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新潮实业（600777）调研报告： 

天越湾项目 2011 年将迎来结算高峰  
  
 
 

 
  

投资要点： 

 目前公司储备项目累计总建筑面积达到 354.02 万平，其中权益总建筑面积达到

218.51 万平。相关项目将在 2010-2014 年进行结算。土地储备足够公司未来 3-4 年发展。 

 

 公司项目全部集中在烟台地区。烟台市地处山东半岛东部，GDP 连续多年在全省 17

地市中排名第二。2008 年烟台市人均 GDP 达到 49,012 元，城市居民人均可支配收入

19,350 元。居民收入稳定增长，购买能力强，消费需求不断增加。 

股价数据 
过去 6 个月区间（元） 1.97-7.9 

    

股本结构 
总市值（亿元） 41.53  

 山东省政府正极力开发黄河三角洲，其范围包括山东省东营和滨州两市全部，以

及与其相毗邻的潍坊、德州、淄博、烟台部分县市。预计未来烟台也将因此受益。 

流通市值（亿元） 32.7 

总股本（万股） 62,542.33 

流通 A 股（万股） 49,240.35 

B 股（万股） -  
数据来源：wind 

股价表现图:

 天越湾项目为公司未来业绩重要来源。目前项目一期别墅、洋房和酒店式公寓全

部销售完毕。别墅销售均价在 1200 万元/栋左右，洋房销售价格为 1.1 万元/平。高层销

售利率达到 70%，销售均价在 1万元/平左右。 
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 项目一期别墅、洋房、酒店式公寓基本实现结构封顶，预计在 2010 年可以完成结

算。高层部分已经完成地基，预计在 2011 年开始结算。按照公司计划，2010 年还将进

行 2 期别墅和高层的开工建设。从目前开工和销售进展情况来看项目高结算期将集中在

2011 至 2013 年。 
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成交金额 新潮实业 上证综合指数 深

 

证成份指数

 公司新开盘慢城宁海项目坐落在烟台市牟平区和高新区交界地。项目占地面积为

22 万平方米，总体规划为 150 万平米，销售价格在 3300 元/平。政府已规划建设跨河大

桥将牟平滨海新区与高新区中心直接连通。大桥建成后，从慢城宁海到高新区中心仅需

6分钟车程，项目价值还将有明显提升。 

数据来源：wind 
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 公司已经在烟台养马岛完成秦皇赛马场开发。该项目包括赛马场、酒店两大部分。

马术场完全按照国际比赛要求设计。目前已经承办了十一届全国运动会马术障碍和现代

五项的比赛。目前是A股唯一具备马彩概念的上市公司。 

 

 2010 年开始天越湾项目业绩将逐步进入上市公司。预计 09、10 年收入在 11.3 亿，

22.3 亿和 26.31 亿，对应每股收益分别是 0.04 元、0.32 元和 0.79 元。目前公司RNAV

为 6.13 元左右。 
 

      

 
  

 截至 12 月 1日公司 7.06 元，对应 09、11、12 年 PE 在 176、22 和 8.9 倍。考虑到

公司项目地理位置的优越性和在公司在烟台本地的竞争能力，给与公司“推荐”评级。 

 

 



 

一、烟台市场情况 

烟台市地处山东半岛东部，我国首批沿海开放城市之一，是环渤海经

济圈以及东亚地区国际性港城、商城、旅游城，是山东省内主要经济区，

GDP 连续多年在全省 17 地市中排名第二。2008 年底，烟台市人口为 651.69

万人，人口增长 0.03%，其中市区人口 179.39 万人。 

1.1 社会经济和环境 

2008 年烟台社会经济稳步向上，表现出强劲的增长趋势。全年实现地

区生产总值 3434.19 亿元，同比增长 13.6%。 

图一：烟台地区生产总值（亿元） 图二：烟台人均 GDP(亿元） 
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数据来源：齐鲁证券研究所 数据来源：齐鲁证券研究所 

