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价值显著低估，新能源汽车和房地产配置首选
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本报告导读：

新能源汽车和生物医药主业享有高估值，与调结构密切相关；贝特瑞有望分拆上市；房地产地价成本非常低，分布于成长性更好的二三线区域。
投资要点：

[Table_Summary]

分拆上市政策放开将为负极材料全球第二、国内第一、一直渴望分拆上市的子公司贝特瑞打开资本市场大门，预计分拆上市前景将日益明朗。

公司主业为新能源高科技、房地产、医药三块。未来3年内房地产将是主要利润来源，而新能源高科技将加大投入，抓住政策和市场机遇做大做强，最终实现利润贡献上三大主业的三足鼎立。

房地产主业的竞争优势集中体现在：开发历史悠久、品牌好；项目储备具备规模优势；土地成本非常低；分布于成长性更好的二三线城市。

新能源锂电池产业链完整，行业地位高、未来成长性高。贝特瑞是负极材料世界龙头，负极材料国家标准唯一制定者；天骄是三元正极材料国内龙头；宁波拜特有望成为国内动力电池检测设备制造龙头之一。贝特瑞和天骄的磷酸铁锂正极材料业务异军突起，已具备规模和成本优势。

年报等公开披露资料显示贝特瑞和天骄10年都将进行大规模产能扩张。

不考虑可能变性为商业的三亚海棠湾880亩农场土地，公司现有房地产储备RNAV估值 9.6元，相对目前8元的股价折价20%。360万平米建面项目平均楼面地价仅970元；在上海陆家嘴等商业地产约20万平米。

新能源汽车锂电池业务奠定公司未来的估值增量，若只考虑贝特瑞和天骄则重估价值贡献3.2元（若不考虑上市时股权摊薄则RNAV 4.2元）。

控股29.27%的马应龙代表的医药贡献重估价值1.27元/股，控股深鸿基、参股创业板鼎龙股份、鼎汉技术贡献重估价值0.67元/股。

公司重估价值14.70元，相比公司目前8元股价，折价幅度高达45%。

用市值倒推法估算则目前股价对应360万平米开发类项目权益建面市值仅16亿，相当于楼面地价660元，而重置成本在3000元以上，低估70%。
预计10、11年EPS为0.41、0.57元，其中10年地产贡献EPS 0.26元。

维持增持，综合分类PE和重估价值估值目标价13元，建议积极配置。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

2,892

3,269

2,960

4,297

5,483

(+/-)%

48%

13%

-9%

45%

28%

经营利润（EBIT）

487

375

631

1,073

1,407

(+/-)%

471%

-23%

68%

70%

31%

净利润

200

253

442

619

794

(+/-)%

-13%

26%

75%

40%

29%

每股净收益（元）

0.19

0.23

0.41

0.57

0.73

每股股利（元）

0.20

0.20

0.20

0.20

0.20

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

16.8%

11.5%

21.3%

25.0%

25.7%

市盈率

41.2

34.2

19.6

14.0

11.2

股息率 (%)

2.5%

2.5%

2.5%

2.5%

2.5%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

13.00
上次预测：

16.00
当前价格：

8.20

2010.07.08

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

7.38-14.98

总市值（百万元）

8,508

总股本/流通A股（百万股）

1,091/1,071

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例   

98%

日均成交量（百万股）

21
日均成交值（百万元）

226

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

2,273

每股净资产

2.08

市净率

3.7

资产负债率

64%
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相关报告

《中国宝安：房地产稳定，新能源日新月异》

2010.03.30
《中国宝安：昨天种树，今天乘凉》

2009.11.18
《中国宝安：新能源主业成长迅速，关注非公开定增进程》

2009.09.04
《中国宝安：二线地产典型代表，锂电池正负极材料产业链日趋完善》

2009.06.08
《中国宝安：房地产、新能源、生物医药并驾齐驱》

2009.04.27



公司控股62%、早已完成股改渴望上市的锂电池负极材料世界第二、国内第一贝特瑞分拆上市政策障碍已扫清，预计其上市进程将日益明朗。与贝特瑞业务类似的当升科技（300073）已经创业版上市，对应10年估值65倍。

正向估值法：公司目前重估价值14.70元，目前股价8元，折价幅度高达45%。

其中，房地产业务奠定估值底线，360万平米的权益储备（估值90亿）以及陆家嘴宝安酒店等贡献RNAV 9.6元；贝特瑞、天骄按11年30倍PE、上市摊薄后股权重估价值3.2元/股；其余持有的上市公司股权（马应龙、深鸿基等）重估价值1.9元/股。具体估值计算详见后文。
逆向倒推法：目前股价相当于360万平米开发类权益项目储备市值16亿，相当于楼面地价660元，而重置成本在3000元以上。

