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本报告导读： 
为未来能够快速扩张的难得的优质公司标的，开发品质不错、有资源、也有动力。 

投资要点： 
 公司作为山东省国资委下属唯一一家地产上市公司平台，大股东鲁商集

团是原山东省商业厅改制而来。在山东背景极为雄厚。 

 公司在山东这个国有经济为支柱的大省话语权相当强，拥有持续的优质

资源获取能力。其项目盈利能力不逊于一线城市开发商，在青岛、济南

等地拥有大量城市综合体及别墅项目，地价低廉，而售价直逼一线城市。

 同时山东区域的整个房地产市场目前仍较为分散，公司作为省内核心地

产国企，唯一一家省国资旗下地产上市公司，存在成为一线品牌的机会。

 城市综合体的开发模式或可持续低价获得核心地段优质储备：鲁置业与

银座兄弟公司联手，青岛、济南鲁商广场等综合体项目拿地模式可复制。

 大股东的战略目标将引领鲁商置业的快速扩张。根据鲁商集团公开资料

显示，2009 年集团销售收入 256 亿元，计划 2015 年总销售收入超过 1000
亿元。而地产作为后来居上的支柱之一，鲁商置业的发展值得期待。 

 除资源外，大股东在资金上能够对公司的扩张提供较大的支持。集团业

务包括现金流非常充沛的零售业、酒店业，还有制药业、教育业、传媒

业等等。其中零售业除了 600585 外，集团还拥有多家未注入的银座商场，

这些充沛稳定的现金流都为公司的资源扩张奠定基础。 

 10 年销售额可能超市场预期，下半年 3 大新开盘项目可贡献超过 30 亿

销售额。预计今年 9-10 月，公司高盈利项目-青岛鲁商广场、济南国奥

村项目、济南御龙湾别墅等将开始销售，以上 3 项目蓄客情况较好，若

销售较好的话，以上 3 个项目下半年可贡献销售额超过 30 亿。 

 预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.64 元、0.85、1.17 元。RNAV 11.7 元，

目前股价相对 RNAV 折价 27%。公司背景强势、发展潜力大，为非常

优质的可持续获得资源型公司；另现有多个盈利能力优异的项目，未来

业绩爆发性强。暂时给予公司 12 元目标价，与 RNAV 持平。给予增持

评级，建议重点关注。若此次板块调整中有合适的机会，建议配置。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,611 2,500 2452 3445 4535 
(+/-)% 101% -4% -2% 40% 32%
经营利润（EBIT） 78 576 911 1353 1935 
(+/-)% 151% 640% 58% 48% 43%
净利润 -297 439 641 852 1168 
(+/-)% -1407% 248% 46% 33% 37%
每股净收益（元） -0.30 0.44 0.64 0.85 1.17 
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) -63% -31% -8% 24% 37%
市盈率 -5.9  200.4  -28.6 19.4 13.3 
股息率 (%) 0% 0% 0% 0% 0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 12.00

上次预测： 12.00
当前价格： 8.80

2010.08.05
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.46-14.32
总市值（百万元） 8,809
总股本/流通 A 股（百万股） 1,001/339
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 34%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 48

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 652
每股净资产 0.65
市净率 13.5
资产负债率 91%
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鲁商置业，山东最大的国有地产公司，是一家拥有独特区域资源、也有

发展动力的优秀公司，在省内拥有持续获取优质资源能力。 
 
优势之一：在山东省内拥有绝对的资源优势，话语权非常强，直接体现

在土地资源的持续获取上：核心地段、低地价、高售价。大股东鲁商集

团为原山东省商业厅改制，对于向来以大象经济著称的山东，像鲁商这

样的国企在省内拥有相当大的权势。其济南国奥村及鲁商广场项目楼面

地价预计仅几百元，售价 11000-15000 元，其中商铺首层售价更达 60000
元。而青岛燕儿岛项目（公寓/写字楼约售 28000 元，商业 70000 元），

