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  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
1,241.5 477.3 1,061.4 6925.8 9859.5 

增长率(%) -41.48 -61.55 122.38 552.5  42.36  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
66.4 61.1 206.0 1160.9 1769.5 

增长率(%) -44.69 -8.03 237.46 463.53  52.42  

每股收益（元）  0.1４ 0.13 0.18 0.99 1.51 

市盈率 71.61 77.90 54 9.82 6.44 

●转型商业地产，或成调控中的绿洲。目前公司的项目储备中，除

了南京仍有住宅项目之外，其余均为商业项目。尽管在大的调控环境之

下，身为房地产企业，公司可能也难于独善其身。但转型为商业地产之

后，公司所受影响有可能相对较小。 

●提前布局二三线，尽显成本优势。公司在二三线城市的项目储备

占总项目储备的 92.5%。提前布局二三线城市，公司不仅可以以较低的

价格获得土地，更可以享受二三线城市经济快速发展的成长果实 

●标准化＋连锁复制，形成正反馈。世茂广场中的主力业态和商家

将与公司形成战略发展合作伙伴关系，有助于公司商业地产的标准化，

并可以实现异地复制、连锁扩张。 

●租售并举，兼顾长短期收益。对于商业地产来说，最大的问题在

于项目开发周期长、资金要求高。基于此，公司采取租售并举的经营模

式，较好的兼顾了长短期收益。 

●扩张中的经营性物业，会生金蛋的鸡。随着公司项目的陆续竣工，

公司经营性物业面积将不断增加，公司租金收入也将不断增长，将为公

司提供较为稳定的现金流。 

●盈利预测和投资建议。公司 2009 年的每股收益为 0.18 元，我们预

测，公司 2010-2011 年的每股收益分别为 0.99 元和 1.51 元，公司估值

合理，给与“推荐”评级。 

●风险提示。政策调控导致房地产市场深度低迷的风险。 

报告要点： 
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1．转型商业地产——或成楼市调控中的绿洲 

2009 年 5 月，公司向特定对象发行股份购买资产暨重大资产重组方案实施完毕之后，公司主营业务转

变为专业从事商业地产的投资、开发和经营。根据世茂房地产及许荣茂先生与公司所签订的《不竞争协议》

及其补充协议，公司将致力于商业地产的投资、开发和经营，世茂房地产将从事住宅和酒店业务的投资、

开发和经营。目前公司的项目储备中，除了南京仍有住宅项目之外，其余均为商业项目。 

近年来，尤其是 2009 年 3 月份以来，我国的住宅销售价格涨幅远远高于商用物业。有些地方甚至出现

了“商住倒挂”。由于住宅价格的快速飙升，偏离了民众的真实购买力，聚集了越来越多的泡沫，成为经济

发展的隐患。政府多次出手，力图将房价稳定在合理水平。从历次调控来看，政策调控的主要是住宅市场。

4 月 16 日的房产新政之后，房地产市场成交量急剧萎缩，市场观望氛围浓厚。但与此同时，有迹象表明，

商业地产正在逐步复苏。中原地产的统计显示，4月份北京、深圳的写字楼销售面积大幅增加，环比均超过

100%，其中北京写字楼价格已达 22173 元/平方米，创一年来新高。租赁方面，4 月份京、沪、深、广四个

一线城市甲级写字楼租金均有 2%左右的大幅回升，各地写字楼租赁市场也正走出“谷底”。此外，有多家原

来专业从事住宅开发的房地产企业加快了布局商业地产的步伐。 

尽管在大的调控环境之下，身为房地产企业，公司可能也难于独善其身。但转型为商业地产之后，公

司所受影响有可能相对较小，成为调控中的绿洲。 

图 1：全国房屋销售价格指数（住宅与商业营业用房）    

 数据来源:Wind资讯
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图２：项目储备的用途分布 
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   数据来源：公司资料，爱建证券研发部 

2．提前布局二三线——尽显成本优势 

公司从 2004 年开始进入二三线城市。目前，公司在北京、上海、沈阳、青岛、徐州、南京、常州、苏

州、常熟、昆山、杭州、绍兴、嘉兴、芜湖、厦门、武汉、大连、无锡、济南合计拥有 21 个项目，土地储

备（建筑面积）逾 800 万平方米，平均楼面地价约 1600 元／平方米。价格较为低廉。除了北京世茂国际中

心项目 21 万平方米（建筑面积）、北京世茂大厦 7万平方米（建筑面积），以及上海世茂新体验３７万平方

米（建筑面积），总计约 65 万平方米项目储备之外，其余项目储备均位于经济较为发达的二三线城市。公

司在二三线城市的项目储备占总项目储备的 92.5%。 

有研究显示，北京、上海、广州、深圳４个一线城市的百货和购物中心短期存在供大于求的局面，尤

其是上海体现更为明显。提前布局二三线城市，公司不仅可以以较低的价格获得土地，更可以享受二三线

城市经济快速发展的成长果实。从美、日历史数据看，人均ＧＤＰ在 1000－3000 美元之间，日本百货消费

复合增长率最高，而随着人均ＧＤＰ的进一步增长，美日两国百货消费复合增长率都逐渐下降。目前我国

大多数二三线城市的当前人均ＧＤＰ处于 1000－3000 美元之间，理论上正是百货业高速发展期，成长空间

较大。 

 表１：公司开发项目情况（面积单位：万平方米）  

项目 预计建筑面积 土地面积 土地金额（亿元） 

北京世茂国际中心项目 21 3 10 

青岛世奥大厦项目 25 1 9 

常熟世茂世纪中心 98 35 5 

苏州世茂运河城 45 9 3 

南京世茂滨江新城（住宅） 160 48 37 

沈阳世茂商业项目 95 6 6 

上海世茂新体验（佘山）项目 37 43 3 

请务必阅读正文之后的重要声明 3
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常州世茂商业项目 31 6 2 

