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 报告目的： 

近期对公司进行了调研，我们认为公司的增长速度超过预期，规模也

将逐步扩大。 

主要观点： 

公司扎根于烟台 

公司是烟台地区房地产区域龙头。烟台市是山东省经济较为发达的地

级市，GDP多年在全省 17个地市中排名第二。 

上市公司开始重点发展房地产业 

公司是传统行业的老牌上市公司，以纺织业起家，曾经涉足电缆、旅

游、电子元件、汽车销售服务业、建筑等行业。今年上半年已经剥离

了汽车销售业务，公司未来将重点发展房地产和电缆产业，主要盈利

点在房地产行业。 

公司土地储备保障公司未来 4-5 年发展 

公司的土地储备主要位于烟台，总建筑面积为 334.20 万平米，权益

总建筑面积达到 208.60 万平米。其中的天越湾和国奥天地两个百万

平米大盘可供公司未来 4-5年滚动开发。 

投资建议： 

未来六个月内，首次“超强大市” 

预计公司 09-11年 EPS至 0.09 元、0.29元、0.51 元，对应市盈率为

74倍、23倍和 13倍，RNAV为 7.41元/股。目前估值较为低估，首

次评级为“超强大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,210.41 754.41  1,639.41 2,970.41 

年增长率（%） 21.63 -37.67% 117.31% 81.19%

归属于母公司的净利润 17.17 57.31  183.68 321.37 

年增长率（%） 115.17 233.87 220.50 74.97

每股收益（元） 0.03 0.09 0.29 0.51

PER（X） 223.33 74.44 23.10 13.13

注：有关指标按最新股本计算  
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一、 公司扎根于烟台 

1、烟台经济情况 

烟台是全国首批 14个沿海对外开放的城市之一。烟台 GDP连续

多年位于山东省地市第二，仅次于青岛。烟台的四大支柱产业为机械

制造业、电子信息、食品加工和黄金工业。烟台的黄金储量为全国第

一，占全国的四分之一以上。 

2008 年烟台城市居民人均可支配收入达到 19350 元，同比增长

15.4%，高于全国平均增速 7 个百分点；全市新建商品房销售均价为

5815元，同比增长 7.4%。烟台地区的房价收入比明显低于一线城市。

城市居民人均住房建筑面积 27.7平米，低于一线城市。 

近日国务院已批复黄河三角洲的发展规划，发改委也发布了黄河

三角洲高效生态经济区发展规划，黄河三角洲未来得到的各项扶持政

策达三十多项，涉及土地、财税、基础设施投资等各个方面，首期投

资达到 1.5万亿，烟台部分县市属于黄河三角洲划分区域，烟台经济

将受益于此。 

2、公司的历史沿革 

公司的前身为新牟国际集团控制下的纺织企业。新牟集团创始人

常宗琳先生是个传奇人物，他 1976 年任新牟里村党支部书记，1985

年 12 月组建山东新牟国际联合企业总公司，常宗琳任董事长、总经

理。1992 年 5 月，公司更名为山东新牟国际集团公司，常宗琳人董

事长、总经理、党委书记。党的十一届三中全会召开后，常宗琳带领

干部群众，审时度势，大胆调整产业结构，大力发展村办企业，全村

很快致富，成为全国闻名的富裕村。 

三十多年来，在常宗琳的带领下，新牟里的经济不断发展壮大。

集团形成了房地产开发、建筑安装、机械制造、纺织、流通服务和进

出口贸易多元化的经营格局。公司的主导产品MC2同轴和高物理发

泡射频电视电缆达到国际先进水平，并获国家广电部入网许可。可利

尔亚麻、罗布麻系列产品获全国麻类第一品牌。“环球”卡盘远销欧

美、东南亚。1996年集团控股的烟台新潮实业股份有限公司在上海

证券交易所上市，成为山东省首家上市的乡镇企业。 

新牟国际从 2005 年开始改制，剥离了旗下大部分企业，仅保留

了上市公司和烟台全洲海洋运输，同时给新牟里村的村民解决了养老
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保险问题。在烟台，常宗琳和新牟国际集团知名度和信誉度极高，多

年的深耕为当地经济做出了贡献，也与当地政府建立了良好的关系，

公司在取得开发资源方面有一定优势。 

 

图 1资产转让前股权结构 

资料来源：公司公告；上海证券研究所整理 

 

2008年 4月，公司实际控制人变更。公司原第一大股东新牟国

际集团公司与烟台东润投资发展有限公司签订《资产转让协议》，东

润投资收购新牟国际集团整体资产。收购完成后，东润投资成为公司

第一大股东，直接和间接共持有公司 21.28%的股权，公司的实际控

制人为自然人常宗琳先生。 

 