部分投资者朋友可能认为房地产业务前景比较难以判断，而新能源业务，由于国家政策转向调结构、扶持新兴产业以及创业版开放，政策扶持、前景好、成长快和估值高，那我们用市值倒推法来估算公司的价值是否低估。

图1：市值倒推法表明公司目前股价严重低估，新能源汽车或房地产价值并没有合理反映到股价上
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注：上述计算没有考虑：控股中国风险投资公司以及其他创投项目、海南三亚海棠湾880亩农场土地、上百平方公里旅游区等。

新能源锂电池：行业地位高，高成长、高估值 

新能源汽车是碳减排压力下经济转型的必然选择。中国原油对外依存度高达48%，而原油消费中60%是交通用油，新能源汽车推行势在必行。动力电池，尤其锂电池在新能源汽车产业链中技术最核心，利润最丰厚。

根据国际权威机构IIT 报告，2010-2013年动力锂电池的需求年复合增长率高达116%。2008年全球锂电池产业已经形成了100亿美元的产值，IIT预计未来十年，锂电池产业都处于快速增长阶段。其中2018年电动汽车领域的锂电池产值将超过160亿美元。而2010－2013年动力锂电汽车对锂电池的总容量需求的复合增长率为116%。
宝安在锂电池材料已拥有比较完整的产业链（图2）。

图2：历经多年布局与打造，中国宝安已经形成较完整的锂电池材料产业链
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与其它锂电池材料公司相比，贝特瑞、天骄和宁波拜特具有如下特点：进入行业时间较早、起点高（前两者均为留美博士创业）、技术实力强、行业地位高、已经具有雄厚的收入和净利润规模、未来成长性高（表1）。

表1：中国宝安旗下锂电池材料制造企业行业地位高，产量、销售、收入和利润已具规模

	公司　
	主打产品
	行业地位
	目前产量
	未来预计产能
	09A净利润
	10E净利润
	11E净利润
	持股比例

	贝特瑞
	碳负极材料
	世界第二、国内第一
	8000
	30000
	0.66
	1
	1.4
	62%

	
	磷酸铁锂正极材料
	
	1000
	---
	
	
	
	

	天骄
	三元正极材料
	国内第一
	4400
	----
	0.52
	0.6
	0.87
	75%

	
	电解液
	
	5000
	
	
	
	
	

	
	磷酸铁锂正极材料
	
	240
	
	
	
	
	

	宁波拜特
	电池检测设备
	国内潜在龙头
	---
	----
	0.02
	---
	---
	52%

	
	电路管理系统
	
	
	
	
	
	
	

	
	储电设备（充电站等）
	
	
	
	
	
	


注：单位分别为吨、亿元。贝特瑞是国内锂电池负极材料标准唯一制定者，贝特瑞和天骄的国内第一均指销量。天骄三元材料产量统计包括镍钴锰酸锂和锰酸锂。

数据来源：国泰君安房地产研究，因特网，公司网站。

贝特瑞——分拆上市渐行渐近

分拆上市条件的明朗，为贝特瑞上市扫清了路障。宝安04年控股贝特瑞后，06年股改完毕，一直期待在中小板上市，但苦于分拆上市政策障碍不能成行。我们判断，公司一定会抓住这次政策机遇，尽快实现贝特瑞分拆上市。从下表可以看出，贝特瑞满足分拆上市的6大条件。

表2：分拆上市的6条件，贝特瑞均满足

	序号
	分拆上市六条件
	贝特瑞

	1
	上市公司公开募集资金未投向发行人业务；
	√

	2
	上市公司最近三年盈利，业务经营正常；
	√

	3
	上市公司与发行人不存在同业竞争且出具未来不竞争承诺，上市公司
及发行人的股东或实际控制人与发行人之间不存在严重关联交易；
	√

	4
	发行人净利润占上市公司净利润不超过50%；
	√

	5
	发行人净资产占上市公司净资产不超过30%；
	√

	6
	上市公司及下属企业董、监、高及亲属持有发行人发行前股份不超过10%
	√


数据来源：国泰君安房地产研究
随着深圳12万平米厂房竣工投产，贝特瑞产能将有大幅扩张。公司持股62.3%的贝特瑞公司，其负极材料的市场占有率国内第一，世界第二，同时也生产正极材料磷酸铁锂。贝特瑞09年收购天津铁诚后技术优势更加突出，成本大幅下降，09年实现销售收入2.8个亿。公司位于深圳的12万平方米的新能源材料厂房在09年6月开工建设，预计10年下半年竣工投产。

