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房地产行业今年来走势： 

信达地产： 

占据产业模式高端，夯实基础与放手一搏 

 
公司深度报告           公司评级：增持                  2010.08.05 

我们于近日走访了信达地产，同公司董秘等对行业和公司的情况进行了交流。 

投资要点： 

 公司是由财政部全资控股的信达资产管理股份有限公司唯一的地产整合平台。

大国企背景给公司带来很多资源，低土地成本和充沛的资金都是企业拥有的

特殊资源。 

 我们认为，理解信达地产要从公司模式竞争力的高度上来。中国房地产经营

模式已经基本完成由“包工头”模式向“开发商”模式的转换，而未来最高

端的“资产管理”模式则是房地产发展模式的高端，也就是说信达地产已经

在模式上占据了产业的高端。公司未来很可能成为中国房地产业的模式创新

的先驱之一。 

 公司部分项目单体规模小，增加了企业运营的难度和成本。 

 公司的财务战略过于保守。公司在重组上市后保持低姿态，在投资拿地上的

策略较为保守，我们认为凭借公司的资金实力和项目运营管理能力，完全可

以采取更为激进的策略，来提升资金利用效率。 

 如果公司在激励机制上能够有所突破，将较大地推动企业的运营效率。我们

将继续跟踪公司在这方面的进展。 

 

首次给予增持评级，目标价格 8 元 

 假设公司维持现有的负债水平，审慎进行公司扩张，并且所在的二三线城市

房价水平三年内不增长。我们预测 RNAV 为 5.80 元，较 2010 年 8 月 4 日的

收盘价 7.78 元，已存在 25%的溢价。 

 根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2010 年和 2011 年的 EPS 分别为

0.50 元和 0.56 元，，对应 2010 年 8 月 4 日的收盘价 7.78 元的 PE 为 15.56X
和 13.89X；我们预测 2010 年和 2011 年的每股净资产分别为 3.96 元和 4.56
元，对应 2010 年 8 月 4 日的收盘价 7.78 元的 PB 为 1.96X 和 1.71X。我们

认为公司目前股价相对于 RNAV 有所溢价，但是相较于 PB 估值水平，还有

所偏低，目前公司股价基本合理。 

 我们认为，如果公司采取统一战略，加强管控和增大财务杠杆等措施，公司

将有较大价值增长。我们审慎地首次给予公司增持评级，目标价 8 元。 

 

投资风险： 

加息风险和企业战略变革受挫的风险。 

  

湘财证券研究所 

房地产行业 

张化东：Tel：021-68634518-8051 

E-Mail: zhd3063@xcsc.com 

杨森:  Tel: 021-68634518-8990 
E-Mail: ys2875@xcsc.com 

徐广福: Tel: 021-68634518-8626 

E-Mail: xgf2388@xcsc.com 

 

 

 

 

mailto:zhd3063@xcsc.com�
mailto:ys2875@xcsc.com�
mailto:xgf2388@xcsc.com�


 

     
 

                                                  2                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.05                            占据产业模式高端，夯实基础与放手一搏 

 
 

目录 

 

一、 系出名门，卓然不群   ........................................................................................................ 7

1、执资产管理界之地产牛耳   ..................................................................................... 7
2、开发商中的稀缺能力拥有者   ................................................................................. 7

二、 组织进行深度再造，   ........................................................................................................ 8

1、组织自下而上形成   ................................................................................................. 8
2、统一战略逐步形成   ................................................................................................. 9
3、强化战略管控   ....................................................................................................... 10

三、 “大国企”式成长明显   .................................................................................................... 10

1、可持续的低成本土地获取能力   ........................................................................... 10
2、融资渠道通畅，成本低   ....................................................................................... 10
3、艰难的激励机制改革   ........................................................................................... 11

四、 经营模式路径   ................................................................................................................... 12

1、区域分布散点式   ................................................................................................... 12
2、项目规模不均匀   ................................................................................................... 12

五、 财务过于稳健   ................................................................................................................... 13

六、 首次给予增持评级，目标价 8 元   ................................................................................ 15

湘财证券投资评级体系   ............................................................................................................. 19

重要声明   ....................................................................................................................................... 19

 

 

 

  



 

     
 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.05                            占据产业模式高端，夯实基础与放手一搏 

 

表目录 

表 1：信达地产财务预测   ..................................................................................... 4

表 2：2000-2007 年间滨江集团主要操作项目   .................................................. 9