嘉兴世茂商业项目 44 14 1 

徐州世茂商业项目 23 9 2 

昆山世茂国际城项目 22 13 1 

芜湖世茂商业项目 12 8 2 

昆山世茂华东商城项目 10 7 1 

北京世茂大厦 7 1 — 

无锡世茂商业项目 34 7 11 

济南世茂商业项目 41 13 17 

厦门世茂商业项目 34 3 7 

绍兴世茂商业项目 27 17 3 

杭州世茂商业项目 32 6 6 

武汉世茂嘉年华项目 66 55 2 

合计 864 304 128 

  数据来源：公司资料，爱建证券研发部 

图 3：公司土地储备区域分布 
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  数据来源：公司资料，爱建证券研发部 

表 2：美国和日本人均ＧＤＰ与百货消费复合增长率的对应关系  

人均ＧＤＰ（美元） 美国百货消费复合增长率 日本百货消费复合增长率 

1000－3000 N/A 25.86% 

3000－6000 8.69% 20.72% 

6000－10000 9.03% 13.03% 

10000－12000 8.07% 12.42% 

12000－15000 6.77% N/A 

15000 以上 6.07% 2.96% 

数据来源：ＣＥＩＣ 
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3．标准化+连锁复制——形成正反馈 

公司的商业地产项目统一称为“世茂广场”，这将成为公司的连锁商业地产品牌。世茂广场中的主力商

场和业态主要包括超市、百货、影院、专业专卖和美食广场、儿童乐园等。这些主力业态和商家将与公司

形成战略发展合作伙伴关系。这样有助于公司商业地产的标准化，并可以实现异地复制、连锁扩张。另一

方面，由于战略合作伙伴入驻新的商业地产项目确定时间较早，有利于缩短招商时间和装修时间。同时，

早期成熟商业模式的异地复制既积累了运营经验、建立了品牌知名度，又可以缩短项目培育期，使项目的

商业价值更快得到体现。对于公司来讲，可以提高出租项目的租金水平和出租率，也可以提高出售项目的

售价和销售率。从而形成有效的正反馈机制，良性循环。 

4.租售并举——兼顾长短期收益 

对于商业地产来说，最大的问题在于项目开发周期长、资金要求高。如果开发的商业地产纯粹用于出

租或自营，更面临资金回笼慢的问题。基于此，公司采取租售并举的经营模式，较好的兼顾了长短期收益。 

按照公司的总体规划，从所有待开发的商业地产项目来说，用于出售的比例总体上大致为 60％－70％，

用于出租和自持的比例大致为 30％－40％（各个项目的比例并不一致，有些项目可能整体用于出售，有些

项目可能整体用于出租和自营），此比例亦随着公司实力增强和市场形势的变化而动态调整。 

5.扩张中的经营性物业——会生金蛋的鸡 

随着公司项目的陆续竣工，公司经营性物业面积将不断增加。同时，随着项目逐渐培育成熟，出租率

和租金水平的上涨，公司租金收入也将不断增长。截至今年年底，公司持有性物业预计将达到５０万平方

米。预计明年公司的持有性物业的租金收入将占到公司营业收入总额的５％，后年这一比例将提高到１０

％。这将为公司提供一笔较为稳定的现金流。 

此外，持有性物业抵押可为公司提供数额可观的固定资产抵押贷款，从另一个方面为公司提供资金来

源。由于固定资产抵押贷款是根据收益法计算的评估价放贷。随着商业项目的日益成熟，出租率和租金水

平的提升，按收益法计算的资产评估价也将得到提升，公司可贷额度也将提高。 

6、盈利预测和投资建议 

公司 2009 年的每股收益为 0.18 元。由于今明两年公司的租金收入在营业收入中的比重相对较低，公

司的营业收入主要来自于销售商业和住宅地产项目，因此，我们主要依据公司的销售收入来估算公司今明

两年的盈利情况，并按照销售收入的百分比简单测算公司的租金收入。我们预测，公司 2010-2011 年的每

股收益分别为 0.99 元和 1.51 元，按照６月１日的收盘价 9.72 元计算，对应的市盈率分别为 54 倍、9.82

倍和 6.5 倍，估值合理。给与“推荐”评级。 
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表 3：公司主要项目结算进度及盈利预测 

2010E 2011E 
  

结算面积 结算均价 毛利率 毛利润 结算面积 结算均价 毛利率 毛利润 

北京世茂国际广场 5 33000 45% 74250 8 33000 45% 118800

苏州世茂运河城商业 3 11000 38% 12540 5 11000 38% 20900

常熟世茂世纪中心 3 8500 40% 10200 8 8500 40% 27200

绍兴商业项目 7 11000 38% 29260 2 11000 38% 8360

南京项目 10 23000 32% 73600 10 23000 32% 73600

徐州新都会商业 1 8500 40% 3400 5 10000 42% 21000

昆山世茂国际城       0 4 10000 40% 16000

上海新体验 4 30000 42% 50400 2 30000 42% 25200

杭州置业 1 20000 40% 8000 3 25000 42% 31500

武汉世茂嘉年华         5 15000 40% 30000

小计       261650       372560

租金收入       13580       46950

所得税       81743.31       124594.47

净利润       193486.69       294915.53

少数股东损益       77394.68       117966.21 

归属于上市公司股东

的净利润 
      116092.01       176949.32 

总股本(股)       1170595338       1170595338 

每股收益（元）       0.99       1.51 

数据来源：爱建证券研发部 

注：结算面积单位为万平方米，结算均价单位为元/平方米，毛利润单位为万元。 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公
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