2008 年烟台市人均 GDP 达到 49,012 元，增长 13.1%。城市居民人均可

支配收入19,350元，增长15.4%。人均消费性支出为13,152元，增长11.2%。

居民收入稳定增长，购买能力强，消费需求不断增加。 

烟台地理位置优越、历史悠久、人杰地灵、物产丰富、四季分明，冬

无严寒干而不燥夏无酷暑润而不湿，特别是盛夏润而不湿，更是区别于周

边滨海城市的最显著的特点，是休闲、养生、度假的绝佳城市。近几年先

后获得了联合国人居奖、投资环境金牌城市、最佳中国魅力城市、中国优

秀旅游城市、全国最安全城市、最具投资吸引力城市及国家环境保护模范

城市等荣誉称号。通用、LG、富士康、三井、大宇等近 50 家世界五百强

企业相继落户烟台，APEC、国际果蔬会、食品博览会等国际会议也纷纷选

择烟台作为承办城市。烟台，已经成为中国北方海岸线上极具魅力的国际

滨海城市，更成为世界了解中国的重要窗口。 
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1.2 固定资产投资及房地产投资 

2008 全年房地产开发投资继续保持稳定发展，住宅建设投入继续保持

较高增长。全年完成固定资产投资 1,953.79 亿元，增长 24.1%。完成房地

产开发投资 263.69 亿元，增长 28.6%，其中住宅投资 207.16 亿元，增长

33.2%，占整个房地产开发投资的 78.6%。 

图三：烟台固定资产投资情况 图四：烟台房地产投资情况 
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数据来源：齐鲁证券研究所 数据来源：齐鲁证券研究所 

2008 全年房屋施工面积 2,047.5 万平方米，增长 28.9%,其中住宅

1,665.25万平方米，增长36%。房屋竣工面积452.85万平方米，增长42.9%,

其中住宅 393.9 万平方米，增长 61.4%。地产市场处于起步高速发展阶段。 

 

1.3 未来发展展望 

依据《烟台市城市总体规划（2006—2020）》和《烟台市国民经济与社

会发展第十一个五年规划纲要》，规划期内烟台市中心区住房总需求为

3,412 万平方米，规划期内需新增住房面积 1,290 万平方米，其中，新增

普通商品住房 1,175 万平方米。 

山东省近日又出台《支持黄河三角洲高效生态经济区又好又快发展的

意见》，此次山东省给予黄河三角洲的各项扶持政策达三十多项，涉及土

地、财税、基础设施投资等各个方面。  

 黄河三角洲是我国最后一个待开发的大河三角洲，其范围包括山东省

东营和滨州两市全部，以及与其相毗邻、自然环境条件相似的潍坊、德州、

淄博、烟台部分县市，总面积 2.65 万平方公里，约占山东全省总面积的

六分之一。 

今后黄河三角洲将在山东经济发展中扮演重要角色，一方面将对外承
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接天津滨海新区开发机遇，服务环渤海，面向东北亚；同时，对内依托山

东半岛城市群和济南城市圈，支撑山东全省经济可持续发展。“十一五”期
间，山东省将在这一地区规划投资 1.5 万亿元。 

 

二、公司向地产业务全面转型 

公司先后通过股权收购、股权置换等方式取得优质土地。目前公司下

属三家房地产开发公司：烟台新潮房地产开发有限公司、大地房地产开发

有限公司和山东银和怡海房地产开发有限公司。正在开发的项目包括银和

怡海·天越湾项目、新潮怡海花园项目、国奥天地、慢城宁海和崇文花园。 

目前公司储备项目累计总建筑面积达到 354.02 万平，其中权益总建筑

面积达到 218.51 万平。相关项目将在 2010-2014 年进行结算。土地储备

足够公司未来 3-4 年发展。 

表一：公司项目储备(单位：万平) 