天骄、宁波拜特——有望后来居上

天骄公司：主打三元正极材料。成立于04年，公司于07年控股，直接间接控股75%。三元正极材料国内龙头，09年收入达到2亿以上。09年收购山东临沂杰能新能源材料公司后也做锰酸锂。公司在惠州的工厂将生产电解液，其规模技术水平在国内处于领先水平，厂区占地面积4万平方米，全年产能5000吨。
　
宁波拜特：锂电池检测、电路管理系统、储电设备等。2010年2月收购，控股52.26%。宝安先以624万收购拜特24%股权，随后增资1613万，扩大股权比例至52.26%。主要产品为高电压、大电流的功率型电池/电容测试设备、燃料电池测试设备和电池管理系统（BMS），同时在新能源汽车及新型储能电站（如新能源汽车充电站、充电桩）等领域拥有丰富的技术积累。 
宁波拜特成立于06年，08年营业收入669万，净利润为-20万元；09年营业收入1310万，净利润为213万元。可以看出，宁波拜特正处于快速发展的上升期。拜特10年购置约5000平米的新厂房，将于8月投入使用，新厂房主要用于扩大动力电池测试设备生产和电动汽车管理系统以及电动汽车充电设备的生产。

地产：3年内利润支撑点，有规模、地价低、二三线城市布局

拥有360万平米的权益储备，整体地价970元

开发历史悠久，92年即进入房地产市场。公司在整个1990年代在国内房地产开发领域中享有较高的声誉。例如：1994年宝安集团被评为建筑房地产类企业第一名。迄今为止，公司开发城市已遍及全国近20个大中城市，开发项目超过70个。
具有显著中式风格的江南系列产品，尤其是中式别墅，是公司未来开发项目的品质保证。在海口、武汉、新疆、山东、天津等地项目为江南系列，以中式别墅为主，依山傍水，总计建面过200万平米。

房地产业务目前和未来3年内仍是公司业绩保增长的核心行业。据我们预测，10年房地产业务贡献EPS 0.16元，占比整体业务的40%（若加上出售农场收益，则合计达EPS 0.26元，占比63%）；11年房地产贡献 EPS0.37元，占比整体业务的65%。

土地储备已经初具规模，拿地成本非常低廉。公司未结权益建筑面积367万平米。公司项目储备拿地时间集中在04到06年，地价成本很低，平均楼面地价仅970元（表3）。

项目分布于成长性更好的二三线城市，持续发展空间大。其中武汉占比15%、天津占比15%、海南占比23%、惠州占比23%，山东占比14%、新疆占比9%、深圳占比1%。

图2： 公司未结权益储备区域分布   （单位：万平米）
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数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表3：公司房地产开发项目地价低廉                                      （单位：万平米）