表 2：信达地产重组上市后获取项目情况   ....................................................... 10

表 4：信达地产借款分类情况（万元）   ............................................................ 11

表 5：信达地产长期借款来源（万元）   ............................................................ 11

表 6：部分信达地产开发项目取得情况   ........................................................... 16

表 7：主要房地产开发公司净负债率情况   ....................................................... 17

 

 

图目录 

图 1：信达地产股权结构   ......................................... 8

图 2：信达地产城市在售楼盘总建筑面积分布     

图 3：信达地产预期销售额城市分布   .............................. 12

图 4：信达地产城市在售楼盘总建筑面积分布              

图 5：信达地产预期销售额城市分布   .............................. 13

图 6： 信达地产净负债率变化情况   ............................... 14

图 7： 信达地产合约销售收入情况预测   ........................... 14

 

 

  



 

     
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.05                            占据产业模式高端，夯实基础与放手一搏 

 
表 1：信达地产财务预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 
资产负债表           

现金及现金等价物 25,930.92  116,565.35  183,451.33  238486.73  286184.07  
应收票据及账款 39,673.34  80,868.31  120,505.29  144606.35  173527.62  

预付账款 4,316.54  48,480.30  35,668.30  42801.96  51362.35  
存货 12,834.89  619,765.37  628,247.58  753897.10  829286.81  

其他流动资产 1,587.28  10,193.91  1,074.00  1,074.00  1,074.00  
流动资产合计 84,342.96  875,873.24  968,946.50  1180866.13  1341434.85  

金融资产 45,404.70  66,012.19  74,517.36  111033.04  119136.63  
投资性房地产 3,569.29  142,919.95  106,307.77  138200.10  179660.13  
固定资产 9,197.11  18,224.29  17,522.99  18801.88  23138.86  

递延所得税资产 611.48  3,856.84  4,006.85  4808.22  5769.86  
其他非流动资产 658.48  1,606.30  1,457.58  1749.09  2098.91  
非流动资产合计 59,441.06  232,619.57  203,812.55  274592.34  329804.39  

资产合计 143,784.02  1,108,492.81  1,172,759.05  1455458.47  1671239.24  
短期借款（一年内） 20600.00  118667.88  103503.00  99162.98  128911.87  
应付账款及其他应付 36358.04  218275.96  172761.47  257419.65  276207.06  

预收账款 7914.54  140484.56  211095.04  314537.78  337493.87  
应付股利 8.17  938.07  1,609.37  1,609.37  1,609.37  

其他流动负债 35,418.80  0.00  0.00  0.00  0.00  
流动负债 100,299.54  478,366.47  488,968.88  672,729.78  744,222.18  

长期借款（一年以上） 23,900.00  152,319.17  132,217.31  171882.50  223447.25  
应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应付及其他应付 400.00  205.00  205.00  205.00  205.00  
递延所得税负债 0.00  10,073.40  7,603.99  7,603.99  7,603.99  
其他非流动负债 1,471.86  0.00  0.00  0.00  0.00  
非流动负债 25,771.86  162,597.56  140,026.29  179691.49  231256.24  
负债合计 126,071.40  640,964.03  628,995.17  852,421.27  975,478.41  

股本 49,703.49  152,426.04  152,426.04  152,426.04  152,426.04  
公积金及未分配利润 -42,383.52  292,865.78  370,900.71  407990.79  489588.94  
归属于母公司权益 7,319.97  445,291.83  523,326.76  560416.83  642014.99  

少数股东权益 10,392.65  26,090.20  24,290.36  42620.37  53745.84  
所有者权益合计 17,712.62  471,382.02  547,617.12  603037.20  695760.83  

负债和所有者权益 143,784.03  1,112,346.06  1,176,612.29  1455458.47  1671239.24  
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  2007 2008 2009 2010E 2011E 

利润表           
营业收入 125,512.51  275,417.85  410,387.96  491,295.04  580,850.00  

营业成本（含税） 104,183.43  201,709.06  287,488.02  344,165.65  406,901.36  
毛利润 21,329.08  73,708.79  122,899.93  147,129.39  173,948.64  

销售费用 10,126.78  6,529.00  6,622.55  7,894.24  8,470.39  
管理费用 8,021.14  21,380.67  25,887.10  30,858.02  33,110.15  

