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基础数据 
总股本（百万股） 527
流通 A 股（百万股） 106
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 987
 

相关研究  
 

 公司前身为 SST 新智，2007 年 7 月被华丽家族以 8.59 元/股的价格借壳上

市。 

 公司权益建筑面积为 96.7 万平方米，分别为苏州太上湖项目、上海复兴天

地中心项目和正在收购的汇景天地项目。三个项目均地理位置优越，并且

毛利率水平均处于 50%以上。 

 根据控股股东南江集团在 2008 年资产重组时的承诺，公司 2009 年度和

2010 年度实现的归属于母公司所有者的净利润合计将不低于 6 亿元。若

实际实现的利润数低于承诺数，南江集团将以现金方式向上市公司补足该

期间实际实现的净利润与承诺的利润数的差额部分。由于公司 2009 年实现

净利润仅为 9400 万元，按照此承诺，公司 2010 年归属于母公司的利润将

不低于 5.05 亿元，也即 2010 年 EPS 将达到 0.96 元。 

 2011 年公司的主要利润来源将是目前正在收购的汇景天地项目以及太上湖

项目二期联排别墅部分。汇景天地已于 10 年 6 月 27 日开盘。推出 1、2
号住宅楼，总套数 200 套，一周内售出 17 套，成交合同均价约为 5 万元/
平方米。根据上海房地产交易中心数据，该项目参考均价为 7.5 万元/平方

米，公司采取低价入市的策略是希望可以尽快回笼销售资金，缓解资金压

力。随着市场的回暖，相信项目的后续价格将呈上升态势。2012 年起上海

复兴天地中心亦将开始利润贡献。该项目地处上海浦西中心之黄金地段，

北面毗邻 “新天地”和淮海路商业区，位于地铁 10 号线和 13 号线的交汇

处。预计售价将在 10 万元/平米以上。 

 公司管理层于 09 年 5 月增持公司股票，持股成本分别为 8.84 元/股和 8.94
元/股，反映管理层对公司未来发展前景的看好。目前股价已接近于公司高

管持股成本，甚至一度跌破持股成本价，同时从壳资源 8.59 元的价格来看，

目前公司处于较低水平，接近公司价值底线。 

 公司 10年及 11年对应动态 PE为 9.7X 和 7.3X。公司 09年末 NAV 为 12.08
元，P/NAV 为 0.77，NAV 折价 23%。公司估值水平较低，考虑到公司 10、
11 年业绩的确定性及成长性，本次给及增持评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 80.1 2.7 930.2 2885.6 3300.7

(+/-%) -90.2 -88.5 1061.3 210.2 14.4

归属母公司净利润(百万元) 94.7 6.2 506.1 677.2 887.1

(+/-%)  -53.8 -57.2 434.4 33.8 31.0

EPS(元) 0.18 0.01 0.96 1.28 1.68

P/E(倍) 52.0 793.5 9.7 7.3 5.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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大股东资源全力支持上市公司 

大股东股权质押融资以支持上市公司 

华丽家族的前身为上海华丽家族房地产开发有限公司，其大股东为南江集团。2007
年 7 月借壳 SST 新智上市，交易对方以 8.59 元/股向华丽家族全体股东定向发行