	项目

名称
	产品

类型
	地理

位置
	占地

面积
	建筑

面积
	可售

面积
	未结

面积
	权益

比例
	权益

未结建面
	楼面

地价

	世纪春城四期
	商住
	深圳龙华
	4.448
	18.05
	18.05
	0.10
	100%
	0.10
	556

	华浩源四期
	商住
	深圳布吉
	6.236
	7.39
	7.39
	0.10
	100%
	0.10
	1070

	深圳布吉土地
	商住
	深圳布吉
	2.00
	4.00
	4.00
	4.00
	100%
	4.00
	1350

	山水龙城3期
	别墅
	武汉
	6.67
	2.96
	2.96
	1.97
	100%
	1.97
	845

	山水龙城4期
	多层/别墅
	武汉
	9.33
	6.5
	6.50
	6.50
	100%
	6.50
	546

	山水龙城5期
	高层/别墅
	武汉
	40
	34.5
	34.50
	34.50
	100%
	34.50
	101

	山水琴台
	高层
	武汉
	4.13
	12
	12.00
	12.00
	100%
	12.00
	500

	宝安椰林湾
	住宅
	海南万宁
	13.51
	23
	23.13
	23.13
	100%
	23.13
	90

	江南城3期
	综合
	海口
	12.97
	11.65
	11.65
	11.65
	100%
	11.65
	768

	滨海豪庭
	住宅
	海口
	2.09
	6.65
	6.65
	6.65
	100%
	6.65
	1248

	文安项目
	住宅
	海口
	16.67
	16.67
	16.67
	16.67
	100%
	16.67
	147

	桂林洋项目
	待定
	海口
	17.33
	26.00
	26.00
	26.00
	100%
	26.00
	45

	山水江南
	多层
	惠州
	0.72
	12
	12.00
	8.00
	100%
	8.00
	542

	惠州项目
	住宅
	惠州
	63
	113.40
	113.40
	113.40
	70%
	79.38
	1200

	新疆库尔勒项目
	住宅、商业
	库尔勒
	20.00
	32.00
	32.00
	32.00
	100%
	32.00 
	500

	山东威海文登项目
	住宅
	山威海
	33.33
	50.00
	50.00
	50.00
	100%
	50.00 
	1800

	天津杨柳青项目
	住宅
	天津
	40.00
	60.00
	60.00
	60.00
	90%
	54.00 
	2000

	合计
	　
	　
	292.4 
	436.8 
	436.9 
	406.7 
	90%
	366.7 
	970


数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究

潜在土地储备：超过100平方公里景区管理开发权、土地变性可能性大的海南三亚海棠湾880亩农场土地

由于拥有武汉青龙山风景区、鄂州红莲湖旅游度假区、红安天台山风景区的经营开发权，这些景区的占地面积超过100平方公里，对于公司获得未来潜在的土地资源有相当大的意义。

公司在海南三亚海棠湾有880亩农场土地，随着海棠湾会议度假大规划的定位和实施，已经开通的滨海大道从公司项目中经过，公司拥有的农场土地变性为商业住宅的可能性很大。

公司在10年4月及6月以1.8亿元相继出售位于海南海口澄迈的鑫安、胜安、鸿安农场后，获得1.38亿元的投资收益，折合税后贡献EPS 0.09元。

表4： 公司拥有的部分出租物业情况                                           （单位：万平米）

	项目名称
	产品类型
	位置
	占地面积
	建筑面积
	权益比例
	权益面积
	运营时间

	上海宝安大厦
	综合
	陆家嘴世纪大道
	1.28
	9.13
	100%
	9.13
	2002年

	北京京门大厦
	写字楼
	海淀区羊坊店路
	1.48
	1.50
	100%
	1.50
	1999年

	连云港商业广场
	商业
	连云港人民路
	2.87
	6.19
	100%
	6.19
	2006年

	咸阳宝安广场
	商业
	咸阳人民中路
	0.36
	1.44
	100%
	1.44
	1997年

	合计
	
	
	5.99
	18.26
	100%
	18.26
	


注：荆州宾馆、湖北红安商业街等项目没有统计在内。

数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究

医药——马应龙：高成长性、较大发展空间

公司1995年控股马应龙，并在2004年上市，标志着医药产业作为公司支柱产业之一的确立。马应龙09年收入10亿元，净利润1.8亿元，同比增长124%。公司共有18个品种进入国家基本药物目录，其中马痔膏作为独家品种纳入基本药物范围，《国家医保目录》中马应龙入选品种达到26个，其中独家品种4个。公司获评国家级高新技术企业和国家级企业技术中心。马应龙大药房门店数量突破120家。成功并购北京长青肛肠医院。马应龙八宝去黑眼圈眼霜在马应龙大药房系统试销，全国范围内规模推广已经启动。 
全资子公司大佛药业2009年通过加大中低端市场开发力度，达芬霖等5个产品入选国家医保目录，具有较高的成长性。 
估值计算：公司价值显著低估

重估价值每股14.70元，而目前股价仅8元

目前公司业务分为三大类：新能源、房地产、医药。公司重估价值14.70元，相比目前8元的股价，折价达45%，股价安全边际很高。

下附公司详细RNAV测算：其中房地产开发及出租经营业务RNAV 9.6元、贝特瑞加天骄3.2元、马应龙 1.27元、深鸿基、鼎龙、鼎汉0.67元，合计14.70元。

表 5：中国宝安各项业务估值明细                                                

	类别
	细项
	估算价值

（百万元）
	RNAV

（元/股）
	备注

	房地产
	房地产开发(贴现后

再减去8亿净负债)
	9096.92
	8.34
	对应367万平米低地价权益储备

	
	房地产出租经营
	1341.80
	1.23
	对应陆家嘴宝安大酒店、北京京门大厦、连云港商业广场等

	新能源
	贝特瑞
	2065.50
	1.96
	对应上市后市值40亿，51%控股比例计算，目前持股62%

	
	天骄
	1331.10
	1.22
	对应上市后市值26亿，51%控股比例计算，目前持股75%

	医药
	马应龙
	1490.30
	1.27
	按目前市值50亿计算，持有29.27%股权

	其他股权
	深鸿基、鼎龙、鼎汉等
	661.44
	0.67
	按目前市值及股权计算

	
	合计
	15960.26
	14.70
	


注：以上计算不包括：控股中国风险投资公司以及其他创投项目、海南三亚海棠湾880亩农场土地、上百平方公里旅游区等。
数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究

（1）房地产业务奠定其估值底线——RNAV 9.6元：位于武汉、海口、天津、威海等城市的360万平米二级开发储备及陆家嘴宝安大酒店等地产相关业务RNAV 估值约9.6元，比目前8元股价高出20%。