图 2资产转让后股权结构 

资料来源：公司公告；上海证券研究所整理 
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二、 公司房地产业务 09 年开始明显产生收益 

公司 2004 年先后收购了新牟房地产和大地房地产两家公司，

2006年公司进入开发阶段。2007年 1月和 2008年 2月，公司通过股

权出售和置换，开始和银和怡海公司合作开发地产项目。2008 年，

国奥天地项目销售实现了部分结转，房地产业务开始产业业绩。2008

年 4月和 12月，新潮怡海花园和崇文花园开始进行预售，2009年 12

月，天越湾项目一期大部分房源已被意向客户预订。 

公司目前是当地土地储备最多的房地产开发公司，土地储备可供

未来 4-5年开发。公司现有土地储备集中在烟台地区，开发类项目规

划建筑面积约有 334.20万平米，权益建筑面积 208.60万平米。另外，

公司持有经营养马岛秦皇体育娱乐中心和麒麟宾馆。 

过去三年，公司业绩增长不快，波动大，主营业务收入同比增加

为-24.05%和 21.63%，净利润同比增长为-552%和 115%。主要原因有

两个：1）公司之前以纺织业和电子元件业为主，产业结构滞后，行

业毛利大幅下滑，抗风险能力较差，特别是原材料价格波动风险。2）

公司房地产业务从 08年开始有收益。 

 

图 3 公司近三年营业收入 
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数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

从 2009年开始，公司未来发展速度较快主要体现在两个方面：1）

公司在 2009 年上半年剥离了汽车销售业务，现在房地产开发和电缆

业务是公司的主导产业，主要的盈利业务是房地产开发业务。2）公

司两个主力楼盘开始贡献利润，未来两年房地产业务的收益复合增长

达到 80%。近两年两个主力楼盘为天越湾、国奥天地。 

另外，公司目前的一个开发项目：崇文花园二期，公司将积极争

取崇文花园的三期地块。公司获得的机会更大。 
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表 1 公司目前项目储备    单位：万平米、元 

项目 建筑面积（可售） 单位成本 权益 

天越湾 80.00  5000.00  50%  

新潮怡海花园 8.20  2000.00  50%  

国奥天地项目 88.00  2500.00  50%  

崇文花园 8.00  2000.00  100% 

慢城宁海 150.00  2000.00  75%  

合计 334.20   

数据来源：上海证券研究所 

 

三、 公司 NAV 重估 

目前公司拥有 5个房地产开发项目，权益土地储备 208万平米，

按照权益法，我们估计公司 RNAV 估值为 5.24 元/股（贴现率 8%，

10、11年房价涨幅为 0%、0%）。主打的两个百万平米级的楼盘为天

越湾和国奥天地。 

1） 天越湾 

天越湾位于烟台市滨海中路，项目总占地面积 1190 亩，总建筑

面积 99万平米。另外，项目还拥有 1500亩的私家海域和 370亩的黑

松林生态公园的使用权。项目在 2009 年初开工，预计 4-5 年完成开

工。一共分三期，每期在 30 万平米左右。项目包括滨海商业等公共

建筑 16.4 万平米、别墅 12.35 万平米、花园洋房 1.68 万平米，高层

69万平米。 

规划建筑设计服务机构是闻名于世的七星级迪拜帆船酒店设计

者——世界前三的英国阿特金斯和享誉国际的德国五合；园林景观设

计和物业顾问管理服务机构也将是世界顶级的品牌公司。 

滨海商业采用现代地中海式建筑风格，布局选用M型、U型、T

型、L型等方式，房间采用爆竹式排列，最大限度地追求海景享受，

95%的房间直面大海。高层和超高层住宅采用现代公建式建筑风格，

成三个“V”字型排列，户型采用奢侈的“空中别墅”式设计，使建筑与

山之间、与海之间南北无遮无挡，户户南北通透，阳光无限，海景无

限。别墅采用现代地中海式建筑风格，地上三层、半地下一层，带电

梯设计，一层观景私家花园，二层松林环伺，三层俯视松涛，半地下

室增加了下沉式采光庭院，厅堂采用客人厅和家庭厅双厅配置，客厅

采用 7.2米两层挑空，结构采用奢侈的高抗震、高效能、高美度的剪

力墙设计。 

目前一期销售情况良好，小户型已经全部销售完毕，剩下高层部
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分和别墅部分。高层的均价在 1.1 万元/平米左右，别墅的均价在 2.4

