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*ST华控 深证成指

公司研究 更新报告 房地产 

 公司出资 2.09 亿元收购华达通信公司位于南山东滨路华达玻璃钢厂房项

目，合计占地面积 1.7 万平米，拟用于建设城市山林三期。该项目已根据

《深圳市城市更新办法》规定申报了其厂区用地的 2010 年的拆除重建计

划，目前审批程序进展顺利。 
 根据我们的现场调研，公司拟收购的厂房用地与目前拥有的城市山林项目

毗邻，地块承接性好，且远离马路，位置优越，利于兴建高品质住宅，由

于公司已经成功运营城市山林项目，此次收购的完成，将有利于利用项目

连接地块实现持续开发，从而更高地实现品牌溢价。 
 项目收购楼面地价为 748 元，综合考虑项目地段及周边项目售价，该地价

属合理范围，且有利公司实现高毛利。以结算均价 25000 元计算，该项目

预计毛利为 83%，预计可实现净利润 3 亿元，可直接增厚公司结算年度

EPS0.27 元，公司 NAV 由收购前的 6.34 上升至 6.55，综合考虑剩余旧改

项目 NAV 由收购前的 7.92 元上升至 8.14 元。 

 公司 1 月 8 日收盘价 6.39 元，对应 10 年 PE 为 24 倍，P/NAV 为 0.98，
略微折价，考虑公司目前估值较为合理，且未来持续存在受益深圳城市更

新计划项目实现开发预期，本次继续给予增持评级。 

 风险提示：项目改造进度有可能会受到国家对房地产行业政策调整的影响，

容积率调整和地价的核定补缴存在不确定性，取决于公司与政府部门的协

商能力，将对项目盈利前景产生影响。 

 
 

 
  

 2010-01-08 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 128.4 1576.4 1935  1711 2806 

(+/-%) -98.4 1356.5 1406.4 -11.5 64.0

归属母公司净利润(百万元) -402.5 268.1 309  305 503 

(+/-%)  -4.5 193.1 176.7 -1.3 65.1

EPS(元) -0.36 0.24 0.27  0.27 0.45 

P/E(倍) -17.8 26.8 23.6  23.6 14.2 

 

股  价 2010-01-08 

RMB6.39  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1124 

流通 A 股（百万股） 1124 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 7182 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.96 

TRACING P/E (X)* 46.82 

EPS（元） 0.24 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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收购城市更新上报项目 

公司 2010 年 1 月 8 日发布公告，拟出资 2.09 亿元分别受让振石集团、自然人王

丹和黄贻洪合计持有的华达新置业公司 100%股权，公司本次收购华达新置业公

司 100%股权，实际为收购华达玻璃钢通信制品有限公司位于深圳市东滨路 319
号的土地及房产共计占地面积 1.7 万平方米，并拟定为“城市山林”三期项目进

行开发。根据公司公告，华达新置业公司已根据《深圳市城市更新办法》规定申

报了其厂区用地的 2010 年的拆除重建计划，目前审批程序进展顺利。 

根据我们的现场调研，公司拟收购的厂房用地与目前拥有的城市山林项目毗邻，

地块承接性好，且远离马路，位置优越，利于兴建高品质住宅，由于公司已经成

功运营城市山林项目，此次收购的完成，将有利于利用项目连接地块实现持续开

发，从而更高地实现品牌溢价。 

 

图 1、拟收购厂房毗邻城市山林项目 图 2、厂房现状 

数据来源：摄于 2010 年 1 月 8 日，联合证券研究所  数据来源：摄于 2010 年 1 月 8 日，联合证券研究所 

 

地价合理，有利实现高毛利，维持增持评级 

根据项目资产评估价值 3814 万元及容积率 3.0 测算，新购项目平均楼面地价为

748 元/平米，地价十分便宜，有利于公司实现高毛利率，且地块所处位置在南山

蛇口片区较为中心地段，通过东滨路直达西部通道口岸，处于深圳连接香港的要

塞交通要道上，交通便利。 

根据我们的调研，公司城市山林二期 09 年最后一批项目实现价格为 23000 元左

右，目前项目周边楼盘为花园城 5 期，预计开盘价格为 27000 元，考虑到公司此

改造项目如果审批顺利将可以于 2011 年入市销售，测算项目收益时给予一定的

时间价格溢价，以结算均价 25000 元计算，该项目预计毛利为 83%，预计可实现

净利润 3 亿元，可直接增厚公司结算年度 EPS0.27 元，公司当前 NAV 由收购前

城市山林 

厂房 



 
 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 4

 

的 6.34 上升至 6.55，综合考虑剩余旧改厂房项目 NAV 由收购前的 7.92 元上升至

8.14 元。 

公司 1 月 8 日收盘价 6.39 元，对应 10 年 PE 为 24 倍，P/NAV 为 0.98，略微折

价，考虑公司目前估值较为合理，且未来持续存在受益深圳城市更新计划项目实

现开发预期，本次继续给予增持评级。 

 

表 1、项目效益测算                                                

项目 华达玻璃钢厂房项目 

地点 深圳 

占地 1.7 万平米 
预计容积率 3.0  
总体建面 5.1 万平米 
预计均价 25000 元/平米 
预计收入 11.5  
预计净利润 3.0 亿元 
预计毛利 83% 
贡献 EPS 0.27 元/平米 
NAV 重估 6.55 元/平米 
资料来源：联合证券研究所 

 

表 2、NAV 估值                                                          单位：百万元

未考虑剩余旧改项目 金额 考虑剩余旧改项目 金额 

08 年末净资产（百万元） 1,435 08 年末净资产（百万元） 1,435 

房地产销售业务利润现值（百万元） 1217 房地产销售业务利润现值（百万元） 1217 

出租物业重估（百万元） 4,968 出租物业重估（百万元） 4,968 

08 年末投资性房地产（百万元） 255 08 年末投资性房地产（百万元） 255 

  旧工业厂房改造利润现值（百万元） 1,779 

总股本（百万元） 1,124 总股本（百万元） 1,124 

NAV（元/股） 6.55  NAV（元/股） 8.14 

资料来源：公司公告，联合证券研究所 

 

风险提示 

项目改造进度有可能会受到国家对房地产行业政策调整的影响，容积率调整和地

价的核定补缴存在不确定性，取决于公司与政府部门的协商能力，将对项目盈利

前景产生影响。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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