4.0335 亿股，从而实现对华丽家族的吸收合并。截止 2010 年 7 月 1 日，南江集团累

计持有公司 19442 万股，占公司总股份的 36.87%。 

南江集团成立于 1992 年，早期从事音响设备贸易业务，2000 年房地产成为集团主营

业务，2007 年华丽家族借壳上市后，集团已无实质性业务。为了纾解上市公司目前

的资金压力，南江集团多次将其所持股权质押向银行融资。此外，大股东南江集团旗

下可用资源均向上市公司倾斜，以支持上市公司业务走上正轨。 

图 1 公司股权结构 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

向上市公司输入汇景天地项目，为 2011 年业绩增长提供动力 

2009年 9月南江集团向建行上海分行购买了 "建行财富"莱茵广场理财产品B档次级。

作为 B 档次级理财产品的投资人，南江集团在支付全部股权转让款后，有权按照相关

协议的约定受让/或指定第三方受让金叠公司 100%的股权。 

2010 年 7 月 1 日，南江集团指定华丽家族为上海金叠房地产开发有限公司（以下简

称"金叠房产"）51%股权的收购方，南江集团则受让剩余的 49%股权。为了避免和公

司形成同业竞争，南江集团放弃除所有权及分红权之外的其他所有权力。同时还承诺：

待条件成熟时，南江集团愿意将其在金叠公司的股权部分甚至全部转让给上市公司。 

收购价低，项目毛利率高 

金叠房产的唯一资产为坐落于上海市鲁班路 611 号"华丽家族·汇景天地"（原名"莱茵

广场"）项目。项目总用地面积 1.8 万平方米，总建筑面积 13.8 万平方米。地上建筑

面积为 7.7 万平方米，其中精装修住宅 4.86 万平方米，精装修公寓式办公面积 1.83
万平方米，商业 1.07 万平方米。地下建筑面积 6.1 平方米，其中地下一二层商业 2.3
万平方米、会所 1381 平方米，地下三、四层为车库，共计地下机动车位 589 个。 
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截至 2010 年 5 月 31 日，金叠房产总资产 15.89 亿元，负债 8.38 亿元，净资产 7.51
亿元。其 100%股权的预估价值为人民币 11.3 亿元左右，双方经协商按 10.8 亿元作

为 100%股权的成交价，51%股权的转让价格则为人民币 5.508 亿元。按照项目可售

面积 10 万平方米计，则汇景天地的收购楼面地价约为 1.9 万元/平方米。 

项目 11 年进入结算期，为业绩增长提供动力 

汇景天地已于 10 年 6 月 27 日开盘。推出 1、2 号住宅楼，总套数 200 套，一周内售

出 17 套，成交合同均价约为 5 万元/平方米，预售金额 2 亿元。根据上海房地产交易

中心数据，该项目参考均价为 7.5 万元/平方米，公司采取低价入市的策略是希望可以

尽快回笼销售资金，缓解资金压力。随着市场的回暖，相信项目的后续价格将呈上升

态势。我们预计该项目毛利率可达 50%以上。 

2011 年汇景天地将进入交楼结算期。因此该项目的收购，不但可以缓解公司目前项

目较少的问题，还将为公司 11、12 年的业绩增长提供新的动力。 

 

图 2 汇景天地位置图  图 3 汇景天地实景图 

 

资料来源：新浪乐居，华泰联合证券研究所  资料来源：新浪乐居，华泰联合证券研究所 
 

项目品质优异，毛利率高 

公司项目项目总储备面积为 103.5 万平方米，权益建筑面积为 96.7 万平方米。其中

除包括目前正在收购的上海华丽·家族汇景天地项目外，还有苏州华丽家族·太上湖项

目和上海华丽家族·复兴天地中心项目两个项目。该两个项目一位于上海市内环核心区

域，另一个位于苏州国家级旅游度假区内，项目地理位置十分优越，且项目品质较高，

在当地市场均属于豪宅产品。由于土地均为早期获取，地价水平偏低，而产品定位高

端，售价水平高，使得项目毛利率水平均处于 50%以上，高毛利的项目为公司业绩提

供支撑。 
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表 1  项目储备情况 

项目 权益 建面 
（万 m2

） 
权益建面 
（万 m2

）

09 年末未结权益建面

（万 m2
） 

销售均价 
（元/ m2

） 毛利率 

太上湖一期 100% 5.3 5.3  5.3  27000 60% 
太上湖二期联排部分 100% 6.0 6.0  6.0  15000 52% 
太上湖二期小高层部分 100% 21 21.0  21.0  10000 54% 
太上湖项目三、四期 100% 43.7 43.7  43.7  18000 60% 
复兴天地中心 100%* 13.7 13.7  13.7  100000 78% 
汇景天地 51% 13.8 7.0  7.0  55000 56% 
合计  103.5 96.7 96.7   

