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海口西海岸土地开发进入回报期 
分析师： 谢达成 xiedc@guosen.com.cn 021-60933161 

分析师： 徐颖真 xuyz@guosen.com.cn 021-68864007 

事项： 

公司披露业绩预告，预计 09 年实现归属于母公司所有者净利润比上年同期增长 50％以上。 

评论： 

 4Q 业绩如期改善，程度超出预期 

之前我们认为基于（1）随着水价上调，旗下子公司进入业绩改善通道，（2）工程于 4Q 集中确认，公司 4Q 业绩将

环比改善。公司前 3 季度归属母公司净利 1.87 亿合 EPS0.085 元，按照公司预告，4Q 单季收益将略超过前 3 季度业绩，

改善程度超出预期，预计主要原因是海口土地一级开发进入回报期以及水务工程的集中确认。 

 海口土地一级开发进入回报期 

海口西海岸项目进入回报期。07 年 5 月首创股份与海口市土地储备整理中心签署了《海口市西海新区土地一级开发

合作合同》，规划总面积约 5209 亩，分两期开发：一期开发面积约 4050 亩，二期开发面积约 1159 亩；土地的性质为综

合用地，开发后纳入土地供应计划。土地出让收益在上缴相应的税、费后由政府和公司按约定比例进行分配。项目由北

京水星投资管理有限责任公司（公司控股 99％的子公司）旗下的全资子公司海口首创西海岸房地产开发有限公司负责。

09 年下半年项目已经进入回报期，开始有土地成交记录。 

项目回报丰厚。若按 10％回报率算，回报期年贡献 6000-7000 万，但实际可能更高。源于：（1）土地开发成本低，

预计项目投资总额约在 6-7 亿元，开发成本约为 12-14 万元/亩；（2）土地升值明显，在“海口市政府新办公地址”和“国

际旅游岛”刺激下不断升温，公司开发土地多集中在长流起步区，3 季度以来成交活跃，且成交价格高达 100 多万元/亩；

（3）海南土地一级开发享有优惠政策，06 年 7 月，海南省人民政府出台的《关于规范企业参与土地成片开发的通知》

指出：“土地出让收入扣除土地开发成本后余下的纯收益部分，按照市、县政府所得不得低于 30%的比例，确定市、县

政府与主开发商的分成比例。”换言之，一级开发商最高可分得 70%的土地纯收益。 

 

表 1：海口市 09 年以来土地成交一览 

时间 地址 成交幅数 占地面积（万平方米） 成交价格（亿元） 成交单价（万元/亩） 

10 月 滨江西路西侧、滨海大道南侧长流起步区 2 18.00 1.76 65.22

9 月 滨海大道南侧长流起步区、和平大道东侧 6 14.06 3.42 162.24

8 月 玉沙村区域、滨海大道南侧长流起步区 8 23.33 4.85 138.66

7 月 海甸溪北岸东侧 7 26.00  325.00

2010 年 1 月 6 日 
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6 月 秀英大道、长秀开发区滨海大道、滨海西路北侧 3 19.78 2.01 67.78

3 月 秀英区滨海西路南侧、长流起步区、海口广场北侧 3 21.07 3.08 97.50

2 月 海口市国家高新技术产业开发区 1  15.94

1 月 龙华区 1 2.91 0.90 206.08

资料来源：易局，国信证券经济研究所；阴影部分表示公司开发土地所在区域 

 