项目名称 地理位置 公司权益 总建筑面积 权益总建筑面积 预计结算时间 

天越湾 烟台莱山区 50% 99.82 49.91 2010-2014 

新潮怡海花园 烟台牟平区 50% 8.2 4.1 2010 

国奥天地项目 烟台开发区 50% 88 44 2008-2012 

崇文花园  烟台牟平区 100% 8 8 2010-2011 

慢城宁海 烟台牟平区 75% 150 112.5 2010-2012 

合计 - - 354.02 218.51  

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

2.1 天越湾项目：2011 年迎来项目高结算期 

银和怡海·天越湾项目是公司未来的主打项目。项目占地 1180 亩，土

地规划方案经过调整最终确定为至总建筑面积 99.82 万平，其中地上建筑

面积 77.92 万㎡、地下建筑面积 21.36 万㎡，容积率为 0.99，土地性质

为商住。公司占有该项目 50%股权。规划建筑包括独栋、连排别墅，低密

度洋房、社区商业和公寓式酒店等。 

 

 

 

 

 

 



 
 

图五：天越湾项目地理位置 

数据来源：齐鲁证券研究所 
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项目位于烟台东部莱山区，即烟台未来的金融商务中心。项目距离烟

台市繁华中心区仅 5 分钟车程、距牟平高尔夫球场 20 分钟车程。周围有

烟台市政府新址、烟台图书馆、规划中的烟台国际游艇码。项目建成后将

成为烟台市滨海景观带的重要节点，是环渤海地区的高端住宅项目。目前

烟台地区高品质房产项目相对较少，从我们调研的情况来看目前在建在售

的高品质楼盘仅有三个项目，包括天鸿凯旋城、世贸海湾 1号和南山世纪

华庭。其中凯旋城和世贸海湾开盘时间较早，目前属于尾盘销售。以上三

项目具体情况如下： 

 

 

 

 

与以上三个高端项目相比，天越湾项目周围被天然黑松林覆盖，自然

环境优越。此外更为独特的是项目直接临海，且拥有 1500 米海岸线 25 年

的使用权。未来项目对面的海滩资源只有业主可以有权享用。这在整个烟

台高端地产项目中是唯一的。 

表二：烟台地区高端地产项目 

项目名称 开发商 地理位置 销售均价 项目类型 

天鸿凯旋城 首开股份 烟台市滨海广场 1-1.1 万/平米 高层 

世贸海湾 1号 世贸集团 烟台市滨海广场 1.2 万/平米 高层 

南山世纪华庭 南山建设 烟台莱山区 8000 元/平米 高层 

数据来源：齐鲁证券研究所 

天越湾项目



 
项目分三期开发，一期包括 56 栋别墅、6 栋高层、5 万平米洋房和少

部分酒店式公寓；二期包括 150 栋别墅、6栋高层；三期为剩余 6栋高层。 

由于项目地理位置优越、定位清晰，一开盘即在烟台地区取得了很好

的认可度。目前项目一期别墅、洋房和酒店式公寓全部销售完毕。别墅销

售均价在 1200 万元/栋左右，洋房销售价格为 1.1 万元/平。高层销售利

率达到 70%，销售均价在 1万元/平左右。 

图六：天越湾高层项目进展 图七：天越湾别墅、洋房进展 

 

数据来源：齐鲁证券研究所 数据来源：齐鲁证券研究所 

项目开工进度方面，目前别墅、洋房、酒店式公寓基本实现结构封顶。

预计在 2010 年可以完成结算。而高层目前已经完成地基部分，预计在 2011

年开始结算。按照公司计划，2010 年还将进行 2期别墅和高层的开工建设。

天越湾项目为公司未来业绩重要来源，从目前开工和销售进展情况来看项

目结算高峰将集中在 2011 至 2013 年。由于项目土地成本仅 1500 元/平，

未来业绩收益十分可观。 

 

2.2 慢城宁海：小城市、大项目 

慢城宁海项目由公司下属新潮房地产公司负责开发。项目坐落在烟台

市牟平区和高新区交界地，地处辛安河、鱼鸟河之间的生态绿地之上，北

临海岸万亩黑松林，周边辛安河公园、鱼鸟河公园、生态湿地公园三所主

题公园环绕，自然环境优越。整个项目占地面积为 22 万平方米，总体规

划为 150 万平米低密度居住区。项目一期开发约 22 万平米公园式生态住

宅，公司拥有该项目 75%的股权。 

根据烟台市委、市政府明确提出的“以牟平为重点加快五区融合”的大

烟台发展战略。牟平确立了“休闲度假旅游业和先进制造业双轮驱动”发展
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思路，全力打造烟台东部新城休闲度假产业带。而慢城宁海所在的区域是