 

华丽家族·太上湖项目 

项目位于苏州太湖国家旅游度假区核心区域，国家旅游度假区距离苏州市区 15 公里、

距上海虹桥国际机场 90 公里，沪苏高速公路、沪宁高速、312 国道、沪宁铁路等为

度假区构筑了现代化交通网络。 

占地总面积 56.7 万平方米，总建筑面积 97 万平方米，其中地上建筑面积 76 万平方

米，计划分四期开发。项目一期地上建筑面积 5.3 万平方米（地下建筑面积约 2 万平

方米），共 139 栋独栋别墅，450-520m2户型，900 万/栋起，590-816 m2户型，1200
万/栋起，4 月 18 日开盘，2010 年可交付。不过苏州太上湖项目受宏观调控影响，销

售并不理想，截止 10 年上半年销售 35 套，预售收入约为 4 亿元。 

二期是由联排别墅和小高层组成，其中联排别墅已动工，预计今年年底开盘。小高层

计划于利用一期销售利润滚动开发，预计下半年动工。预计联排别墅单价在 15000
元/ m2，小高层单价在 10000 元/ m2。 

图 4 太上湖项目位置图  图 5 太上湖项目规划图 

 

资料来源：新浪乐居，华泰联合证券研究所  资料来源：新浪乐居，华泰联合证券研究所 
 

华丽家族·复兴天地中心 

位于马当路 388 号，地处上海浦西中心之黄金地段，北面毗邻 “新天地”和淮海路商业

区，位于地铁 10 号线和 13 号线的交汇处。目前公司拥有项目 51%的权益，09 年 8 
月，公司与盛大房地产签订《框架协议》，公司拟受让盛大房地产持有的弘圣房地产

48.4761%股权，交易总价款为 79,940 万元，加上公司拟获取的剩余 1%的挂牌出让

股权，公司即将拥有项目 100%的股权。 
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规划用地面积为 2 万平方米，总建筑面积 13.7 万平方米，项目由一幢二十七层公寓

式办公、七层酒店式办公及多幢二~三层商业裙房及五层地下室组成。2007 年底开始

施工，由于世博会的影响，停工数月，预计将于 2012 年竣工。 

图 6 复兴天地中心效果图  图 7 复兴天地中心位置图 

 

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 
 

专业开发能力强，品牌口碑好 

华丽家族开发的房地产项目以精品住宅为主，具体包括“浦东华丽家族花园”、“华丽家

族古北花园”、“檀宫”等沪上知名的精品楼盘。截止 2007 年 9 月底，华丽家族累计施

工面积 60 余万平方米，累计竣工和累计销售面积均超过 50 万平方米，累计销售金额

超过 50 亿元。公司开发的项目多为顶级豪宅项目，往往成为所在片区代表性楼盘。 

位于西郊宾馆附近的檀宫别墅，共 18 栋，每栋价值均在亿元以上，数年来一直雄居

《中国十大超级高端物业排行榜》第一位置。公司开发高端豪宅的专业能力得到业界

所公认的，早先多个精品楼盘的开发奠定了公司在豪宅市场的领先地位。 

图 8 檀宫别墅  图 9 华丽家族古北花园 

 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 
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股东承诺+优势资源补充，业绩进入高增长期 

公司自 04 年获取两个项目以来，由于拆迁、施工等原因，项目一直未进入利润回报

期，周转缓慢，存货比例大，给公司带来一定的财务压力。 

不过根据控股股东南江集团在 2008年资产重组时的承诺，公司 2009 年度和 2010 年
度实现的归属于母公司所有者的净利润合计将不低于 6 亿元。若实际实现的利润数低

于承诺数，南江集团将以现金方式向上市公司补足该期间实际实现的净利润与承诺的

利润数的差额部分。由于公司 2009 年实现净利润仅为 9400 万元，按照此承诺，公

司 2010 年归属于母公司的利润将不低于 5.05 亿元，也即 EPS 将达到 0.96 元。 

2011 年公司的主要利润来源将主要是目前在收购的汇景天地项目以及太上湖项目二

期联排别墅部分。2012 年起上海复兴天地中心亦将开始利润贡献。我们预测公司未

来三年的 EPS 将分别达到 0.96、1.28 和 1.68 元，复合增长率达 30%以上。 

 

