
 

 

 

 

  2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 4794  6379  8987  10635  

（+/-） 59.5% 33.1% 40.9% 18.3% 

营业利润 1461  1577  2474  3489  

（+/-） 136% 7.9% 56.9% 41.0% 

归属于母公

司的净利润 
1100  1150  1793  2544  

（+/-） 164% 4.6% 55.9% 41.9% 

EPS（元） 0.32  0.34  0.53  0.75  

市盈率（倍） 26.5  25.4  16.3  11.5  

 

 

总股本/流通股本（万股） 338,440/318,295 

流通市值（亿元） 274 

每股净资产（元） 1.86 

资产负债率（%） 69.52 
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新湖中宝(600208）：结算进度低于预期、但分配预案超预期   增持(维持)                  

当前股价：8.62 元 
房地产行业 

股价表现（最近一年） 

天相房地产组  联系人  刘义 

021-58824282-804 

Liuyi002@txsec.com 

服务热线 010-66045555 

服务邮箱 service@txsec.com 

 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 每股收益低于预期、但分配预案超预期。公司今日发布

2009 年报：营业收入 63.8 亿元、同比增长 33.1%；归

属母公司净利润 11.5 亿元、同比增长 4.6%；每股收益

0.34 元，低于市场预计的 0.40 元。但 2009 年分配预

案超预期：每 10 股送 5股派 0.5 元（含税）。 

 基本面概述。公司是布局东部沿海地区（以长三角地区

为核心）的大型房地产开发商，业务有三块：住宅开发

为主、商业贸易和股权投资为辅。公司项目储备权益建

筑面积 750 万平米左右；如果考虑到 2010 年 02 月入股

时代地产 35%股权（该公司是珠三角地区大型开发商之

一，项目储备权益建筑面积 350 万平米左右），公司项

目储备权益建筑面积增加至 870 万平米。与此同时，公

司在天津、大连、启东等地还拥有大量的土地一级开发

项目，并因参股多家金融公司而具备金融概念。 

 公司 2009 年业绩低于预期的主要原因在于项目结算进

度低于预期。总的来说，公司 2009 年的经营情况有三

点值得我们关注。 

 销售进度符合预期。公司 2009 年在售项目主要有

17 个，销售金额 77.8 亿元（包括未纳入合并报表

的海宁项目）、同比增长 254%；其中，销售面积

112.4 万平米、销售均价 6920 元/平米。 

 结算进度低于预期。公司 2009 年参与结算项目主

要有 15 个，结算收入 47.9 亿元（包括未纳入合并

报表的海宁项目）、同比仅增长 9.6%；结算面积

72.1 万平米、同比仅增长 17.9%，主要原因可能在

于：公司 2009 年开发进度没有跟上销售进度，从

而导致达到结算条件的面积较少（2009 年竣工面

积仅 53.8 万平米，不足销售面积的一半）。 

 综合毛利率大幅下滑，但核心业务盈利能力持续提

升。公司 2009 年综合毛利率为 30.8%，同比下滑

9.3 个百分点，主要原因在于商业贸易收入规模大

幅增长，这是一个典型的增收不增利的“鸡肋业

务”，毛利率只有 0.1%。而核心业务住宅开发的毛

利率为 47.3%，同比提升 2个百分点，主要得益于

2009 年房地产行业景气繁荣导致的销售和结算均

价上涨。 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 财务健康状况尚可。公司 2009 年底资产负债率为 69.52%，剔除预收款项（32.6 亿元）之后的真实资产负债

