筑面积 50 万平米，共五栋，05 年开盘，其中住宅面积 46 万平米，余下部分为

五星级酒店，一期 5 栋除了 3 号楼还有 40%未售，其余均以售完。当前销售价格 2 万元/平方米（精装修）。 

二期共 13 栋楼，容积率 4，预计明年下半年开盘，先推 13 万平米，即 6、7 号楼，销售目标 20 亿元。二期准备开

发 6-8 年。一二期土地成本共 35 亿元，合楼面地价 2300 元，建安成本大致为 6000 元每平米。 

图 1 南京世茂外滩新城实景 1 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 2 南京世茂外滩新城实景 2 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

芜湖：世茂玫瑰坊，首开滨海商业先河 

芜湖世茂商业项目之“世茂玫瑰坊”， 首创了芜湖滨江商业模式；总面积约 4 万平方米新概念景观餐饮娱乐休闲

商业街；接壤长江 2 公里壮阔江景线，置长江风水盛处，将长江景观资源与商业元素唯美融合，以完美的规划理念将

商业沿江排布，打造浪漫新颖的滨江景观消费场所，让消费者在购物休闲之余一览长江的风情万种。不仅如此，“世茂

玫瑰坊”在商业配套上也拥有强大的聚客能力。项目以世茂滨江花园作为背景、以长江岸线作为支撑，将成为未来芜

湖城市的地标建筑。  

本商业项目共分四部分，包括影院，运动休闲购物、健身中心、大剧院、流行百货、精品商铺和家庭休闲广场等。

分为 A、B、C 三部分。A 区为 17000 平米的世茂百货时尚馆、B 区为约 19000 平米的世茂玫瑰坊新天地、C 区为约 12000
平米的世茂百货生活馆。余下为建筑面积 4 万平米的商业用地，包括影院、运动休闲购物以及建设中心。 

项目占地面积 8 万平米，总开发规模 13 万平米。临江的商铺共 135 间，已售 19 间，均价 25000 元/平米。招商以

娱乐、餐饮、休闲为主。该项目目前已经基本成形，戴后续招商和进驻，预计未来将成为芜湖地区的特色商业中心区。 
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图 3 芜湖世茂玫瑰坊缩略图 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 4  芜湖世茂玫瑰坊之文化艺术中心 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

常熟：世茂世纪中心项目 

该地块位于常熟老城区的东北部，是常熟新城规划中的中央商务区，东至规划中香山北路，南起昭文路，北至长江

路，西邻泰山路，地理位置较为优越。本项目的开发将为常熟新城提供良好的居住、商业、商务配套。 

项目占地 34 万平米，总建筑面积 100 万平米。该项目于 2008 年开工，现在已竣工 20 万平米，租赁给欧尚超市 4
万平米。 

图 5  常熟世茂世纪中心 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 6 世茂常熟世纪中心项目沙盘 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

苏州：世茂运河城 

世茂运河城“依古城，临山水”，位于沧浪新城 CBD 城市副中心钻石地段，交通方便，配套齐全，旅游资源丰富。

是集高档住宅、高端写字楼、大卖场、大型商场、商业街于一体的大型高档综合社区，堪称“京杭第一湾，苏州新外

滩”。 

位于沧浪区，商业地产面积达 40 万平米，分为三期开发。其中一期 10 万平米，已售 5 万平米，均价 12000 元/平米。

二期打造成中央商业广场。三期将建成酒店式公寓和写字楼为主的商务区。 
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图 7 苏州世茂运河城沙盘 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 8  苏州世茂运河城部分商业项目 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

绍兴：世茂湖滨商业广场 

 湖滨商业中心，占据迪荡 CBD 门户位置，南为城市干道胜利东路，同 14 万平米 Shopping Mall 相望而立，往西可

融入绍兴传统商业区，东侧毗邻规划中的迪荡新城 CBD 核心区——高层、超高层商务办公与高级酒店区，区位优势明

显，交通便捷优越。湖滨商业中心占地约 3.7 万平米，总建筑面积近 8.7 万平米，涵盖水岸风情街、一座星级酒店、1-4
层临水商铺等。首期 368 间水岸低层商铺，面积从 40 平米到 300 平米不等，部分户型可自由分割，商铺底层层高约 4.55
－4.8 米，二、三、四层层高约 4.45－4.5 米。涵盖餐饮、购物、运动、休闲、娱乐等多元生活业态。 

图 9 世茂绍兴湖滨商业广场 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 10 世茂绍兴湖滨商业广场 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

