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事件：2010 年 2 月 22 日，公司与海门市人民政府签订《海门圩角河两侧开发建设合作协议书》：根据框

架协议，公司将对海门圩角河两侧土地进行成片开发。 

 

我们的观点： 

 独特模式再见良效。在深度报告《未来的“招保万金”》中，我们明确提出看好公司与众不同的经营模式：1、在三线城市布

局大盘；2、施工开发一体化。而此次获取的海门一级开发项目恰是这一模式下的又一结晶：1、此次合作的一期项目占地约

90 万平米，若按 2.5 的容积率计算，建面约 225 万平米，是一个名副其实的大盘项目。若假设整个项目的净用地与总占地面

积比为 0.5（该项目一期净用地与一期总用地面积比约为 0.5），则后期仍有可供出让土地面积约 1700 亩，我们预计，此部分

仍有可能由公司和政府展开合作。2、帮政府代建基础设施及公建项目获取一级开发土地，施工开发一体化优势再次显现。 

表 1：海门圩角河一级开发项目情况 
项目名称 江苏海门市圩角河两侧土地 

位置 海门市新城区，新市政府大楼西侧 

规划区面积 6077 亩 

一期总用地面积 2786 亩 

一期净用地面积 1350 亩，折合约 90 万平米土地面积（若按 2.5 容积率计算，建筑面积约 225 万平米） 

本次合作内容 一期 

合作模式 公司与海门市人民政府共同出资成立项目公司，其中公司持有 80%股权 

一期开发周期 建设周期 5 年，出让土地周期 4 年 

一期开发建设费用 总投资 25 亿 

土地出让分期情况 2010 年出让 200 亩，2011-2013 年每年出让 350 亩 

投资回报方式 
土地出让收入优先支付项目公司的项目建设费用及投资回报，土地出让不足以支付的，海门市

人民政府承诺以其他资金支付。且约定公司以不低于土地基价参与该区域所有土地的竞价 

土地基价 参考评估价，双方协商确定 

投资回报方式确定原则 

以基价成交，海门市政府不支付投资回报，若高于基价成交，按如下方式支付：1、成交价未超

过基价 50%（含 50%）的部分，海门市人民政府按超过部分 70%支付项目公司投资回报；2、

成交价超过基价 50%，未超过基价 100%（含 100%）的部分，海门市人民政府按超过部分 60%

支付项目公司投资回报；3、成交价超过基价 100%的部分，海门市人民政府按超过部分 40%

支付项目公司投资回报 

资料来源：公司公告 

中南建设 000961.SZ 

独特模式再见良效 

杨国华 房地产行业高级分析师

 63325888×6078

 yangguohua@orientsec.com.cn

何浪 研究主管

 

公司评级                                 买入 增持 中性  减持 （维持）
目标价 22.65 元

报告日期 2010 年 2 月 24 日 星期三

 



 

 

中南建设简评   独特模式再见良效

 若土地按计划出让，预计将增厚 2010-2012 年 EPS 分别为 0.06、0.10、0.10 元。按照与本项目临近的 CR-1720996 地块成交

价格 3640 元/平米计算，则土地出让将给公司带来约 363 元/平米的净利润，折合每亩约 24.2 万元。对应 2010-2012 年 EPS
将分别增厚 0.06-0.1 元，增厚幅度 5%左右。当然，公司有可能参与竞价，自己获得土地。 

 

表 2：海门近期成交土地情况 
时间 地块 位置 出让起始价 出让成交价 备注 

2009-8-28 CR-1610974

海门镇人民中路南、江

海路东侧 4200 元/平方米 4200 元/平方米 

目前市中心，位置优越

于本项目地块 

2009-10-18 CR-1720996

海门市海门镇南海路

南、张謇大道东侧 2400 元/平方米 3640 元/平方米 

本项目东侧，位置与本

项目相邻 

资料来源：公司公告 海门国土资源局 

 

表 3：出让土地增加公司净利润预测 
项目公司股权比例 80% 

建设成本（亿） 25 

一期土地面积（亩） 1350 

成本地价（元/平米） 2776 

预计基准地价（元/平米） 2776  

预计成交地价（元/平米） 3640 

投资回报率 70% 

投资回报（元/平米） 605  

所得税 151  

净利润（元/平米） 453  

归属公司净利润（元/平米） 363（折合每亩约 24.2 万元） 

 2010 年 2011 年 2012 年 

出让面积（亩） 200 350 350 

归属公司单位净利润（万元/亩） 24 24 24  

归属公司净利润（万元） 4839 8468 8468  

股本（亿股） 77856 77856 77856 

增厚 EPS 0.062 0.109 0.109  
增幅幅度 4.9% 6.5% 4.1% 

 

 海门整体市场表现稳定，项目未来前景值得期待。海门市房地产市场销售量逐年增长，在 08 年，一线城市纷纷量价齐跌，但

海门房地产市场仍取得 6.8%的正增长，而截止 09 年前三季度，全市商品房预(销)售 6138 套，69.95 万平方米，销售金额

28.82 亿元，已经远远超过 2008 年全年的销售量。这说明海门的房地产市场地域性特征较为明显，受一线城市及宏观

调控政策的影响相当有限，因此，我们认为该项目的未来价值值得看好。 

 不考虑本次一级开发项目未来的出让收益，预计 2009-2011 年 EPS 分别为 0.73 元、1.26 元和 1.68 元，假设考虑本次一级开

发出让收益，预计 2009-2011 年 EPS 分别为 0.73 元、1.32 元和 1.78 元，维持“增持”评级，目标价位 22.65 元。 
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分析师承诺 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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