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冠城大通（600067） 

业绩增长确定，布局国家重点规划区域 

投资要点： 

1、立足北京开发，太阳星城未来两年还将为公司带来丰厚的利润。公司从

03 年开始分区开发太阳星城，从当年的 7000 元/㎡，到最新的 35000 元/㎡，

为公司带来了丰厚的利润。太阳星城目前可售面积还有 70 万㎡，还将继续成

为公司的盈利支柱。 

2、向经济发达区域扩张，已布局国家重点规划区域。公司目前的项目储备主

要分布在环渤海、长三角等经济发达区域，并且在国家重点规划区域，如前

海地区、海西经济区等布局。我们认为未来经济发达的一线区域将成为商品

房供应的稀缺地带，部分区域还将受到国家政策重点扶持。公司目前的战略

布局已经为未来的发展赢得了较大的竞争优势。 

3、开发节奏较好，预计未来两年净利润平均增长率 21%，业绩确定性强。

2010-2012 年 EPS1.17 元（考虑一级开发收益 1.37 元），1.48 元，1.72 元，当

前股价对应的 PE10.8X，8.55X，7.35X。估值具有优势。不考虑海科健股权

增值，当前 RNAV13.2 元。我们认为可以给予 10 年 PE13-15X，对应目标价

15-17 元。 

4、股价催化剂：配股方案通过；海科健股权顺利增持；区域振兴规划 

5、投资风险：行业政策性风险；配股方案未通过；开发进度低于预期 

盈利预测与财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(万元) 448612 439332 899289 787556 804721 

(+/-)% -2.99% -2.07% 104.69% -12.42% 2.18% 

净利润(万元) 22184.58 34767.18 71432 90513 1,05275 

(+/-)% -15.97% 63.11% 151.83% 26.71% 16.31% 

EPS(元) 0.3 0.46 1.17 1.48 1.72 
 

投资评级 

投资评级 推荐 

上次评级 首次评级 

目标价格 15-17 

当前市场价格 13.17 

基础数据 

总股本(百万股) 613 

流通股(百万股) 515 

总市值（亿元）  8073.21 

流通市值（亿） 6782.55 

每股净资产（元） 2.76 

资产负债率（％） 80.98% 

股价相对市场表现 
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1.起步福州，立足京城，经济发达区域扩张 

冠城大通前身是创立于 1956 年的福州电线厂。2001 年，福州丰榕投资入

主后，将北京“太阳星城”项目分步注入上市公司，公司开始引入房地产业，并

逐步形成了漆包线、房地产双业并举的产业格局。06 年完成股权分置改革后，

公司发展战略明确为“成为一家专门从事大规模综合性中高档社区开发的上市地

产蓝筹公司”。漆包线业务年均收入 20 亿，由于近年来成本提升，竞争加大，业

务盈利微弱，公司打算逐步剥离。 

公司 02 年重组后的项目储备较为单一，主要集中在北京地区。目前公司的

发展战略定位：以北京为重点，向经济发达地区扩张，包括环渤海、长三角、珠

三角（前海地区）、海西经济区。我们认为未来经济发达的一线区域将成为商品

房供应的稀缺地带，部分区域还将受到国家政策重点扶持，例如前海、海西。公

司目前已经在这些地方布局，并有较大盘的低价项目储备，将为公司赢得了较大

的竞争优势。 

图表 1 公司项目分布于经济发达区域 

 

资料来源：公司公告、德邦证券经济研究所 

2.主要项目近期销售状况 

 太阳星城 

北京太阳宫新区项目位于北京市区东北部，该项目规划总占地面积 298.18 

39%

1%
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环渤海（北京）

海西经济区

长三角区域

珠三角区域
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公顷，其中绿化隔离带达到 158.64 公顷，居住用地约 72.15 公顷。项目居北京