公允价值变动 0.00  -4,089.04  -286.90  0.00  0.00  
资产减值损失 4,952.36  -3,515.89  -2,168.82  0.00  0.00  
营业外收支 2,578.18  25,740.91  16,551.68  16,551.68  16,551.68  
息税前利润 806.98  70,966.89  108,823.89  124,928.81  148,919.78  
财务费用 5,456.18  896.80  3,068.50  3,682.20  3,950.94  
税前利润 -4,649.20  70,070.09  105,755.39  121,246.61  144,968.84  
所得税 181.35  15,935.62  31,538.33  30,311.65  36,242.21  
净利润 -4,830.55  54,134.47  74,217.06  90,934.95  108,726.63  

少数股东损益 2,815.13  3,314.16  9,570.42  15,219.60  22,677.66  
归属于母公司所有者损益 -7,645.68  50,820.31  64,646.64  75,715.35  86,048.97  

每股收益           
基本每股收益 -0.15  0.49  0.42  0.50  0.56  
摊薄每股收益 -0.15  0.49  0.42  0.50  0.56  

EBITDA 5,759.34  67,450.99  106,655.07  124,928.81  148,919.78  
  2007 2008 2009 2010E 2011E 

主要财务比率           
成长能力           

销售收入增长率 - - 59.03% 49.00% 7.30% 
营业收入增长率 - 119.43% 49.01% 19.71% 18.23% 
营业利润增长率 - 245.58% 66.74% 19.71% 18.23% 

归母公司净利润增长率 - - 37.10% 22.53% 19.57% 
获利能力           
毛利率(%) 16.99% 26.76% 29.95% 29.95% 29.95% 
净利率(%) -3.85% 19.66% 18.08% 18.51% 18.72% 
ROE(%) -104.45% 11.41% 12.35% 13.51% 13.40% 
ROIC(%) -12.85% 13.11% 8.69% 17.17% 19.47% 
偿债能力           

资产负债率(%) 87.68% 57.82% 53.63% 58.57% 58.37% 
净负债比率(%) 104.84% 32.76% 9.54% 5.40% 9.51% 

流动比率 84.09% 183.10% 198.16% 175.53% 180.25% 
速动比率 71.29% 53.54% 69.68% 63.47% 68.82% 

利息保障倍数 -0.41  3.59  5.09  5.36  5.01  



 

     
 

                                                  6                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.05                            占据产业模式高端，夯实基础与放手一搏 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 
主要财务比率           

营运能力           
总资产周转率 0.78  0.44  0.36  0.37  0.37  

应收账款周转率 5.74  4.57  4.08  3.71  3.65  
应付账款周转率 0.65  0.74  0.86  0.83  1.89  
每股指标（元）           

EPS(摊薄) -0.15  0.49  0.42  0.50  0.56  
每股净资产(摊薄) 0.36  4.66  3.59  3.96  4.56  

估值比率           
P/E -44.33  8.27  26.71  15.62  13.75  
P/B 18.66  1.31  3.12  1.96  1.70  

EV/EBITDA 65.45  13.28  18.29  12.25  10.28  
资料来源：WIND;湘财证券研究所 
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一、 系出名门，卓然不群 