（3）公司现在是 A 股商业地产龙头，土地储备规模大，成本低，未来潜力巨大 

世茂股份前次发行股份购买资产暨重大资产重组已于 2009 年 6 月完成，公司的房地产业务遍布全国一二线城市，

土地储备规模大，成本较低，项目多分布于长三角、环渤海区域的一、二线城市，30%左右的商业面积计划以自持为

主，其余的销售，09、10、11 年计划销售面积将逐年上升。10 年开始业绩增长性开始凸现，公司进入全面转型商业地

产后的第一年，业绩值得期待。 

 



  
 

公司简评/房地产行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

截至目前，公司在全国经济发达的长三角和环渤海湾区域的 14 个大中城市包括北京、沈阳、青岛、徐州、南京、

常熟、常州、苏州、昆山、芜湖、嘉兴、绍兴、厦门、上海合计 17 个项目中，拥有超过 700 万平方米的商业地产土

地储备。这些土地储备在进入公司之前，大部分由间接控股股东世茂房地产通过城市综合体的发展模式以公开招投标

的方式予以取得，由于城市综合体的发展模式能够给当地城市经济发展和人口就业带来较大的促进作用，受到当地政

府的欢迎，因而取得土地的成本相对较为低廉。经初步测算，公司拥有的超过 700 万平方米的土地储备，楼面土地成

本每平方米仅为 1000 元左右，而项目落成之后的每平方米平均售价可以达到 15000 元左右。 

（4）09 年 6 月开始，资产和规模迅猛增长，奠定业内地位 

2006 年末，公司未启动定向发行之前，公司总资产、净资产分别为 28.94 亿元和 13.06 亿元，在国内房地产行业

上市公司中分别排名比较靠后。发行股份购买资产完成之后，截至 2009 年 6 月 30 日，公司总资产和净资产分别达到

124.75 亿元和 60.98 亿元，按每股净资产计算，在国内房地产行业上市公司中排名位为第 9 位，从土地储备规模来看，

在国内商业地产上市中，商业地产的土地储备面积位置第一。截至目前，公司商业地产土地储备超过 700 万平方米，

并计划在未来 1－2 年内，商业地产土地储备增加到 1,000 万平方米以上。公司现在的商业地产项目主要集中在经济发

达的长三角和环渤海湾区域，未来新增的商业地产项目亦将主要分别在上述区域。 

（5）出色地产品牌及战略合作伙伴促进新商业模式和盈利模式 

根据世茂房地产及辉保投资有限公司出具的承诺函，公司及子公司在许可商标的有效期限内（包括续展期限）使

用许可商标无需支付任何费用。“世茂”房地产商标和品牌已成为国内高档知名商标和品牌，具有很高的知名度和美誉

度，也具有较强的品牌号召力。此外，公司及旗下子公司经营商业地产已有数年，期间与近 400 家知名商业伙伴建立

了战略合作关系，比如百盛、欧尚、屈臣氏、麦当劳、一兆韦德、百安居、迪卡农、星巴克、星美院线、大润发等。

卓越的世茂地产品牌和众多的知名战略合作伙伴，一方面可以吸引商业地产投资者投资购买商铺，另一方面，也可以

有效的保证公司商业地产运营的较高回报。 

 

3. 投资建议 

预计 10 年、11 年、12 年公司主营收入为 13 亿元、50 亿元以及 75 亿元，归属母公司股东的净利润为 3.7 亿元、

13.2 亿元和 15.9 亿元，对应的每股收益为 0.31 元、1.0 元、1.2 元，对应公司 10 年、11 年的市盈率为 18x，15.7x。2010
年是公司全面转型商业地产第一年，资产规模和管理都有了质的飞跃，随后公司将进一步筹划定向增发募集资金。世

茂股份处于发展的转折点，未来的成长空间已经打开，A 股中唯一的，也是规模最大的，实力最为雄厚的以商业地产

为主营业务的公司，现有商业项目即将进入收获期，估值有一定的吸引力。给与首次“推荐”评级。 
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表 2  公司现有项目情况及开发状况（规划建面：万平米） 