东北三环与四环之间，距天安门 6 公里，临京顺路、机场高速路，与地铁 10 号

线、13 号线站点的距离都在 500 米之内，交通极为便捷。另外区内引入人大附

中朝阳分校，教育资源丰富。 

截止到 09 年底，E 、F 区基本销售完毕，B 区剩余面积 41.4 万㎡，C 区剩

余面积 28.19 万㎡。 

B 区中已预售未结的 1-8 号楼约 20 万㎡，整栋销售给中信信托指定人，约

20.6 亿；另有 7 万㎡市场价销售。太阳城 C 区，已售未结的约有 7 万㎡。 

目前 B 区 11 号尾盘在售，13、14 号楼预计于 2010 年 3 月底开盘销售。销

售均价预计达到 35000 元/㎡，比 09 年底 28000 元/㎡，价格提升了 25%。这个

超级大盘在未来两年还将为公司贡献丰厚的利润。 

图表 2 太阳星城历史销售均价 

 

资料来源：搜房网、德邦证券经济研究所 

太阳星城 D区，公司目前正在做一级开发，预计年底能挂牌。公司也将参

与拿地。即使没有拿到这块地，公司也将获得大约 1.2 亿净利润（计划总投资

15.32 亿，8%的收益率）。 

 

   冠城·名敦道 

冠城·名敦道位于崇文区 东二环广渠门桥东南，占地面积为 52893 平方

米，总建筑面积近 331276 平方米。由 4.7 万平方米写字楼、4 万平方米商务公

寓、4.2 万平方米国际名店商街、8.3 万平方米花园公寓和近 3万平方米服务式

公寓组成，为 “商业、办公、居住”等于一体的多功能国际社区。 

截止到 09 年底，项目剩余建筑面积 11 万方。其中 A2 住宅已预售完毕。

http://house.china.com.cn/searchdir/NewHouseSearch.aspx?ddlthismonth=1&ddlcity=北京
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目前名敦商街，均价 35000 元/平方米，B区少量 170-220 平米精品公寓（现房），

均价 33000 元/平米，A区商务公寓均价 25000 元/平米，车位售价 16 万/个。 

 

苏州冠城水岸风景 

  冠城水岸风景项目用地面积 66690 平方米，总建筑面积 124820 平方米，

容积率 1.4，绿化率 37%，由 11 栋高层住宅及少量低层住宅（联栋别墅）构成。

位于苏州市相城区黄埭镇中心，太阳路与中市路的交汇处，南临城市景观绿化带，

与苏州第五大湖——春申湖及公园隔路相望；西依黄埭镇中心区，生活配套丰富；

规划中轻轨 2、4号直达至此，未来交通更加便捷。 

截止到 09 年底，项目剩余可售面积 4.3 万㎡，已预售未结 2万㎡。当前

住宅的销售价格 6500 元/㎡。 

 

南京冠城·新地 

南京“冠城·新地”是由冠城大通属下公司——南京万盛置业有限公司

开发。该项目位于江苏省南京市六合区经济开发区内，西望千年生态湖“龙池”，

东靠宁连高速，北靠古镇-雄洲，西靠江北大道及规划中的城铁 3号线。该项目

占地约 60 万平方米，拟开发建设 80 万平方米集商业、住宅为一体的大型综合性

高档社区。整个社区将由 74 栋小高层，66 栋高层住宅组成。 

项目目前正在做一级开发，预计今年下半年开始预售A2组团(由8栋高层，

9栋小高层组成)，共计约 10 万平方米。平均楼面地价仅 500 多元。 

 

深圳前海项目，月亮湾项目 

 

深圳南山月亮湾项目前期是由公司做的一级开发。2008 年 11 月，公司参

与联合竞拍，土地款 8亿，平均楼面地价 3889 元/㎡，公司权益比例 70%。 

该项目位于深圳市南山区月亮湾大道、棉山路交汇处，占地面积 49581.66 

㎡，规划建面 205693 ㎡（其中，住宅 91419 ㎡，商务公寓 11427 ㎡,办公 51240

㎡，酒店 51287 ㎡）。交通便利性好，靠近公交车站，且有地面停车场；周边丰

富的山景资源，项目能享受前海中心规划的利好。 

目前正在前期规划设计阶段。预计年内动工，2011 年预售。 
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3.继续努力增持海科健项目 