1、执资产管理界之地产牛耳 

中国信达资产管理公司是由财政部 100%控股的四大资产管理公司之一。中国信达

资产管理公司全资控股信达投资有限公司。信达投资又直接与间接持有信达地产

（600657.SH）近 60%的股份。也就是说，财政部通过中国信达资产管理公司 100%
控股的子公司信达投资，对信达地产行使控制权。 

2010 年 6 月 29 日，经国务院批准，由财政部采取独家发起的方式，原中国信达资

产管理公司整体改制为中国信达资产管理股份有限公司。公司注册资本 251 亿元

人民币，财政部持有 100%的股份，依法行使出资人的权利和义务。中国信达资产

管理股份有限公司成为四大国有资产管理总公司里最先完成股份制改造的公司。 

据中国信达资产管理股份有限公司披露，信达资产自 1999 年成立以来，多次参与

收购银行机构的不良贷款。截至 2008 年末，累计接收和收购不良资产 10542 亿元，

占收购市场的 31%。其中，收购中国建设银行的不良资产占总收购资产的 53.6%。

同时据建设银行（601939.SH/00939.HK）公告，信达资产在不良资产处置过程中，

曾对建设银行发行账面价值 2470 亿元十年期国债。这些都说明信达资产在处置建

设银行的不良资产过程中处于重要地位。 

而由于原国有银行的归口关系，建设银行是主要涉及房地产不良资产的银行，因

此，中国信达资产管理股份有限公司所处置的房地产不良资产可能在四大资产管

理公司中占绝对多数。而作为信达资产唯一的房地产开发整合平台，信达地产将

借力于大股东资源优势，实现低成本扩张。 

2、开发商中的稀缺能力拥有者 

从行业发展角度说，资产管理能力将是未来开发商能力发展趋势之一。随着房地

产行业分工越来越细化，开发商业务外包的比例会越来越高，开发商需要的技能

会越来越多地集中于设计规划能力、投融资能力、财务管控能力和法律能力等方

面，而这一切又基本都是资产管理者所能够提供的。 

从地产模式上来看，三种模式基本能够囊括目前所有房地产开发模式。一是建筑

施工模式，是以建筑施工作为公司的核心，对于投融资、销售和项目运营等则不

涉及与关注，也就是通常意义上的包工头模式；二是传统意义的开发商，从获取

土地至最终的销售，全过程深度参与，少量采取外包；三是资产管理模式，借助

金融工具，轻资产投入，以关键环节把控为基础，采取专业化外包方式来完成项

目开发与运营。随着地产行业的成熟度的提升，利润越来越会向产业模式的高端

转移。 
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以最优秀的房地产项目管理公司铁狮门公司为例，以轻资产投入，收取地产项目

管理费的铁狮门，一般仅在关键环节对房地产项目进行控制。铁狮门派出的房地

产项目管理团队一般会在五至六人左右，这些投入的项目管理团队人员都是设计

规划、建筑、投融资、财务管控和法律等方面的专家。从产业发展规律看，未来

以资产管理能力见长的开发商很可能占据产业链条的高端。从能力缺口来看，设

计规划和建筑是目前资产管理者需要弥补的能力。 

 

图 1：信达地产股权结构 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

资料来源：企业年报；湘财证券研究所 

二、 组织进行深度再造， 

1、组织自下而上形成 

正常开发商的发展路径是由一到多，也就是先有一个项目，然后随着项目扩张，

分子公司开始扩张。而对于信达地产来说，组织形成过程是逆序的。信达地产的

2.01% 

94.2% 

信达地产股份有限公司 

54.75% 

100% 

深圳市建信投资发展有限公司 

海南建信投资管理有限公司 

5.8% 1.8% 

100% 

财政部 

中国信达资产管理股份有限公司 

信达投资有限公司 

100% 
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子公司是先于信达地产存在的，信达地产的组织结构形成过程是自下而上的形成

过程。 

在十二家子公司中，有一家是 1990 年前成立的；有六家在 1990 年至 1995 年间成

立；有两家在 1996 年至 2000 年成立；有三家在 2000 年后成立。除去在 2010 年

初收购的沈阳穗港公司，其余十一家子公司均为 2008 年重组借壳上市前成立，而

且在上市前已经存续的子公司中，至少已经存续六年。可以看出，在信达地产以

公司的身份出现前，大部分子公司都已经存在一段时间，都已经拥有了较为成熟

的房地产开发经营经验。 

 

表 2：2000-2007 年间滨江集团主要操作项目 

子公司全称 子公司类型 注册地 成立日期 期末实际出资额
* 

少数股东权益
* 

上海信达银泰置业有限公司 全资子公司 上海市 1993 年 1 月 6 日 84927.69 9796.8 
上海信达立人投资管理有限公司 全资子公司 上海市 1994 年 11 月 14 日 112588.43 17.09 

宁波信达中建置业有限公司 全资子公司 宁波市 1992 年 6 月 13 日 126215.63 11197.77 
安徽信达房产开发有限公司 全资子公司 合肥市 1992 年 3 月 5 日 72490.51 2396.2 

合肥润信房地产开发有限公司 全资子公司 合肥市 2002 年 9 月 6 日 16483.53 - 
嘉兴市信达建设房地产开发有限公司 全资子公司 嘉兴市 1985 年 1 月 2 日 50423.22 777.3 
青岛信达荣昌置业集团有限公司 全资子公司 青岛市 1997 年 3 月 10 日 42864.08 3138.22 

新疆信达银通置业有限公司 全资子公司 乌鲁木齐市 1992 年 8 月 31 日 27720.6 - 
台州信达置业有限公司 全资子公司 台州市 1993 年 7 月 20 日 6273.84 2968.75 