楼面地价 6500 元，周边远洋拿地楼面价 19500 元，绿城拿地 17800 元。 
 
优势之二：山东区域目前整个房地产市场仍较为分散，公司作为省内核

心地产国企，是唯一一家省国资旗下的地产上市公司，存在成为一线品

牌的机会。 
 
优势之三：项目盈利能力不逊于一线城市开发商，虽为二三线城市区域

公司，拥有大量城市综合体及别墅项目，地价低廉，售价直逼一线城市。

除青岛、济南的城市综合体项目售价高昂外；其纯居住项目中，别墅占

比也相当大，包括济南御龙湾、青岛一山一墅、重庆云山原筑、北京蓝

岸丽舍、临沂凤凰城等都为别墅，据我们实地调研，其别墅开发品质值

得赞赏。  
 
优势之四：另外，大股东在资金上能够对公司的扩张提供相当大的支持。

作为公司最大主业之一的零售业，银座商场的现金流非常好，集团除银

座股份外，还拥有多家未注入 600585 的银座商场，商业稳定的现金流

可以给地产业务提供资金支持。 
 
可以说，鲁商是一家相当优质的公司，也有独特的资源优势，未来还有

持续获取类似优质低廉资源的能力。同时，大股东鲁商集团对于地产业

务的要求是，2015 年收入达到 200 亿，而 09 年鲁商置业仅为 25 亿收入。

战略目标的确定，使得鲁商置业不可避免要走向快速发展的道路，从公

司不但积极在省内拓展土地，也将适量地全国各地进行一些资源配置。 
 

1. 山东区域龙头地产股 
公司为山东区域龙头，项目储备 357 万平米，93%位于山东。公司目前

项目储备占地面积 311 万平米，规划建筑面积为 595 万平米，其中未结

权益储备约为 357 万平米。项目储备 93%集中于山东，主要位于青岛（占

比 26%）、济南（占比 35%）等城市。省外公司还进入北京和重庆。 
 
其重要盈利项目为城市综合体及别墅项目。城市综合体中济南国奥村、

济南鲁商广场项目楼面地价预计仅几百元，但写字楼售价分别达到

11000 元和 15000 元，商铺首层售价达 60000 元；而青岛燕儿岛项目，

其公寓、写字楼售价约在 28000 元左右，商业售价可能将达 70000 元。 
 
别墅项目中，济南御龙湾、青岛一山一墅、重庆云山原筑、北京蓝岸丽



                                                      鲁商置业（600223） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 10 

舍、临沂凤凰城等都为别墅，据我们实地调研，其开发品质值得赞赏。 
 
预计 10 年 9 月-10 月，公司多个高盈利项目将开始销售，包括青岛燕儿

岛项目、济南国奥村项目、济南御龙湾别墅等。这些项目的销售将直接

奠定公司未来业绩的爆发性增长。 
 

表 1：权益未结项目储备 357 万平米，其中 93%位于山东                             （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 权益建面

银座数码广场项目 甲级写字楼 济南 1.16 7.34 7.34 0.73 100% 0.73 
银座晶都国际 综合 济南 3.40 15.10 15.10 2.00 100% 2.00 
鲁商大学城项目 住宅、别墅 济南 70.52 105.00 105.00 87.01 100% 87.01 

住宅（常春藤） 住宅 济南 52.54 85.00 85.00 71.01 100% 71.01 
别墅（御龙湾） 别墅 济南 28.64 20.00 16.00 16.00 100% 16.00 

鲁商国奥城项目 写字楼 济南 5.06 42.00 32.00 28.90 100% 28.90 
济南鲁商广场 商业、写字楼 济南 8.93 20.60 20.60 4.67 100% 17.50 

商业 商业 济南   9.90 1.90 100% 1.90 
写字楼 写字楼 济南   2.77 2.77 100% 2.77 

青岛鲁商广场 综合 青岛 12.22 74.53 62.81 62.81 75% 47.11 
住宅 住宅 青岛  37.13 34.32 34.32 75% 25.74 
商业 商业、写字楼 青岛  37.40 28.49 28.49 75% 21.37 

河马石四季景园 住宅 青岛 16.19 22.48 22.48 0.00 75% 0.00 
动感世代项目 住宅 青岛 12.00 19.06 19.06 16.22 100% 16.22 
一山一墅项目 别墅 青岛 18.08 9.59 9.59 7.67 100% 7.67 
鲁商蓝岸国际） 住宅 青岛 5.22 26.68 26.68 26.68 85% 22.68 
临沂沂龙湾项目 住宅 临沂 60.92 125.00 104.83 95.38 40% 38.15 
泰安银座城市广场 综合 泰安 2.62 12.20 12.20 4.06 87% 3.53 
东营银座城市广场 综合 东营 16.56 20.00 15.57 12.39 85% 10.53 
北京蓝岸丽舍 别墅 北京顺义 32.36 18.70 18.70 18.70 100% 18.70 
重庆云山原筑 别墅、洋房 重庆 20.87 12.11 12.11 12.11 50% 6.05 
临沂鲁商凤凰城 别墅、住宅 临沂 24.87 65.00 58.55 50.55 100% 50.55 