序号  项目   
公司 

权益 

规划

建面
 报告期内项目开发状况   

1  南京世茂滨江新城   50% 158.2
 该项目一期 3 号楼公寓楼已经结构封顶，计划于 

今年年底将竣工及下半年实现预售。项目二期目前处于筹备阶段。   

2  昆山世茂华东商城   100% 9.6 
 该项目已完成消防验收，预计今年 10 月前毛坯竣工； 

相关的招商工作正进行中。   

      该项目已完工。报告期内仅有南滨江商铺、  

3  福州世茂外滩花园   50% 28.8  排尾路商铺、地下连廊商业及部分车位等尾盘物业的推广及销售。   

4  常熟世茂世纪中心   100% 98.2 
 该项目 4 号地块商场、部分商铺等已完工，1 号地块部分商铺预计年底竣工。 

报告期内，该项目实现营业收入 1.385 亿元。   

5  苏州世茂运河城商业项目   100% 35.2 
 该项目商业一期已开工，预计 2009 年将有部分面积竣工。 

报告期内，商业楼栋实现预售合计约为 3 亿元，预计下半年将实现预售约 1 亿元。   

6  北京世茂国际中心   100% 21.2 
 该项目部分办公楼宇开始预售，实现预售合同金额约为 4 亿元。 

预计其他办公楼宇及车位将在下半年分批预售，公司持有物业将于下半年进入招商阶段。  

7  青岛世奥大厦   75% 24.7  该项目开发所需各项手续正在积极办理中。  

8  沈阳世茂商业项目   100% 96.7 
 该项目售楼处已完成主体验收，并投入使用；商业百货楼主体建筑及安装完成， 

进入装修阶段；招商及销售工作正进行中。   

9  上海世茂新体验（佘山）项目   100% 39.1 
 该项目整体处于前期规划设计阶段，开发所需各项手续正在积极办理中， 

力争于 2009 年底动工。   

10  昆山世茂国际城项目   100% 19.1  该项目整体处于前期规划设计阶段。   

11  芜湖世茂商业项目   100% 13.3 
 该项目特色商业街地块总体建设完成 80％，招商及销售工作进行中， 

预计 9 月底竣工备案。预计 2010 年元旦开街营业。   

12  徐州世茂商业项目   100% 22 

 该项目整体处于前期规划设计阶段，预计大卖场 8 月底启动，明年年底前开业。 

预计商业步行街地块将于近期基础施工。 

近期将进行商业规划方案的公示及征询消防意见等相关工作。   

13  嘉兴世茂商业项目   100% 26.7  该项目整体处于前期阶段。   

14  常州世茂商业项目   100% 33.96  该项目整体处于前期阶段。   

15  北京世茂大厦   100% 7.22  该项目在报告期内实现商铺出租率达到 97.3％，办公用房出租率达到 78％。   

资料来源：中国银河证券研究所 
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表 3   世茂股份未来 2-3 年经营规划目标 1 

总体目标   2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

 目标合约销售建筑面积   21 46 72 超过 90 

 目标合约销售额（亿元人民币）   32 73 98 超过 100 

 新增经营性物业建筑面积   - 39 8 15 

 累积经营性物业建筑面积   12 51 59 74 

 计划新开工面积   27 92 52 68 

 计划当年施工面积   112 177 161 154 

 计划竣工面积  26 68 75 73 

 其中经营性物业面积   13 28 15 - 

     

 计划新开工面积       

 北京世茂国际广场   21 - -  

 上海新体验   6 - - - 

 沈阳五里河商业   - 13 12 9 

 青岛五四广场综合开发   - 25 - - 

 苏州世茂运河城商业   - 9 2 18 

 常熟世茂世纪中心   - 11 10 11 

 南京项目   - 17 18 15 

 徐州新都会商业   - 16 - - 

 昆山世茂国际城   - - 10 - 

 嘉兴世茂新世纪   - - - 15 

合计 27 92 52 68 

     

 计划施工面积      

 北京世茂国际广场   21 21 17 - 

 沈阳五里河商业   6 13 26 35 

 芜湖世茂滨江花园商业   12 9 - - 

 苏州世茂运河城商业   10 20 11 20 

 常熟世茂世纪中心   11 13 20 20 

 绍兴商业项目  27 27 - - 

 南京项目   10 27 35 34 

 昆山世茂华东商城   9 - - - 

 上海新体验   6 6 - - 

 青岛五四广场综合开发   - 26 25 20 

 徐州新都会商业   - 16 16 - 

 昆山世茂国际城   - - 10 10 

 嘉兴世茂新世纪   - - - 15 

合计 112 177 161 154 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
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表 4   世茂股份未来 2-3 年经营规划目标 2 

总体目标   2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

计划竣工面积      

 沈阳五里河商业   6 - - 13 

 芜湖世茂滨江花园商业   3 9 - - 

 常熟世茂世纪中心   8 2 11 10 

 昆山世茂华东商城   9 - - - 

 北京世茂国际广场   - 4 17 - 

 苏州世茂运河城商业   - 10 9 2 

 绍兴商业项目  - 27 - - 

 南京项目   - 10 17 18 

 上海新体验   - 6 - - 

 青岛五四广场综合开发 -  - 5 20  

 徐州新都会商业 -  - 16 -  

 昆山世茂国际城 -  - - 10  

合计 26 68 75 73 

 其中： 自持竣工面积      

 芜湖世茂滨江花园商业   - 5 --  

 常熟世茂世纪中心   4 - --  

 昆山世茂华东商城   9 - --  

 北京世茂国际广场   - - 6 -  

 苏州世茂运河城商业   - 5 --  

 绍兴商业项目  - 18 --  

 徐州新都会商业   - - 9 -  

合计 13 28 15 -  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 
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