万元/平米左右。 

2）国奥天地 

国奥天地占地面积 28.6万平米，总建筑面积 88万平米。项目位

于烟台开发区中心区，北临大海。国奥天地主要包括羽毛球训练馆、

运动员之家和国奥花园。 

国奥天地项目是一个集国家羽毛球队训练比赛、居民健身国际品

牌超市以及高档居住社区于一体的综合性项目，其中国家羽毛球训练

馆建筑面积约 2.3万平方米，建成后国际标准羽毛球场地、标准篮球

场地、乒乓球场地、国际司诺克标准场地、落袋台球场地、跆拳道场

地、女子形体训练等运动项目，都会在专业俱乐部的管理下投入运营；

运动员之家和社区的高层建筑，约在三年内建成。 

该项目 2008 年就已经开始贡献利润，现在销售均价为 5200 元/

平米。 

 

表 2 公司房地产项目 NAV 重估表    单位：万平米、元 

项目 

权益建

筑面积

（可售）

单位成本

（ 地 价 +

建安成本） 

毛利率 重估方法 

天越湾 80.00 5000.00  67% 权益法 

新潮怡海花园 4.10  2000.00  50% 权益法 

国奥天地项目 44.00 2500.00  50% 权益法 

崇文花园 8.00  2000.00  33%  权益法 

慢城宁海 112.50 2000.00  55%  权益法 

 208.60    

数据来源：上海证券研究所 

 

表 3  NAV重估值   单位：万元 

NAV重估  

项目 2009年净现值 14386.84 

项目 2010年净现值 47719.71 

项目 2011年净现值 109458.96 

2011年之后的项目净现值 155929.55 

项目净现值总计 327495.07 

净资产 135653.59 

总股本数 62542 

每股重估净资产（元） 7.41 

数据来源：上海证券研究所 
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四、 公司业绩预测及策略 

由于 09年开始公司的几个主要项目进入结算期，预计公司 09-11

年 EPS至 0.09元、0.29元、0.51元，对应市盈率为 74倍、23倍和

13倍，RNAV为 7.41元/股。复合增长率高达 150%，公司 RNAV估

值为 7.41元/股，公司的估值较为低估，我们首次评级为“超强大市”。 

 

表 4  公司 2010年房地产开发业务收入 

项目名称 
权益结算面积

（万） 
收入(万) 成本（万） 

主营税金及附加

（万） 

天越湾 5.30 94700.00  26500.00  5369.49  

国奥天地 4.40 22000.00  11000.00  1247.40 

崇文花园 1.60 4800.00 3200.00 272.16 

数据来源：上海证券研究所 

 

表 5 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A  2009 E 2010E 2011 E 

营业收入 1,210.41 754.41 1,639.41  2,751.30 

营业成本 994.96 377.21 819.71  1,375.65 

营业税金及附加 24.81 151.26 328.70  551.64 

销售费用 24.60 22.86 33.28  55.85 

管理费用 90.71 56.51 122.79  206.07 

财务费用 39.51 39.68 53.44  89.69 

利润总额 44.80 106.90 281.49  472.40 

减：所得税 14.86 26.72 70.37  118.10 

净利润 29.94 80.17 211.12  354.30 

母公司所有者净利润 12.78 22.87 27.44  32.93 

少数股东损益 17.17 57.31 183.68  321.37 

每股收益（元） 0.03 0.09 0.29  0.51 

数据来源：上海证券研究所 

 

表 6 公司的历年财务指标 

指标名称 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 
2009年三

季报 

销售毛利率(%) 18.87 12.45 11.61 -0.43  17.80 15.95 

EBIT/主营业务收入(%) 10.75 6.85 5.33 -12.19  6.67 7.13 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 2.80 2.97 1.56 -8.45  1.27 0.11 

流动比率 1.03 1.36 1.46 1.43  1.71 1.90 

速动比率 0.69 0.64 0.50 0.40  0.42 0.55 

资产负债率(%) 46.18 45.62 46.06 53.47  48.22 50.66 

存货周转率 1.93 1.87 1.01 0.66  0.50 0.10 
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应收账款周转率 5.37 8.80 7.69 7.75  11.61 2.70 

总资产周转率 0.35 0.52 0.44 0.32  0.33 0.07 

主营业务收入同比增长率(%) 0.43 87.64 -11.59 -24.05  21.63 -70.87 

净利润同比增长率(%) -47.08 10.00 -40.89 -552.00  115.17 -87.10 

每股收益(全面摊薄) 0.11 0.12 0.06 -0.18  0.03 0.00 

每股经营性现金流量 0.53 0.28 -0.51 -0.53  -0.10 0.07 

每股未分配利润 0.44 0.51 0.58 0.23  0.26 0.26 

每股资本公积金 2.21 2.24 1.49 0.78  0.78 0.78 

数据来源：公司各期报告，WIND资讯，上海证券研究所整理 
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