合计    310.98 595.39 542.61 429.88 81% 357.33 
数据来源：国泰君安证券房地产研究 

 

2. 重点高盈利项目具体调研情况 
2.1. 青岛鲁商广场（燕儿岛项目） 
青岛鲁商广场，公司 2009 年购入该地块，楼面地价约 6800 元/平米，而

周边地块，远洋拿地楼面价 19500 元/平米，绿城拿地 17800 元/平米。 
 
该项目具有非常高的盈利能力，公寓预计售价 26000 元/平米起，写字楼

约 28000 元，商铺预计将达 70000 元/平米。该项目将在 2010 年 9 月开

盘，目前根据和公司的沟通，蓄客情况较好。预计 1 期将于 12 年结算。 
 
该项目总占地面积 12.2 万平米，总建筑面积 100 万平米，其中地上建筑

面积 75 万平米。该项目分为商业和住宅两种业态，各约 50%，其中商

业楼面地价约 7500 元/平米，住宅楼面地价 6150 元/平米。位置优异，

位于市南区香港中路，属于青岛 CBD 核心区。该项目有 46 条交通线经
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停，周边设有 9 个车站。另外，该项目有 3 条地铁通过，紧邻 2 个地铁

站，距青岛地标建筑——五四广场仅 1.2 公里，距奥帆中心 0.6 公里。 
 
项目共分 2 期，其中 1 期将于 2010 年 9 月至 2011 年 4 月分业态陆续开

盘，均将于 2012 年竣工交付，奠定公司 2012 年业绩爆发性增长的基础。

其中 1 期商品住宅可售面积 17.5 万平米，预计售价 26000 元以上（周边

凯悦中心售价 35000 元），开盘时间预计在 2010 年 9 月；1 期写字楼可

售面积 7.5 万平米，预计售价 28000 元/平米，开盘时间约为 2011 年 4
月；1 期商业部分目前打算散卖的部分为 1.19 万平米，预计售价 70000
元/平米，开盘时间约为 2010 年 9 月，其余商业部分目前租售待定。 
 
拆迁情况：市政府承诺交付时是净地，由政府来拆迁，拆迁速度非常快。

目前 1期土地基本拆迁完毕，仅写字楼地块部分有极少量的房屋未拆迁；

2 期土地目前仍未拆迁。 
表 2：青岛燕儿岛项目详细业态                                    （单位：万平米、元/平米） 

业态 项目名称 地上建筑面积 可售面积 未结面积 开工时间 预售时间 预计销售均价 

 青岛鲁商广场 74.53  74.53 74.53 2009   
写字楼 1 期 C 写字楼 A 座  3.8 3.8 201010 201104 28000 

 1 期 C 写字楼 B 座  3.3 3.3 201010 201104 28000 

 2 期 A 写字楼 C 座  5.15  5.15   28000 

 2 期 A 写字楼 D 座  4.25  4.25   28000 

商业 1 期 A 商业  1.15  1.15 201010 201009 70000 

 1 期 C 商业  9.00  9.00 201010  租售未定 

 2 期 A 商业  1.84  1.84   70000 

公寓 2 期 A 公寓  1.92  1.92   28000 

 2 期 A 公寓  3.70  3.7   28000 

住宅 1 期 A 住宅 9.10  5.4 5.4 已开工 201009 26000 

 1 期 B 住宅 15.50  12.10 12.1 已开工 201104 26000 

 2 期 B 住宅  8.20  8.2   26000 

 2 期 A 住宅  3.30  3.3   26000 

回迁住宅 1 期回迁房  9.10  9.1 已开工  11000 

  合计   74.53 74.53       

 
图1 青岛鲁商广场规划效果图 图2  鲁商广场：距离五四广场1.2公里，奥帆中心600米

数据来源：soufun、国泰君安证券房地产研究 

二期：甲写、高档公寓、酒

店、住宅 

一期：甲写、商业、住宅 
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2.2. 济南国奥城项目 
国奥城项目，属于 09 年的全运会配套项目，拿地地价非常低廉（预计