吉林信达金都置业有限公司 全资子公司 长春市 1997 年 9 月 5 日 47842.49 - 
海南院士村开发建设有限公司 全资子公司 海口市 2002 年 4 月 8 日 28505.26 - 

沈阳穗港房地产投资开发有限公司 全资子公司 沈阳市 2010 年 1 月 28 日  - -  
资料来源：企业年报；湘财证券研究所 
*注：期末实际出资额和少数股东权益为公司重组公告披露 

2、统一战略逐步形成 

多家具有实力的开发企业由于上市重组需要而在组织结构上形成形式上的统一，

但形式上的统一并不能够推进公司形成整体战略。信达地产已经开始了推进统一

战略的工作。其中包括，推进“两化”工作——ISO 认证和 OA 系统，标准化和自

动化工作正在公司全面展开；加强战略控制——下派执行董事和强化总经理办公

会议，来推动战略执行；形成统一的“信达”品牌，要求新推楼盘统一“信达”

品牌。 

虽然我们看到，目前大部分优秀的房地产企业所采取的是“弱组织，强项目”的

管控方式。但我们认为这种方式并不适用于信达地产的实际状况。如果追溯的话，

房地产企业的“弱组织，强项目”是在做好“强组织，弱项目”基础上得来的，

只有经历在战略上和管控上形成对组织的强化，才能够使公司形成对项目的规范

管理，同时才能够为未来的向项目放权打下基础。 
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3、强化战略管控 

我们认为公司特殊的发展历程决定了公司必须要承担更多的重组战略成本，公司

最值得关注的就是统一战略的形成，并以此来形成公司的合力。但是鉴于公司子

公司的发展较为成熟，这方面改革受阻力将非常之大。我们要长期关注公司统一

战略的形成，特别是具体的管控措施的落实，具体将集中于以下几方面：（1）财

务控制；（2）投资控制；（3）采购控制 ；（4）销售控制；（5）设计建筑控制；（6）
人力资源控制。我们将对公司在上述几方面的的管控加强对公司继续跟踪。 

三、 “大国企”式成长明显 

1、可持续的低成本土地获取能力 

信达地产的低成本土地优势明显，从重组公告中，我们发现信达地产的低成本优

势非常之明显。上市后公司也具有持续获取低廉土地储备的能力。绍大线三号地

块基本反映市场土地价格水平。而新疆信达银通获取的西山三路 2010-1 地块楼面

地价仅为 107 元/平方米，同比于均价 4000 元/平方米左右信达雅山新天地，该地

块具有一定的安全边际，预计毛利率能达到 30%左右。沈阳理想新城项目经过测

算，项目的毛利率有可能接近 60%。同时，在三个项目中，沈阳穗港项目是以股

权收购的方式取得，在前期售价为 4500 元/平方米的情况下以接近于零成本的方式

取得项目，说明公司在收购方面有较强的运作能力。 

 

表 3：信达地产重组上市后获取项目情况 

子公司名称 地块名称 
取得

方式 
时间 城市 区域 权益 

总地价

（亿） 
总建筑面积 
（平方米） 

楼板价 
（元/平方米） 

宁波信达中建 
绍大线三号 

地块 
拍卖 2009年 11月 绍兴 越城 61% 13.60  250490  5429  

新疆信达银通 
西山三路

2010-1 地块 
挂牌 2010 年 2 月 

乌鲁 
木齐 

沙区  100% 0.21  197448  107  

沈阳穗港 理想新城 收购 2010 年 1 月 沈阳 东陵 100% 1.00  468670  21  
资料来源：企业年报；湘财证券研究所 
 

 

2、融资渠道通畅，成本低 

公司作为财政部控股公司，国有企业背景使得公司在信贷市场上拥有较多的优势。

从借款结构来看，截至 2009 年期末有近 60%的借款来自于保证贷款和信用借款，
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这一比例较 2008 年期末提高了近 40%。在一年间，信达地产的借款由原有的以质

押和抵押方式为主，转变为以保证和信用贷款为主。而保证贷款和信用贷款说明

信贷机构对公司信用评价较高，而且未来有更多可进行进一步增多信贷的空间。 

表 4：信达地产借款分类情况（万元） 
  2009/12/31 2008/12/31 
  金额 比例 金额 比例 
 质押借款       64,121.60  27.82% 
 抵押借款   76,260.00  40.60% 119,642.57  51.90% 
 保证借款   27,348.00  14.56% 41,900.00  18.18% 
 信用借款   84,217.31  44.84% 4,861.60  2.11% 
  187,825.31  100.00% 230,525.77  100.00% 
资料来源：企业年报；湘财证券研究所 
 