表 2  项目结算进度表 
结算利润（亿元） 

项目 权益 建筑面积

（万 m2
）

售价 
（元/m2

） 
销售收入 
（亿元） 

净利润

（亿元） 2010E 2011E 2012E
太上湖一期 100% 5.3 27000 14.3 3.3 2.2 1.1 0.0 
太上湖二期联排部分 100% 6.0 15000 9.0 2.0 0.0 0.9 0.6 
太上湖二期小高层部分 100% 21 10000 21.0 4.4 0.0 0.9 0.9 
太上湖项目三、四期 100% 43.7 18000 78.7 20.4 0.0 0.0 0.0 
复兴天地中心 100%* 13.7 100000 109.6 28.5 0.0 0.0 2.9 
汇景天地 51% 13.8 55000 60.6 15.7 0.0 3.3 3.3 
合计  103.5  293.2 74.3 2.2 6.2 7.7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
注：公司持有 51%的权益，09 年公司收购弘圣房地产剩余 48%股权，目前仍在付款阶段，剩余 1%股权已挂牌，公司将获取。 

 

管理层持股显对公司未来信心 

大股东南江集团外，公司高管均持有公司较高比例股权，管理层与大股东利益趋于一

致。2009 年 5 月，公司两位高管以自有资金分别从二级市场购入公司股票，其中曾

志锋 1200067 股，平均价格为 8.84 元人民币/股；金鑫 800097 股，平均价格为 8.94
元人民币/股，我们认为公司管理层的增持反映了管理层对公司未来发展前景的看好。

而目前公司股价已接近于公司高管持股成本，甚至一度跌破持股成本价，同时从壳资

源 8.59 元的价格来看，目前公司处于较低水平，接近公司价值底线。 

 

估值与敏感性分析 

估值与投资建议 

预计公司 10、11 年基本每股收益为 0.96、1.28 元，对应动态 PE 为 9.7X 和 7.3X。
公司 09 年末 NAV 为 12.08 元，P/NAV 为 0.77，NAV 折价 23%。公司估值水平较低，

考虑到公司 10、11 年业绩的确定性及成长性，本次给予增持评级。 
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表 3  NAV 估值表 
项目 金额 

09 年末净资产（百万元） 1113 
房地产销售业务利润现值（百万元） 5257 
总股本（百万股） 527 
NAV（元/股） 12.08 
资料来源：公司公告，联合证券研究所 

 

敏感性分析 

我们对主要指标进行了敏感性分析，11 年业绩对于房价涨幅的敏感性最强。目前股价

为 9.34 元，基本与预期未来房价将有 20%的跌幅的 NAV 相当，具有较高的安全边际。

考虑到公司项目特性及目前采取的低价入市策略，未来项目售价未必有显著降幅。 

表 4  主要指标敏感性分析 
  指标变动幅度 

  NAV 10 年 EPS 11 年 EPS 
-30% 7.84 0.63 0.44 

-20% 9.35 0.74 0.71 

-10% 10.78 0.85 1.00 

0% 12.08 0.96 1.28 

10% 13.31 1.07 1.57 

20% 14.50 1.18 1.86 

房
价

变
动
幅
度

 