由于地价低廉，其367万平米权益建面的开发类储备重估值91亿（开发类估值107亿，贴现后再扣除净负债8亿），出租经营物业包括陆家嘴宝安大酒店、北京京门大厦等估值13亿，共104亿元，合每股RNAV 9.6元。

表6：中国宝安房地产开发类业务RNAV明细                          （单位：万平米、百万元）
	项目

名称
	产品

类型
	地理

位置
	占地

面积
	建筑

面积
	未结

面积
	权益

比例
	权益未

结建面
	09年底

均价
	重估值

（百万元）
	RNAV
（元/每股）
	分项估

值占比

	世纪春城四期
	商住
	深圳龙华
	4.45 
	18.05 
	0.10 
	100%
	0.10 
	11550
	4.69
	0.004 
	0.0%

	华浩源四期
	商住
	深圳布吉
	6.24 
	7.39 
	0.10 
	100%
	0.10 
	9900
	3.65
	0.003 
	0.0%

	深圳布吉土地
	商住
	深圳布吉
	2.00 
	4.00 
	4.00 
	100%
	4.00 
	13500
	247.16
	0.23 
	2.3%

	山水龙城3期
	别墅
	武汉
	6.67 
	2.96 
	1.97 
	100%
	1.97 
	11500
	99.30
	0.09 
	0.9%

	山水龙城4期
	别墅
	武汉
	9.33 
	6.50 
	6.50 
	100%
	6.50 
	12000
	322.37
	0.30 
	3.0%

	山水龙城5期
	别墅
	武汉
	40.00 
	34.50 
	34.50 
	100%
	34.50 
	13000
	1735.64
	1.59 
	16.2%

	山水琴台
	高层
	武汉
	4.13 
	12.00 
	12.00 
	100%
	12.00 
	7800
	276.93
	0.25 
	2.6%

	宝安椰林湾
	住宅
	海南万宁
	13.51 
	23.00 
	23.13 
	100%
	23.13 
	4500
	208.54
	0.19 
	2.0%

	江南城3期
	综合
	海口
	12.97 
	11.65 
	11.65 
	100%
	11.65 
	11000
	502.42
	0.46 
	4.7%

	滨海豪庭
	住宅
	海口
	2.09 
	6.65 
	6.65 
	100%
	6.65 
	12000
	361.11
	0.33 
	3.4%

	文安项目
	住宅
	海口
	16.67 
	16.67 
	16.67 
	100%
	16.67 
	7500
	350.85
	0.32 
	3.3%

	桂林洋项目
	待定
	海口
	17.33 
	26.00 
	26.00 
	100%
	26.00 
	7500
	543.81
	0.50 
	5.1%

	山水江南
	多层
	广东惠州
	0.72 
	12.00 
	8.00 
	100%
	8.00 
	6700
	129.69
	0.12 
	1.2%

	惠州项目
	住宅
	惠州
	63.00 
	113.40 
	113.40 
	70%
	79.38 
	7700
	2152.08
	1.97 
	20.1%

	新疆项目
	住宅
	库尔勒
	20.00 
	32.00 
	32.00 
	100%
	32.00 
	6000
	465.88
	0.43 
	4.4%

	山东威海项目
	住宅
	山东威海
	33.33 
	50.00 
	50.00 
	100%
	50.00 
	7000
	1373.44
	1.26 
	12.9%

	天津项目
	住宅
	天津杨柳青
	40.00 
	60.00 
	60.00 
	90%
	54.00 
	8500
	1909.03
	1.75 
	17.9%

	合计
	　
	
	314.17 
	444.45 
	406.67 
	90%
	366.7 
	-
	10687
	9.80
	100%


注：以上数据尚未贴现，也尚未减去净负债。贴现并减去净负债后，开发类项目RNAV为 8.3元。另出租类尚未在表中计算，RNAV 1.3元。合计地产开发、出租业务RNAV 9.6元。

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究

（2）新能源业务奠定公司未来的估值增量——折合每股估值 3.2元（若不考虑上市时的股权摊薄，则估值 4.2元）：
公司持股62.3%的贝特瑞公司、持股75%的天骄公司，预计10年净利润分别为1.0亿、0.61亿元，11年净利润分别为1.40亿、0.87亿元。按照11年30倍PE计算，该两家公司的重估市值约在68亿元。假设上市后，宝安对其控股权下降到51%，对应权益市值约在35亿元。