在金额前五名的长期借款单位中，第一位为信达投资提供的股东借款，五年期低

利率（5.40%）高达 3.6亿的借款体现了大股东对于信达地产的支持。而排在第二

位则是国家开发银行北京分行，借款期限长达 15 年，利率低至 5.94%。从借款来

源来看，信达地产的信贷来源决定借款相对稳定，而且成本相对较低。 

 

表 5：信达地产长期借款来源（万元） 

贷款单位 借款起始 借款终止 
利率

（％） 
期末数 

（万元） 
占长期借

款比例 

期初数 

（万元） 

占长期借

款比例 

信达投资有限公司 2009 年 12 月 2014 年 12 月 5.40 36000 27% 
  

国家开发银行北京市分行 2004 年 9 月 2019 年 9 月 5.94 22000 17% 23900 16% 
上海浦东发展银行黄山路支行 2008 年 8 月 2011 年 8 月 5.94 16000 12% 16000 11% 

建行宁波市分行 2008 年 3 月 2011 年 3 月 5.40 15000 11% 15000 10% 
徽商银行合肥屯溪路支行 2009 年 6 月 2011 年 6 月 5.40 10000 8% 

  
合计（加权平均） 

  
5.61 99000 75% 54900 36% 

资料来源：企业年报；湘财证券研究所 
 

3、艰难的激励机制改革 

作为国资控股，而且股东仅为一家国有大股东的上市公司，激励机制缺乏非常明

显。更需要注意的是，控股股东信达资产也才从政策性资产管理公司转变为商业

性股份有限公司，尚未引进战略投资者。从控股股东的角度来看，做大做强公司

的意图明显，但是目前的情况信达地产很难形成一场由控股股东发起的激励机制

改革。但是对于房地产开发企业的三大要素“土地、资金和人”，从目前看来优秀

的开发商对这三种要素的配置缺一不可。可持续地提升房地产开发公司的竞争能

力，必须要有一套行之有效的激励机制与之配合。 
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我们认为最大的激励机制触发因素是控股股东的战略投资者引进，控股股东的商

业化进行的越充分，设置激励机制的可能性才越大。 

四、 经营模式路径 

1、区域分布散点式 

对于地产企业来说，区域分布只是经营模式体现，而不存在优劣之分，仅有适合

和不适合之分。信达地产是由若干个运营成熟的子公司组建而成。因此，公司的

区域分布具有刚性，区域扩展势必会以子公司所在区域作为基地。宁波、嘉兴、

台州、上海、乌鲁木齐、合肥、青岛、海口、长春和沈阳，简单的可以将区域划

分为长三角、环渤海和其他地区。就项目总建筑面积（为项目总建筑面积，含已

售和未售）分布来看，长春和合肥占建筑面积较大，长春虽然为较新扩展的重点

区域，项目地位可见一斑。而沈阳的项目建筑面积所占比例也较大，已经逼近嘉

兴所占的建筑面积比例。同时，如果对未来可能贡献的销售来看，嘉兴和宁波这

种传统的信达地产重镇地位正受到长春、合肥和沈阳的挑战。我们认为，一方面

公司区域布局于未来增长前景较好的二三线城市，而且由于各子公司的深耕，在

这些区域具有一定的优势；另一方面，由于“新生”城市的崛起，各子公司之间

的“竞赛”有助于规模的进一步扩张。 

图 2：信达地产城市在售楼盘总建筑面积分布             图 3：信达地产预期销售额城市分布   

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告；湘财证券研究所预测 

2、项目规模不均匀 

由于公司强烈地依赖于原有的资产管理模式，因此造成个别项目规模过小，总体

项目松散。这些项目的土地成本相对较低，但相对的每平米的费用会相对较高。

合肥 舟山 嘉兴 上海 绍兴 台州

长春 沈阳 青岛 乌鲁木齐 海口 宁波

合肥 舟山 嘉兴 上海 绍兴 台州

长春 沈阳 青岛 乌鲁木齐 海口 宁波
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同时，也分散了项目管理团队的精力，很可能造成管理上的规模不经济。此外，