烟台市重点规划的东部新城节点，发展潜力巨大。 

此外，政府已规划建设跨河大桥将牟平滨海新区与高新区中心直接连

通。大桥建成后，从慢城宁海到高新区中心仅需 6分钟车程。目前销售价

格在 3300 元/平。但是项目西侧莱山区至高新区内现有的多个住宅项目单

价均在五六千元以上，个别豪宅项目单价已过万元。一旦大桥修通，慢城

宁海的优越性还将得到更大提升。 

 

2.3 养马岛赛马场：A 股马彩第一概念 

公司已经在烟台养马岛完成秦皇赛马场开发。该项目包括赛马场、酒

店两大部分。马术场完全按照国际比赛要求设计。目前已经承办了十一届

全国运动会马术障碍和现代五项的比赛。养马岛自然环境优越，属于省级

旅游度假区。岛内设有标准高尔夫球场、观海台等休闲、娱乐场所。公司

目前主要靠赛马场的配套酒店来支撑马场的相关费用。但是值得关注的

是，公司目前是A股唯一具备马彩概念的上市公司。 

目前国家关于马彩的相关工作正处于探讨阶段。预计国内马彩的推出

很可能采取日本的福利彩票模式。比较欣喜的是全国职业速度赛马竞标赛

今年 11 月在武汉举行，武汉方面开出了总额 3 万现金大奖的竞猜活动。

竞猜活动大幕的开启，标志着自 1993 年成都温江、广州等地赛马场关闭

后，中断了 15 年之久的内地马彩，重新开始了破冰之旅。因此，目前当

地政府和上市公司都在积极探讨和研究赛马事业的合理推行道路。 

图八：养马岛赛马场 图九：赛马场马匹跑道 

数据来源：齐鲁证券研究所 数据来源：齐鲁证券研究所 
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三、盈利预测和投资建议 