参考下表，目前已上市公司中，与贝特瑞、天骄业务最相似的是当升科技（300373），其业务为锂电池正极材料，10年PE66倍，11年PE46倍。贝特瑞09年净利润超过5000万、10年净利润预计达到1个亿，而且贝特瑞随着下半年12万平米厂房投入使用，预计11年开始年产能将从09年5000吨逐步提升到8000吨，直至上万吨，未来业绩爆发性强。但我们仍谨慎估值，11年30倍PE对应上市后市值42亿。
表7：锂电池业务已上市公司净利润和估值

	公司
	代码
	09年

净利润
	10年净利润

（市场预测）
	11年净利润

（市场预测）
	11年

市盈率
	市值

（亿元）
	备注

	当升科技
	300373
	40.1
	69.6
	112.0
	41
	46
	锂电池正极材料

	亿维锂能
	300014
	40.0
	54.1
	71.0
	51
	36
	锂亚电池、锂锰电池、镍氢电池等

	德赛电池
	000049
	-35.7
	49.0
	70.7
	41
	29
	无汞碱锰电池、锌空气电池、镍氢电池等

	贝特瑞
	宝安持股62%
	66.5
	100.0
	140.0
	30
	42.0
	锂电池碳负极材料、磷酸铁锂正极材料

	天骄
	宝安持股75%
	52.0
	60.0
	87.0
	30
	26.1
	锂电池三元正极材料、电解液、磷酸铁锂


注：当升科技等上市公司市值为当前最新市值。数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究

表8：所持贝特瑞、天骄股权市值约35亿元，折合每股3.2元

	公司
	10年净利润

（亿元）
	11年净利润

（亿元）
	11年

PE倍数
	上市后

市值
	目前持

股比例
	假设上市后

控股比例
	上市后

持股市值

	贝特瑞
	1.0
	1.35
	30
	42.00
	62%
	51%
	21.42

	天骄
	0.6
	0.87
	30
	26.10
	75%
	51%
	13.31


数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究

（3）医药业务——估值 1.27元：公司1995年控股马应龙，并在2004年上市，标志着医药产业作为公司支柱产业之一的确立。持有马应龙29.27%股权，按目前马应龙47.5亿元市值计算，对应宝安持有股权市值约13.9亿元，折合增厚中国宝安RNAV 1.27元。

（4）公司持有其他上市公司股权，包括深鸿基、鼎龙股份、鼎汉技术等，合计增厚公司RNAV 0.67元。合计整体公司RNAV 14.70元。

表9：所持其他上市公司——马应龙、深鸿基、鼎龙、鼎汉合计增厚宝安每股1.95元

	公司名称
	目前市值
（亿元）
	股权
比例
	宝安持有股权对
应市值（亿元）
	每股
估值
	备注

	马应龙
	47.50
	29.27%
	13.90
	1.27
	医药

	深鸿基
	22.50
	19.80%
	4.46
	0.41
	地产交运等

	鼎龙股份
	27.30
	6.8%
	1.85
	0.17
	电荷调节剂和着色剂等新材料

	鼎汉技术
	33.33
	3.1%
	1.03
	0.09
	铁路、城市轨道通信信息、电气产品

	合计
	130.63
	16.3%
	21.24
	1.95
	


注：鼎龙、鼎汉股权，由中国风投持有的股份，按宝安持有风投50.79%股权折算过来。

数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究

市值估算：360万平米权益储备只对应16亿市值
由于目前对于部分投资者而言，认为房地产业务前景比较难以判断，而新能源业务，由于政府调结构、政策扶持新兴产业以及创业版的开放，有类似的新能源公司陆续上市，前景较为明确。因此我们用市值倒推法来估算公司的价值是否低估。

目前宝安85亿市值，贝特瑞、天骄目前股权估值约在35亿元，马应龙29.27%股权对应14亿市值，另有深鸿基、鼎龙股份、鼎汉技术等上市公司股权对应7亿元市值。另外，上海陆家嘴宝安酒店、北京京门大厦等重估价值在13亿元左右。

因此，宝安目前85亿市值-35亿新能源-21亿上市公司股权-13亿酒店出租物业=16亿元

就是说，完全不考虑宝安其他的创投业务，也不考虑公司拥有的上百平方公里的旅游区开发经营权及超过50万亩的林地农地等。中国宝安目前360万平米的权益储备，市场只给了16亿元市值的估值。若考虑公司8亿元的净负债，那么对应现在360万权益储备的市值只有24亿元，对应每平米储备660元。由于公司的主要项目位于武汉、海口、天津、威海等城市，并且几个大盘都是别墅项目，因此重估价值将是非常明显。

维持增持评级，建议继续积极关注

预计10年EPS为0.41元，其中房地产业务（算上出售农场）贡献EPS 0.26元，贝特瑞、天骄共贡献0.09元，马应龙贡献0.07元。

预计11年EPS为0.57元，其中房地产业务贡献EPS 0.37元，贝特瑞、天骄共贡献0.12元，马应龙贡献0.09元。

表10： 10、11年公司分项业务净利润计算

	
	10年
	
	
	11年
	
	