北京海淀科技园建设股份有限公司（简称北京海科建）是 2000 年成立的一

家大型国有控股股份制企业。2007 年 5 月公司与大地科技签订了《股权转让合

同》，约定公司出资 17,808 万元收购大地科技持有的海科建 28%股权。其他股权

分别由海淀国资（31%），科技园建设（20%），北京海淀区商业设施建设经营公司

（简称“海商建”）（15%）和北京海开房地产集团公司（简称“海开集团”）

（9%）持有。 

海科健控股 3个子公司，包括北京中关村永丰产业基地有限公司、北京德

成置地房地产开发有限公司和北京德成兴业房地产开发有限公司，主要负责中关

村科技园开发建设。目前公司开发的项目有百旺家苑、大河庄苑、海淀欣苑、百

旺新城、百旺新城 A3 公建项目、百旺新城 B3、B4 安置房项目、百旺新城三期

北安置房项目、百旺茉莉园、永丰嘉园、百旺新城 A4 公建项目、西北旺三期（南）、

海淀工人文化宫和西北旺二期汽车城等项目开发。其中百旺家苑、大河庄苑、海

淀欣苑等为一级土地开发项目。 

07 年公司与北京海淀区商业设施建设经营公司（以下简称“海商建”）及

北京海开房地产集团公司（以下简称“海开集团”）分别签订了《股权转让意向》

合同，拟分别受让上述两公司所持有的海科建 12%和 9%的股权。目前此股权转让

事宜还在政府部门审批进程中。如上述股权转让意向实施，将使公司增持海科建

21%的股权，公司将合计持有海科建 49%的股权。公司正在积极洽谈中，公司的

最终目标是达到绝对控股。 

海科健具有丰厚的土地储备，能解决公司在北京的后续土地储备问题，为

未来公司持续快速增长奠定基础。如果增持海科健事宜落实，必将成为公司股价

的催化剂。 

4.财务状况良好，配股增强开发能力 

09 年房地产业务销售良好，共实现销售面积 59.57 万平方米，较上年增

长 741.38％；实现销售额 71.73 亿元，较上年增长 664.71％，报告期末未结算
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的预收账款为 42.39 亿。 

全年资金回笼快，09 年货币资金 23 亿，是 08 年货币资金的 3倍。一年内

到期的短期负债合计约 15.88 亿，现金状况良好。公司资产负债率 80.98%，扣

除预收账款的资产负债率为 41.43%。公司从 06 年开始一直保持较为激进的财务

杠杆，这也是公司保持快速增长的重要原因。 

2010 年公司开复工计划 130 万㎡，与 09 年持平。预计 10 年资本性开支 30

亿。出于对资金的需求，2009 年 8 月，公司提出配股议案，按每 10 股配 3 股

的比例向全体股东配售，拟募集资金不超过 16 亿元，主要用于太阳宫 C区开发、

偿还 B区贷款以及补充流动资金。公司融资方案现已提交证监会，属于第一批。

由于证监会在 09 年下半年禁止房地产公司融资用于补充流动资金。公司配股方

案可能会做一些调整。不过，我们认为，公司融资后，有利于公司未来坚实的发

展。 

5．开发节奏较好，未来两年高增长确定 

09 年旺盛的销售为 2010 年奠定了基础。09 年底账面预收账款 42.45 亿，

另外有 17 亿销售金额正在办理贷款，合计收入达到我们预测收入的 92%。高度

锁定 2010 年高增长。 

10 年主推的楼盘有太阳宫 B、C 区，广渠门剩余住宅和商业，苏州冠城水

岸风景，南京冠城新地，预计总推盘量 30 万㎡。由于 09 年部分楼盘的降价销售

以及太阳星城整栋优惠出售（中石油），致使 10 年结算的毛利较低。我们认为

11 年的结算毛利将大幅提高，11 年的高增长确定性强。 

我们预测，2010-2012 年，公司净利润平均增长 21%。 

 