3.1 盈利预测 

公司未来年主要利润来源是天越湾、新潮怡海花园、慢城宁海和电缆

业务。2010 年开始天越湾项目业绩将逐步进入上市公司。 

表三：公司地产项目销售预测 

结算面积（万平） 结算收入（百万元） 
物业名称 权益 

预计 

竣工时间 09 10 11 12 13 09 10 11 12 13 

天越湾一期(别墅) 50% 2010 0 2.8 0 0 0 0 616 0 0 0 

天越湾一期(高层) 50% 2011 0 0 12.4 3.1 0 0 0 1240 310 0 

天越湾一期(花园洋房) 50% 2010 0 2.5 0 0 0 0 250 0 0 0 

天越湾二期(别墅) 50% 2011-2012 0 0 1.125 2.63 0 0 0 281 656 0 

天越湾二期(高层) 50% 2011-2012 0 0 0 1.5 6 0 0 0 165 660 

天越湾三期(高层) 50% 2012-2013 0 0 0 0 3 0 0 0 0 360 

新潮怡海花园 50% 2009-2010 0 0 2 2 0 0 0 70 70 0 

国奥天地项目 50% 2009-2013 6.6 4.4 4.4 4.4 13 330 220 220 220 660 

崇文花园二期 100% 2010 0 1.6 1.6 3.2 0 0 48 48 96 0 

慢城宁海 75.00% 2009-2012 0 0 11.25 33.8 45 0 0 371 1113 1485

合计        330 1134 2230 2631 3165

数据来源：齐鲁证券研究所 

预计 09、10 年收入在 11.3 亿，22.3 亿和 26.31 亿，对应每股收益分

别是 0.04 元、0.32 元和 0.79 元左右。目前公司RNAV为 6.13 元左右。 

表四：公司 RNAV 

项目 权益 
总收入 

（百万元） 

计划竣工时

间 

权益净资产值 

（百万元） 

占权益净资产值

比例 

天越湾一期(别墅) 50% 308 2010 86.14 4.04% 

天越湾一期(高层) 50% 1550 2011 344.59 16.16% 

天越湾一期(花园洋房) 50% 250 2010 60.26 2.83% 

天越湾二期(别墅) 50% 937.5 2011-2012 240.36 11.28% 

天越湾二期(高层) 50% 825 2011-2012 190.50 8.94% 

天越湾三期(高层) 50% 900 2012-2013 189.87 8.91% 

新潮怡海花园 50% 140 2009-2010 28.58 1.34% 

国奥天地项目 50% 2200 2009-2013 416.38 19.53% 

崇文花园二期 100% 240 2010 46.56 2.18% 

慢城宁海 75% 3712.5 2009-2012 528.52 24.79% 

分计 2131.76 100.00% 

销售型物业净资产值(百万元)：  2131.76 

其他业务净资产值(百万元)：     344.00 

总净资产值（百万元）：     1355.12 

总股本（百万股）：     625.42 

09 每股净资产市值（元/股）：     6.13 

数据来源：齐鲁证券研究所 
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3.2 投资建议 

公司目前在烟台地区具备好的口碑和市场拓展能力。按照公司 12 月 1

日 7.06 元股价来看，对应 09、11、12 年 PE 在 176、22 和 8.9 倍。考虑

到公司项目地理位置的优越性和在烟台本地的竞争实力，给与公司“推荐”

评级。 

 

四、相关报告 

1．新潮实业（600777）：公司步入转型收获期         08 年 2 月 19 日 
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附表 1：公司报表预测 

 (单位：百万元) 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入  1,482.13  1,310.36 995.18 1,210.41 640.00  1384.00 2480.50 

    营业收入  1,482.13  1,310.36 995.18 1,210.41 640.00  1384.00 2480.50 

    利息收入  0.00  0.00 0.00 0.00  

    已赚保费  0.00  0.00 0.00 0.00  

    手续费及佣金收入  0.00  0.00 0.00 0.00  

    每股营业收入 4.74  4.19 3.18 3.87 1.02  2.21 

二、营业总成本  1,425.13  1,282.93 1,154.10 1,172.75 519.29  1099.03 1788.17 

    营业成本  1,297.59  1,158.20 999.45 994.96 326.08  705.15 1263.83 

    利息支出  0.00  0.00 0.00 0.00  

    手续费及佣金支出  0.00  0.00 0.00 0.00  

    退保金  0.00  0.00 0.00 0.00  

    赔付支出净额  0.00  0.00 0.00 0.00  

    提取保险合同准备金净额  0.00  0.00 0.00 0.00  

    保单红利支出  0.00  0.00 0.00 0.00  

    分保费用  0.00  0.00 0.00 0.00  

    营业税金及附加  5.42  5.93 3.17 24.81 135.62 217.02 288.04 

    销售费用  19.98  20.77 18.61 24.60 13.01 28.13 50.42 

    管理费用  70.20  59.42 71.14 90.71 47.96 103.72 185.89 

    财务费用  31.94  35.77 33.16 39.51 46.62 45.01 0.00 

    资产减值损失  0.00  2.85 28.57 -1.84  

三、其他经营收益  0.00  0.00 0.00 0.00 3.63 4.84 6.45 

    公允价值变动净收益  0.00  7.42 0.77 0.00  

    投资净收益  1.01  0.00 0.00 10.88 3.63 4.84 6.45 

四、营业利润  60.48  34.86 -158.15 48.54 67.08 280.14 685.88 

    加：营业外收入  10.86  2.68 10.87 9.20 (22.42) (0.78) (4.67)

    减：营业外支出  0.17  1.46 4.78 12.93 6.39 8.03 9.12 

五、利润总额  71.17  36.07 -152.06 44.80 38.27 271.32 672.09 

    减：所得税  9.25  3.16 -32.17 14.86 9.57 67.83 168.02 

六、净利润  61.92  32.91 -119.89 29.94 28.70 203.49 504.07 

    减：少数股东损益  19.57  7.87 -6.74 12.78 4.64 3.56 6.99 

    归属于母公司所有者的净利润 42.35  25.03 -113.15 17.17 24.07 199.93 497.08 

七、每股收益： 0.00  0.06 (0.18) 0.03 0.04 0.32  0.79  

总股本（百万股） 313  313  313  313  625  625  625  

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
公司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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