	分项业务
	净利润
	EPS
	权益
	净利润
	EPS
	权益

	房地产
	282.2 
	0.26 
	-
	399.3 
	0.37 
	

	贝特瑞
	100.0 
	0.06 
	62%
	140.0 
	0.08 
	62%

	天骄
	60.0 
	0.03 
	48%
	87.0 
	0.04 
	48%

	马应龙
	243.1 
	0.07 
	29.27%
	328.2 
	0.09 
	29.27%

	合计
	
	0.41 
	
	
	0.57 
	


注：由于持股天骄75%为间接持股，我们按照48%股权比例来计算。按目前股本10.9亿股计算。

表11：10、11年公司房地产业务结算情况                        （单位：万平米、百万元）
	　
	
	
	　
	　
	10E结算
	11E结算

	项目
名称
	产品
类型
	地理
位置
	毛
利率
	均价
	结算
面积
	结算
收入
	结算
成本
	结算
面积
	结算
收入
	结算
成本

	世纪春城四期
	商住
	深圳
	65%
	11550
	0.1
	11.6
	4.1
	
	
	

	华浩源四期
	商住
	深圳
	54%
	9900
	0.1
	9.9
	4.6
	
	
	

	山水龙城3期
	别墅
	武汉
	67%
	11500
	2.0
	226.9
	75.9
	
	
	

	山水龙城4期
	别墅
	武汉
	66%
	12000
	
	
	
	4.0
	480.0
	161.8

	山水琴台
	高层
	武汉
	49%
	7800
	
	
	
	1.5
	117.0
	60.0

	宝安椰林湾
	住宅
	万宁
	38%
	4000
	7.0
	280.0
	217.9
	2.0
	100.0
	62.3

	江南城3期
	综合
	海口
	61%
	11000
	3.2
	352.0
	136.6
	2.8
	309.8
	120.2

	滨海豪庭
	住宅
	海口
	62%
	13000
	
	
	
	3.5
	455.0
	173.7

	山水江南
	多层
	惠州
	40%
	6700
	2.0
	134.0
	80.8
	3.0
	201.0
	121.3

	合计
	　
	
	
	
	14.4
	1014.4
	519.8
	16.8 
	1662.8
	699.3


数据来源：国泰君安证券房地产研究

鉴于公司进入发力提速的新成长阶段，与资本市场互动加强，土地储备增加潜力大，贝特瑞等分拆业务进展较快，目标价维持13元，维持公司增持评级，建议积极配置。

表12：结合PE、RNAV综合估值                        （单位：万平米、百万元）
	主业分类
	10E EPS
	10年合理PE
	目标价
	依据

	房地产
	0.26
	16
	4.16
	具备规模、地价成本很低、分布于二三线城市

	生物医药
	0.07
	35
	2.28
	依据行业估值

	新能源锂电池
	0.09
	45
	4.05
	技术实力强，行业地位高，产量、收入和净利润已具规模、成长性高

	总计
	0.42
	25
	10.49
	

	重估价值
	
	
	14.70
	依照前文4.1详细测算所得

	综合定价
	
	
	13
	由于公司的增量业务如新能源等正处于高速发展期，结合重估值给予13元的目标价


附表1：业绩预测                                                                 （百万元）

	　
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	一、营业总收入
	2054.9 
	2520.3 
	1948.5 
	2892.2 
	3269.4 
	2959.7 
	4296.7 

	营业收入
	2054.9 
	2520.3 
	1948.5 
	2892.2 
	3269.4 
	2959.7 
	4296.7 

	二、营业总成本
	1978.5 
	2401.3 
	2039.4 
	2471.2 
	3024.4 
	2417.1 
	3343.7 

	营业成本
	1401.9 
	1783.8 
	1339.5 
	1828.4 
	2152.1 
	1774.8 
	2406.9 

	营业税金及附加
	70.3 
	89.6 
	59.5 
	120.6 
	175.7 
	118.4 
	171.9 

	销售费用
	213.1 
	204.9 
	205.3 
	245.4 
	316.6 
	242.7 
	343.7 

	管理费用
	198.1 
	209.0 
	258.9 
	211.1 
	250.1 
	192.4 
	279.3 

	财务费用
	95.1 
	118.3 
	112.4 
	69.6 
	117.7 
	88.9 
	141.8 

	资产减值损失
	0.0 
	-4.3 
	63.8 
	-3.9 
	12.3 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.0 
	0.6 
	15.2 
	-62.3 
	8.5 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	59.0 
	133.0 
	467.2 
	0.3 
	245.8 
	183.0 
	65.3 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0.0 
	0.2 
	0.9 
	0.7 
	22.3 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	153.6 
	252.6 
	391.5 
	359.1 
	499.3 
	725.6 
	1018.3 