500 元/平米左右），而售价在 10000-12000 元左右，盈利能力较强。该项

目位于济南市奥体片区核心区域，项目正对济南新的市政府大楼（目前

已经政府已经搬入），位置相当优异。总用地面积 5 万平米，建筑面积

42 万平米，其中可售面积 32 万平米。建成后，包括 4 栋甲写、1 栋四

星级酒店及 1 栋公寓。其中，1#写字楼已售出并于 09 年结算完毕，该

楼总建筑面积 4.7 万平米，已卖给国电，售价在 11000 元/平米左右。 
 
该项目将于 2010 年 10 月首次对外开盘，销售 1 栋甲写（4 万平米）及

1 栋公寓（2.6 万平米），预计售价在 10000-12000 元/平米之间，预计 2012
年竣工。 
 
图 3  济南国奥城位于奥体核心区，正对着奥体中心 

 
数据来源：国泰君安证券房地产研究 

 
2.3. 济南鲁商广场项目 
济南鲁商广场，位于济南历下区经十路，处于 46 万平米的泉城公园旁

边，位置相当优异。该项目同样是作为全运会的配套，楼面地价预计也

非常低廉。总占地面积 8.93 万平米，总建筑面积 21 万平米。该项目其

中 8 万平米以 9.5 亿元售于银座股份（与鲁置业同一大股东），09 年已

结算；剩余商业可售面积约 1.9 万平米，写字楼 2.8 万平米。  
 
该项目于2009年9月开盘，预计2010年交付。目前商业销售均价约35000
元/平米，首层商铺售价达 60000 元。写字楼销售均价约 1.5 万元/平米。 
 
图 4  济南鲁商广场距离市中心约 1.4 公里 



                                                      鲁商置业（600223） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 10 

 
数据来源：国泰君安证券房地产研究 

 

2.4. 济南长清大学城项目 
该项目位于济南长清大学城，占面积 70.5 万平米，总建筑面积为 105 万

平米，其中住宅 85 万平米，别墅 20 万平米。长清大学城区内目前已拥

有 9 所大学，常青藤项目紧挨着山东师范大学，距离济南市中心约 15
公里。 
A、 常青藤：住宅（多层和小高层），总建筑面积 85 万平米，其中已结

算 14 万平米。共 80 多栋楼。一期，9#——28#2009 年结算完毕，销售

均价 3000 元/平米，14 万平米；二期 1#——8#，2010 交付，销售均价

3700 元；29#——32#，2012 交付，销售均价 4500 元/平米；33#——41#，
712 套，预计将于 201010 开盘。 
 
B、 御龙湾：别墅，分为连排和独栋。一期 2010 年竣工交付，二期 2010
年 10 月开始销售，2012 年竣工交付。总建筑面积 20 万平米，总可售面

积 16 万平米，均未结算。共 3 期，一期均价 8500 元/平米，120 套，200905
开盘，201010 交付，已售完。二期 201010 开盘，154 套，预计将于 2012
上半年交房，均价预计约 11000 元/平米。 
 
图 5  济南 6 个项目——主要有济南鲁商广场、国奥城、常春藤项目 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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3. 优秀的区域龙头国企，10-12 年 EPS 0.64、0.85、

1.17 元，给予增持评级 
大股东业绩承诺：大股东承诺 2008、2009、2010 年度置入公司按照万

杰高科重组完成后的架构模拟计算的归属于母公司所有者的净利润预

测值分别为 2.79 亿元、4.3 亿元、4.3 亿元，对应目前 EPS 分别为 0.28
元、0.43 元、0.43 元，不足部分大股东承诺将现金补齐。 
 
业绩预测：预计 10、11、12 年 EPS 分别为 0.64 元、0.85、1.17 元。由

于高盈利项目青岛鲁商广场一期商业、住宅，济南国奥城写字楼及公寓，

济南高档别墅御龙湾都将于 2010 年 9 月-10 月开始销售，目前蓄客情况

良好，因此公司未来的业绩锁定性非常强。 
 

表 3：鲁商置业项目结算情况                                      （单位：万平米、百万元、元/平米） 

    10E 结算    11E 结算     12E 结算  

项目名称 
总未结 

可售面积 
结算 
面积 

结算

均价

结算

收入

结算 
面积 

结算

均价

结算 
收入 

结算 
面积 

结算

均价

结算 
收入 

济南银座晶都国际 0.5  0.5 9200 46.0       
济南鲁商大学城项目 87.01           
其中：住宅（常春藤） 71.01  6 3700 222.0    4.50  4600 207 