作为房地产项目一般都存在特殊性，过多的项目数量难以形成有效的标准化的产

品设计与建造，这对企业运营提出挑战。虽然，未来供地趋势向小面积发展，但

在企业成长期就面临如此大差异的项目操作，的确存在难度。不过，我们也观察

到，公司正在摆脱原有的路径依赖，目前从招拍挂公开市场获取土地的意愿正在

上升，而且普遍单个项目体量较大。我们认为，未来公司的运营效率会随项目集

中度提升而有所提升。 

 

图 4：信达地产城市在售楼盘总建筑面积分布             图 5：信达地产预期销售额城市分布   

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告；湘财证券研究所预测 

五、 财务过于稳健 

我们测算了 A 股主要地产公司从 2008 年年报至 2009 年一季报的净负债率情况，

发现国有企业在净负债率指标上一般高于平均数，说明国有企业的利用杠杆的积

极性还普遍存在。从大的方面来讲，国有企业的优势还主要集中于土地和资金两

项资源上。在信贷放松的过程中，国有企业和其他性质的企业一样获得较高宽松

度的信贷环境；在信贷收紧的过程中，国有企业获得宽松度要远优于其他性质的

企业，这就给国有企业在资金上提供了较大的安全边际。 

但是，信达地产利用杠杆方面表现则过于稳健，而显得战略上保守。从重组上市

以来，信达地产的净负债率几乎一直维持在 36%以下，在 2009 年底，净负债率也

降至 10%，虽然由于 2010 年一季度销售淡季的原因，净负债率有所上升，但也仅

为 31%。 
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图 6： 信达地产净负债率变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告；湘财证券研究所预测 

从投资的角度也可以看出，信达地产的投资也略显得保守。从重组上市开始至 2009
年 11 月才在绍兴合作取得上市来的第一幅土地，需支付价款为 8.3 亿。随后在乌

鲁木齐和沈阳两座城市分别以挂牌和收购股权的方式取得两块土地，自重组上市

开始累计新增需要支付 9.51 亿元的土地储备。而在 2009 年信达地产就完成 37.6
亿元销售收入。在基于净负债比率不变的条件下，2010 年至 2012 年的销售业绩强

势增长也存在问题。 

图 7： 信达地产合约销售收入情况预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告；湘财证券研究所预测 

房地产市场的每一次调整都是一次市场集中度提升的过程，市场不断地对小规模

的开发商进行挤压。对于处于成长期的房地产公司，迅速将规模做大是需要战略

上应该优先考虑。 
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六、 首次给予增持评级，目标价 8 元 

假设公司维持现有的负债水平，审慎进行公司扩张，并且所在的二三线城市房价

水平三年内不增长。我们预测 RNAV 为 5.80 元，较 2010 年 8 月 4 日的收盘价 7.78
元，已存在 25%的溢价。 

根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2010 年和 2011 年的 EPS 分别为 0.50 元

和 0.56 元，，对应 2010 年 8 月 4 日的收盘价 7.78 元的 PE 为 15.56X 和 13.89X；

我们预测 2010 年和 2011 年的每股净资产分别为 3.96 元和 4.56 元，对应 2010 年 8
月 4 日的收盘价 7.78 元的 PB 为 1.96X 和 1.71X。我们认为公司目前股价相对于

RNAV 有所溢价，但是相较于 PB 估值水平，还有所偏低，目前公司股价基本合理。 

我们认为，如果公司采取统一战略，加强管控和增大财务杠杆等措施，公司将有

较大价值增长。我们审慎地首次给予公司增持评级，目标价 8 元。 
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表 6：部分信达地产开发项目取得情况 