	加：营业外收入
	4.0 
	12.1 
	46.5 
	19.2 
	41.4 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	12.3 
	21.0 
	48.7 
	15.4 
	30.2 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	146.1 
	243.8 
	389.3 
	362.8 
	510.5 
	725.6 
	1018.3 

	减：所得税
	51.0 
	52.6 
	57.7 
	91.3 
	101.9 
	135.8 
	190.2 

	加：未确认的投资损失
	18.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	114.0 
	191.2 
	331.6 
	271.5 
	408.6 
	589.8 
	828.1 

	减：少数股东损益
	42.2 
	55.6 
	101.2 
	71.2 
	155.1 
	147.4 
	207.0 

	归属于母公司所有者的净利润
	71.8 
	135.6 
	230.4 
	200.4 
	253.5 
	442.3 
	621.0 

	股本
	958.81
	958.81
	958.81
	1038.81
	1090.75
	1090.75
	1090.75

	EPS
	0.07 
	0.14 
	0.24 
	0.19 
	0.23 
	0.41 
	0.57 

	主营收入增长率
	33%
	23%
	-23%
	48%
	13%
	-9%
	45%

	净利润增长率
	-162%
	89%
	70%
	-13%
	26%
	75%
	40%

	毛利率
	32%
	29%
	31%
	37%
	34%
	40%
	44%

	三项费用率
	25%
	21%
	30%
	18%
	21%
	18%
	18%

	净利润率
	3%
	5%
	12%
	7%
	8%
	15%
	14%


数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究

附表2：未计入RNAV计算的中国宝安创投业务资产概况 （不完全统计）             （单位：万元，%）

	投资标的
	注册资金
	持股比例
	投资金额
	备注

	深圳大佛药业
	5100
	100
	3390
	1994年成立/耳鼻喉类医药主业

	深圳贝特瑞新能源材料公司
	6000
	62.3
	18300
	2000年成立/锂电池负极材料/拟上市

	深圳市天骄科技开发有限公司
	1000
	75
	1250
	2004年成立/锂电池三元正极/拟上市

	天津铁诚电池材料有限公司
	1800
	75
	1518.75
	2008年11月收购/锂电池/已盈利

	黑龙江宝安新能源投资公司
	3000
	66.67
	2000.1
	2008年6月成立/锂电池/石墨产业链

	新疆宝安新能源矿业有限公司
	1000
	95
	950
	2008年12月成立/红柱石

	广西强强碳素股份公司
	--
	--
	--
	石墨化阴极、石墨电极等碳素制品/拟上市

	深圳市云海通讯股份有限公司
	26640
	3.75
	999
	移动通讯无线覆盖/拟上市

	天津市北海通信技术有限公司
	5000
	8
	400
	多媒体自动广播设备和数字通信产品/拟上市

	武汉云峰再生资源有限公司
	1632.25
	30.02
	490
	铅废料回收利用

	成都绿金高新技术股份有限公司
	1698.85
	52.98
	900
	国内唯一一家印楝纯植物源生物农药生产商

	宁波拜特测控技术有限公司
	不详
	52.26
	2237
	锂电池检测，正在拓展到动力电池充电柜充电桩

	中国风险投资有限公司
	10300
	50.97
	5250
	传闻投资了20多家创业企业


数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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中国宝安


85亿市值





贝特瑞、天骄


35亿市值





减去





按贝特瑞、天骄11年30倍PE计算，同时假设上市后宝安控股权摊薄至51%





减去





所持上市公司股权：马应龙、深鸿基、鼎龙股份、鼎汉技术   21亿市值





按宝安所持各上市公司股权最新市值及持股比例计算





上海宝安大酒店、北京京门大厦等物业


13亿估值





减去





按目前市值减去相关成本税费计算





85亿-35亿-21亿-13亿=16亿





360万平米开发类权益储备


市场只给了16亿估值！！





每平米楼面地价660元，而重置成本在3000元/平米以上。





若考虑公司8亿元的净负债，那么对应现在360万权益储备的市值只有24亿元，对应每平米储备660元。








锂电池产业链





负极材料








正极材料








电解液








电池测控设备








贝特瑞








天骄








宁波拜特








宝安间接持股75%，预计10年净利润0.61亿元，11年0.87亿元。





宝安持股52.26%，09年净利润为0.02亿元。





宝安持股62.3%，预计10年净利润1.0亿元，11年1.40亿元。元。





电路管理系统








储电设备
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