30% 15.63 1.29 2.16 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

公司资金压力及承诺无法兑现 

公司目前面临较大的资金压力，2010 年一季报显示，公司资产负债率 65%，货币资

金 5.92 亿元。但是复兴天地尚有 3.5 亿元收购款未付，加上此次收购汇景天地所需的

5 亿元，总计收购价款约 8.5 亿元。再加上三个项目的开发资金需求，预计 10 年全年

资金需求超过 20 亿，除去 10 年一季度末的货币资金，资金缺口仍达 15 亿元。 

目前公司资金来源主要源自大股东股权质押贷款，贷款额约 6 亿元，质押股权比例达

37%。此外，公司再融资方案仍处于等待状态，预计今年难以获批。因此项目销售收

入将成为公司资金另一主要来源。根据网上交易数据显示，7 月第一周汇景天地项目

销售收入接近 2 亿元，上太上湖项目约 4 亿元的销售收入，未来项目的销售情况直接

决定了公司的资金压力情况。 

此外，亦存在 10 年业绩承诺无法兑现的风险。 
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房地产行业系统性风险 

2010 年是房地产宏观调控的一年，异常严厉的信贷政策给房地产行业带来整体的系

统性风险。
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3910 5555 7611 9375 营业收入 80 930 2886 3301
现金 830 976 3029 4936 营业成本 43 371 1277 1235
应收账款 11 180 460 552 营业税金及附加 -19 93 289 330
其他应收款 2 3 2 2 营业费用 10 37 115 132
预付账款 599 599 599 599 管理费用 28 28 87 99
存货 2468 3797 3520 3285 财务费用 0 36 92 119
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 4 3 3 2 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 83 300 80 0
固定资产 4 3 2 1 营业利润 103 665 1106 1386
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 21 14 15 16
其他非流动资产 0 0 0 0 营业外支出 1 4 2 2
资产总计 3914 5558 7613 9377 利润总额 123 675 1119 1399
流动负债 622 1086 1672 1797 所得税 28 169 280 350
短期借款 16 200 200 200 净利润 95 506 839 1049
应付账款 17 17 17 17 少数股东损益 0 0 162 162
其他流动负债 590 870 1456 1580 归属母公司净利润 95 506 677 887
非流动负债 1750 2450 3150 3850 EBITDA 105 702 1199 1506
长期借款 1750 2450 3150 3850 EPS（元） 0.18 0.96 1.28 1.68
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 2372 3536 4822 5647 主要财务比率
少数股东权益 429 429 591 753 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 527 527 527 527 成长能力

资本公积 25 25 25 25 营业收入 -90.2% 1061.3% 210.2% 14.4%
留存收益 560 1040 1647 2424 营业利润 -69.7% 547.8% 66.3% 25.3%
归属母公司股东权益 1113 1593 2199 2977 归属于母公司净利润 -53.8% 434.3% 33.8% 31.0%
负债和股东权益 3914 5558 7613 9377 获利能力

毛利率(%) 46.8% 60.1% 55.8% 62.6%
现金流量表 净利率(%) 118.3% 54.4% 23.5% 26.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.5% 31.8% 30.8% 29.8%
经营活动现金流 -527 -976 1436 1436 ROIC(%) 3.2% 14.2% 28.9% 39.7%
净利润 95 506 839 1049 偿债能力

折旧摊销 2 1 1 1 资产负债率(%) 60.6% 63.6% 63.3% 60.2%
财务费用 0 36 92 119 净负债比率(%) 60.70% 82.81% 11.50% -23.75%
投资损失 -83 -300 -80 0 流动比率 6.28 5.11 4.55 5.22
营运资金变动 -541 -1225 574 264 速动比率 2.32 1.62 2.45 3.39
其他经营现金流 0 6 10 3 营运能力

投资活动现金流 -174 300 80 0 总资产周转率 0.02 0.20 0.44 0.39
资本支出 1 0 0 0 应收账款周转率 2 9 9 6
长期投资 -267 0 0 0 应付账款周转率 0.95 22.47 77.33 74.80
其他投资现金流 -440 300 80 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1194 822 537 471 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.96 1.28 1.68
短期借款 0 184 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -1.00 -1.85 2.72 2.72
长期借款 1750 700 700 700 每股净资产(最新摊薄) 2.11 3.02 4.17 5.64
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 52.00 9.73 7.27 5.55
其他筹资现金流 -556 -62 -163 -229 P/B 4.43 3.09 2.24 1.65
现金净增加额 493 146 2053 1907 EV/EBITDA 60 9 5 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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