图表 3 主要楼盘结算进度（单位：万方，元/㎡，万元） 

  结算面积 结算单价 结算金额 

项目 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

太阳星城 F 区 1 0 0 18000     18000     

太阳星城 B 区 28 8 5.4 13571  30000  30000  380000 240000 162000 

太阳星城 C 区 7 7 7 25000 25000 25000 175000 175000 175000 

太阳星城 E 区 0.6 0 0 18000     10800     
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广渠门（冠城•名敦道）项目 4 4 3.26 11000 16000 18000 44000 64000 58680 

桂林清秀花园 0.06           16     

桂林清秀庭院 1.89 0   4000      7650 
 

  

冠城鼓楼庭院                   

冠城江景 0.65     3000     1950     

朱陵阁 0.4 0.31   6000 6000   2400 1860   

冠城水岸风景 2 2.4   5500 5500   11000 12705   

万盛世纪新城 0 5 12 4500 5000 5000 0 25000 60000 

深圳月亮湾地块     3     20000     60000 

福州井大路项目                   

苏州黄埭镇项目                   

合计 45.6 26.71 30.66       650276 518565 515680 
 

资料来源：德邦证券经济研究所 

合并利润表 

假设： 

（1）10 年漆包线业务收入 25 亿，以后每年收入增长率为 5%，毛利率与

09 年持平（4.9%）。 

（2）不考虑太阳宫 D 区一级开发挂牌确认收益，预计总收益 1.2 亿，增厚

EPS0.2 元。 

（3）不考虑配股摊薄，按照现有股本 6.13 亿股计算。 

图表 4 预测利润表  

 
2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入(元) 8,992,896,770.51 7,875,568,609.03 8,047,214,539.48 

二、营业总成本(元) 6,621,145,740.00 4,469,987,567.82 4,731,863,531.71 

营业税金及附加(元) 826,652,585.15 1,595,572,835.84 1,256,895,708.54 

销售费用(元) 134,893,451.56 118,133,529.14 120,708,218.09 

管理费用(元) 161,872,141.87 141,760,234.96 144,849,861.71 

财务费用(元) 80,936,070.93 70,880,117.48 72,424,930.86 

四、营业利润(元) 1,167,396,780.99 1,479,234,323.79 1,720,472,288.57 

五、减：所得税(元) 291,849,195.25 369,808,580.95 430,118,072.14 

六、净利润(元) 875,547,585.74 1,109,425,742.84 1,290,354,216.43 

减：少数股东损益(元) 161,221,109.31 204,286,839.31 237,602,549.03 

归属于母公司所有者的净利润(元) 714,326,476.44 905,138,903.54 1,052,751,667.40 

七、每股收益： 
   

基本每股收益(元) 1.17 1.48 1.72 
 

资料来源：德邦证券经济研究所 
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6.投资意见 

我们认为，公司未来两年净利润平均增长率都将保持 20%左右的增长，并

且确定性强。当前股价对应 2010-2011 年的 PE10.8X，8.55X，7.35X，低于行业

平均估值。估值具有优势。 

不考虑海科健股权的价值，公司 RNAV 为 13.21 元。具有较强的安全边际。 

由于公司在国家重点规划区域都有土地储备的布局，未来还将受到区域经

济规划的刺激和带动，例如前海区域，海西经济区。 

给予公司推荐评级，目标价 15-17 元。 

图表 5 预测 RNAV 

 
建筑面积（万㎡） 净利润现值（万） 

在建项目 196 386870.77 

拟建项目 17.5 18450 

 
房地产业务增值(亿） 405320.77 

 
漆包线业务（亿） 200000.00 

 
账面净资产（09 年底） 204232.76 

 
总股本 61291.88 

 
每股重估价值（元） 13.21 

  

资料来源：德邦证券经济研究所 
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一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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