率为 54.7%，在行业当中处于中等偏高水平；剔除预收款项之后的真实速动比率为 0.97，短期偿债压力并不

大；公司 2009 年底账面现金 44.6 亿元，比年初增加 34.1 亿元，主要得益于银行借款和住宅销售带来的现

金流入，其中，经营现金流为 25.2 亿元，现金比较充足。整体而言，公司财务健康状况尚可。 

 规模扩张能力比较突出。公司大幅上调了 2010 年的开工和竣工计划，2010 年开工、竣工面积分别为 158 和

111 万平米，分别同比增长 142%和 107%。我们预计公司 2010-2011 年的结算面积分别为 83 和 95 万平米，

相较于 2009 年 63 万平米的结算规模而言，复合增长率在 23%左右。2009 年已销售但未结算的面积为 33 万

平米，已覆盖我们预计 2010 年结算面积的 40%。 

 盈利能力仍将持续提升。公司盈利能力的持续提升主要得益于住宅项目销售均价的持续上涨。公司 2009 年

销售均价为 6523 元/平米，同比上涨 50%左右，并且预计 2010 年销售均价仍将大幅上涨（主要得益于项目

销售结构的优化）。我们预计公司 2010-2011 年住宅开发业务的毛利率分别为52%和 55%，而 2009年只有47%。 

 盈利预测与投资评级。暂不考虑公司 2009 年度分配预案和非公开增发预案，我们预计公司 2010-2011 年的

EPS 分别为 0.53 元和 0.75 元，以 02 月 10 日收盘价 8.62 元计算，对应的动态市盈率分别为 16倍和 11 倍；

鉴于公司较低的估值水平、以及当前股价对非公开增发价（10.47 元/股）18%的折价，我们认为公司安全边

际已然存在，维持公司“增持”评级。 

 风险提示。 

 大盘的系统性风险；房地产行业调整幅度可能超过预期；项目结算进度可能不达预期。 

 

图表一：盈利预测关键假设 

收入细分（百万） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

房地产 1152 2105 3854 3942 6427 8075

商业贸易 778 832 817 2300 2400 2400

酒店服务 41 39 41 27 40 40

其他 56 30 68 110.8 120 120

毛利率 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

房地产 33.2% 37.2% 45.3% 47.3% 52.0% 55.0%

商业贸易 1.4% 0.0% 0.4% 0.1% 0.2% 0.2%

酒店服务 44.1% 45.6% 44.5% 31.9% 45.0% 45.0%

其他 16.1% 42.7% 82.0% 81.9% 82.0% 82.0%

房地产开发业务 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

开工面积 万平米 84.6 80.4 75.5 65.5 158.4 150.0

销售面积 万平米 49.2 61.8 28.7 96.1 94.1 110.0

销售均价 元/平米 3530 5104 4369 6523 9862 10500

销售金额 百万元 1736 3157 1253 6269 9280 11550

竣工面积 万平米 45.8 51.4 80.5 53.8 111.1 125.0

结算面积 万平米 34.0 58.8 51.0 63.1 83.1 95.0

结算均价 元/平米 3384 3581 5216 6189 7734 8500

结算收入 百万元 1152 2104 2658 3942 6427 8075

注：2008年数据未经调整
 

资料来源：公司公告、天相投顾整理；2010 年数据参照公司经营计划 
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图表二：新湖中宝（600208)盈利预测表 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

一、营业收入 3006 4794 6379 8987 10635

营业收入增长率 44.0% 59.5% 33.1% 40.9% 18.3%

营业成本 2193 2872 4412 5524 6073

营业成本增长率 34.6% 31.0% 53.6% 25.2% 9.9%

综合毛利率 27.1% 40.1% 30.8% 38.5% 42.9%

    营业税金及附加 144 277 307 430 550

    销售费用 52 108 150 225 266

销售费用率 1.7% 2.2% 2.4% 2.5% 2.5%

    管理费用 133 205 238 315 372

管理费用率 4.4% 4.3% 3.7% 3.5% 3.5%

    财务费用 41 147 181 359 425

财务费用率 1.4% 3.1% 2.8% 4.0% 4.0%

    资产减值损失 56 51 3 100 20

期间费用率 7.5% 9.6% 8.9% 10.0% 10.0%

公允价值变动 0 -2 2 -10 10

投资净收益 232 328 487 450 550

二、营业利润 619 1461 1577 2474 3489

营业利润增长率 102.6% 136.2% 7.9% 56.9% 41.0%

加：营业外收入 1 44 46 50 50

减：营业外支出 3 13 18 20 20

三、利润总额 616 1492 1605 2504 3519

减：所得税费用 181 349 379 626 880

实际所得税率 29.3% 23.4% 23.6% 25.0% 25.0%

四、净利润 435 1142 1226 1878 2639

归属母公司净利润 416 1100 1150 1793 2544

归属母公司净利润
增长率

75.2% 164.4% 4.6% 55.9% 41.9%

      少数股东损益 19 42 76 85 95

EPS（摊薄、元） 0.12 0.32 0.34 0.53 0.75

最新股本（万股） 338440 338440 338440 338440 338440
 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