   别墅（御龙湾） 16.00  3.5 8500 297.5    3.80  11000 418 
济南鲁商国奥城 28.90        4.40  11000 484 
济南鲁商广场          
其中：商业 1.90  0.95 36000 342 0.95 36000 342    

写字楼 2.77  1.39 15000 207.7 1.39 15000 207.7    
青岛动感世代 16.22     5.00 4800 240    
青岛一山一墅别墅 7.67  0.5 7000 35.0 3.00 7000 210    
青岛蓝岸国际 26.68  4 7800 312.0 6.00 7800 468    
临沂沂龙湾 95.38  5 4200 210.0 4.00 4200 168    
北京蓝岸丽舍别墅 18.70  3 15000 450.0 4.50 15000 675    
重庆云山原筑别墅 12.11     5.50 9500 522.5    
临沂鲁商凤凰城 50.55  5.5 6000 330.0 6.00 6000 360   
青岛鲁商广场 62.81           
其中：1 期 C 写字楼 A 座 3.8       1.52  28000 425.6 

  1 期 C 写字楼 B 座 3.3       1.32  28000 369.6 
1 期 A 商业 1.15       0.58  70000 402.5 
1 期 A 住宅 5.4    1.2 26000 312 4.20  27000 1092 
1 期 B 住宅 11.8       4.37  27000 1136 

合计 442.71  30.34  2452 36.54  3445  24.69   4535 
注：2012 年由于可结算竣工项目过多，我们暂时只测算 2010 年开盘销售的 3 个主要项目。另外未结可售面积，未按权益折算。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
公司作为山东省最大的国有地产公司，在省内拥有持续获取优质资源能

力。同时，公司现有部分项目已经盈利能力极强，未来业绩爆发性值得

期待。同时，与银座联合的城市综合体开发模式，提升盈利空间及持续
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核心地段拿地潜力，我们建议持续重点关注。 
 
公司 RNAV 11.7 元，目前股价相对 RNAV 折价 27%，具有一定安全边

际。公司作为山东地产龙头，具有非常强悍的大股东背景，在省内获得

优质资源持续性强；现有多个盈利前景优异的项目，业绩爆发性强；暂

时给予公司 12 元目标价，对应 10 年 18 倍 PE，与 RNAV 持平。由于公

司背景强势、发展潜力大，为非常优质的可持续获得资源型公司，继续

给予增持评级，建议重点关注。 
 

附表：  公司业绩预测                                                   （单位：百万元） 
  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 1297.2 2610.7 2500.2 2452.3  3445.3 4535.0 
营业收入 1297.2 2610.7 2500.2 2452.3  3445.3 4535.0 
二、营业总成本 1698.4 2880.8 1923.6 1541.8  2099.1 2605.1 
营业成本 1350.8 2221.3 1596.5 1129.7  1478.0 1807.1 
营业税金及附加 5.0 94.4 233.8 318.9  484.5 622.0 
销售费用 19.1 39.0 56.6 55.5  77.9 102.6 
管理费用 74.5 178.2 37.6 36.8  51.7 68.1 
财务费用 246.2 260.1 0.9  0.9  6.9  5.3  
资产减值损失 2.8 87.9 -1.7 0.0  0.0  0.0  
三、其他经营收益       

公允价值变动净收益 0.0 -0.1 0.0  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 0.0 71.3 11.6 0.0  0.0  0.0  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 -401.2 -198.9 588.2 910.5  1346.1 1929.9 
加：营业外收入 420.8 1.5  0.8  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 9.1 7.2  3.2  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 10.5 -204.6 585.8 910.5  1346.1 1929.9 
减：所得税 0.5 109.2 145.8 227.6  336.5 482.5 
加：未确认的投资损失 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 10.1 -313.8 440.0 682.8  1009.6 1447.4 
减：少数股东损益 -12.7 -16.4 0.7  41.6  157.4 279.1 

归属于母公司所有者的净利润 22.8 -297.4 439.4 641.2  852.2 1168.3 

股本 536.25 1000.97 1000.97 1000.97 1000.97 1000.97
EPS 0.04 -0.30 0.44 0.64  0.85 1.17 

主营收入增长率 -8% 101% -4% -2% 40% 32% 
净利润增长率 -103% -1407% -248% 46% 33% 37% 
毛利率 -4% 15% 36% 54% 57% 60% 
三项费用率 26% 18% 4% 4% 4% 4% 
净利润率 2% -11% 18% 26% 25% 26% 
数据来源：国泰君安证券房地产研究 
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