 异地供水项目直接受益于水价上涨，影响主要在 2010 年 

此轮水价上涨中，首创股份旗下多个水厂进行了不同程度的上调。 

 异地：供水子公司拥有管网，面对最终用户（属于水价上涨第Ⅰ类影响，具体可参加报告《水价上涨将延续，

异地项目投资或放缓》），可直接受益于水价上调。截至目前，徐州、秦皇岛、铜陵已经进行了水价上调，而淮

南也举行了水价听证。结合水价上调起始时间、水厂控股比例以及各水厂预测供水量，测算其影响：（1）09 年

影响小，增厚 EPS0.004 元，幅度约 2.2％；（2）2010，增厚 EPS0.024 元，相较 09 年增厚幅度约为 13％。 

 北京：“污水费”（政府向终端用户收取）上调不代表“污水处理协议价”（政府支付给企业）也上调，对公司影

响不大，原期待的京城水务 90 万吨试运行产能因水价上涨正式投产目前未得到实施。 

表 2：首创股份旗下各水厂受益水价上涨分析 

水厂名称 水厂类型 所在地 时间 供水价 上调 幅度 污水费 上调 幅度 影响类型 水厂受益情况 

徐州首创 自来水 徐州市 Jul-06 1.55   0.92   第Ⅰ类 确定受益 

     Jul-09 1.73  0.18 12% 0.99 0.07 8%   

秦皇岛首创 自来水 秦皇岛 Nov-05 1.74   0.60   第Ⅰ类 确定受益 

     Dec-09 2.60  0.86 49% 0.80 0.20 33%   

铜陵首创 自来水 铜陵市 May-05 0.94   0.50 0.40 400% 第Ⅰ类 确定受益 

     Oct-09 1.12  0.18 19% 0.60 0.10 20%   

淮南首创 自来水 淮南市 Jul-05 1.03   0.60   第Ⅰ类 较大可能受益 

     Dec-09 水价听证     

马鞍山首创 自来水 马鞍山 Mar-06 1.10   0.50 0.40 400% 第Ⅰ类 较大可能受益 

余姚首创 自来水 余姚市 Jan-06 1.55   0.45 0.40 800% 第Ⅰ类 较大可能受益 

宝鸡威创 自来水 宝鸡市 May-07 2.06  0.28 21% 0.57   第Ⅰ类 较大可能受益 

     Apr-09    0.80 0.23 41%   

渭南通创 自来水 渭南市 Oct-06 2.10  0.71 51% 0.70   第Ⅰ类 较大可能受益 

京城水务 污水 北京 Aug-04 2.80   0.90 0.30 50% 第Ⅲ类 受益小 

     Dec-09 2.96  0.16 6% 1.04 0.14 16%   

临沂首创 污水 临沂市 Jan-08 1.90   0.70   第Ⅲ类 受益小 

安阳首创 污水 安阳市 Jan-05 1.50   0.65   第Ⅲ类 受益小 

安庆首创 污水 安庆市 Sep-08 0.98   0.50   第Ⅲ类 受益小 

      Sep-09 水价听证   

资料来源：国信证券经济研究所整理  注：阴影部分表示 09 年来已上调水价的地区，蓝色文字表示“较可能受益”的水厂 

 

 行业战略整合加剧下公司优势明显 

我们认为“水地联做”是公司开拓水务项目的产物，可以带来丰厚的回报，但公司的战略在于水业。目前水务行业

已经发展到建设阶段后期，新增产能投资减少或项目小型化竞争过于激烈、政府资金相对充裕，战略整合将成为大型水

企的选择。 

战略整合取决于资本运作实力和技术运营实力，其中横向并购多为强强联合，更依赖于资本运作实力。截至目前，A

股水务上市公司进行过再融资的有首创股份、创业环保、城投控股、合加资源、中山公用，首创股份异地扩张最快，项
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目遍布全国各地；公司与政府、银行关系良好，曾与国开行签订约 48 亿元长期贷款（利率不高），多年来几乎没有股权

融资；但即便如此，公司资产负债率稳定于在 30％-40％的水平，资本运作能力突出，最有机会实现大型的战略整合。 

表 3：A股水务上市公司上市以来二级市场再融资情况 

公司 时间 代码 类型 募资规模（亿元） 

首创股份 2008-08-01 08 首创 CP01 短融 8.00 

 2007-03-29 07 首创 CP01 短融 8.00 

 2005-10-18 05 首创 CP01 短融 10.00 

 2009-01-07  分离交易可转债预案(股东大会通过) 18.00 

城投控股 2009-09-11 09 城控债 公司债 20.00 

 2009-08-19 09 城控 CP01 短融 17.00 

 2008-08-05  定向增发 64.58 

创业环保 2009-07-28 09 津创业 CP01 短融 5.00 

 2004-07-01 110874.SH 可转债 12.00 

合加资源 2008-07-01  公开发行 4.47 

中山公用 2008-06-19   定向 35.73 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 维持“谨慎推荐” 

考虑到 2010 年土地转让收益可能超出预期，以及水价上涨对全年业绩影响，预计公司 09、10 年的 EPS 分别为 0.18、

0.22 元，对应动态 PE 为 39.6、32.4 倍，维持“谨慎推荐”评级。     
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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