所属子公司 项目名称 城市 区域 取得时间 取得方式 

上海信达 
碧海莲缘（3-5 期） 舟山 普陀 2007 出让 

成都银泰花园 成都 双流 2002 拍卖 

宁波信达 

格兰春晨 宁波 鄞州 2005 拍卖 

格林小镇三期 嘉兴 南湖新区 2005 拍卖 

格兰春天二期 宁波 鄞州 2005 招标 

格兰春天三期 宁波 鄞州 2007 挂牌 

月湖东侧 宁波 海曙区 2005 - 

汪董地块 宁波 鄞州 2003 挂牌 

嘉兴 C5 嘉兴 - 2007 挂牌 

柴桥项目 宁波 北仑 2007 挂牌 

新碶恒山路 宁波 北仑 2006 其他 

潘火桥村 B 地块 宁波 鄞州 2003 股权收购 

潘火桥村 B 地块 宁波 鄞州 2004 股权收购 

安徽信达 

好第坊 合肥 滨湖新区 2004 挂牌 

六福居 合肥 政务区 2007 挂牌 

水岸茗都 合肥 政务区 2005 拍卖 

水岸茗都 合肥 政务区 2007 拍卖 

西山银杏 合肥 蜀山区 2002 股权收购 

翰林府第三期 嘉兴 南湖新区 2005 出让 

信达东郡 嘉兴 南湖新区 2008 拍卖 

余新地块 嘉兴 余新镇 2008 拍卖 

百盛花园 嘉兴 南湖区 2005 拍卖 

百隆花园 嘉兴 南湖区 2007 拍卖 

青岛信达 

千禧龙花园 青岛 开发区 2001 挂牌 

千禧龙苑二期 青岛 开发区 2006 出让 

千禧银杏苑 青岛 黄岛 2007 挂牌 

莱西直角山 青岛 莱西 2006 挂牌 

莱西马银岛 青岛 莱西 2006 挂牌 

新疆信达 

信达·雅山新天地 乌鲁木齐 沙依巴克区 2007、2008 出让 

金领时代 乌鲁木齐 天山区 2007 股权收购 

水溪沟地块 乌鲁木齐 南山 2005 出让 

台州信达 信达都市绿园 台州 经济开发区 2006 拍卖 

吉林信达 信达·东湾半岛 长春 南关 2008 划拨 

合肥润信 格兰云天花园 合肥 新站区 2006 股权收购 

海南院士村 
中国院士村 海口 美兰区 2007  出让  

信达滨海花园 海口 新区 2005 出让 

资料来源：企业年报；湘财证券研究所 
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表 7：主要房地产开发公司净负债率情况 

代码 公司 
2008 

年报 

2009 

一季报 

2009 

半年报 

2009 

三季报 

2009 

年报 

2010 

一季报 

000002.SZ 万科 A 33% 25% 11% 10% 20% 36% 

000024.SZ 招商地产 29% 30% 13% 1% 净现金 8% 

000031.SZ 中粮地产 111% 110% 74% 80% 52% 56% 

000043.SZ 中航地产 58% 58% 47% 37% 20% 50% 

000046.SZ 泛海建设 32% 35% 37% 35% 52% 50% 

000402.SZ 金融街 10% 10% 21% 24% 27% 34% 

000514.SZ 渝开发 11% 17% 14% 15% 13% 12% 

000517.SZ 荣安地产 8% 8% 32% 39% 105% 105% 

000537.SZ 广宇发展 65% 43% 净现金 净现金 2% 6% 

000540.SZ 中天城投 125% 110% 101% 104% 143% 186% 

000616.SZ 亿城股份 24% 21% 净现金 净现金 净现金 21% 

000656.SZ ST 东源 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

000718.SZ 苏宁环球 5% 净现金 净现金 3% 35% 35% 

000897.SZ 津滨发展 119% 125% 125% 126% 104% 151% 

000918.SZ 嘉凯城 净现金 净现金 净现金 19% 19% 45% 

000926.SZ 福星股份 36% 39% 42% 43% 63% 77% 

002133.SZ 广宇集团 152% 142% 100% 87% 68% 61% 

002146.SZ 荣盛发展 74% 76% 57% 28% 39% 69% 

002208.SZ 合肥城建 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

002244.SZ 滨江集团 65% 52% 29% 79% 59% 46% 

600048.SH 保利地产 109% 106% 71% 22% 49% 102% 

600158.SH 中体产业 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

600159.SH 大龙地产 80% 72% 57% 29% 净现金 净现金 

600173.SH 卧龙地产 50% 44% 47% 69% 净现金 净现金 

600185.SH 格力地产 258% 95% 493% 净现金 5% 42% 

600208.SH 新湖中宝 73% 60% 49% 40% 34% 22% 

600239.SH 云南城投 4% 85% 2% 23% 41% 43% 

600240.SH 华业地产 11% 13% 净现金 84% 67% 54% 

600246.SH 万通地产 30% 40% 34% 35% 22% 22% 

600266.SH 北京城建 66% 66% 48% 29% 36% 38% 

600275.SH ST 昌鱼 60% 61% 64% 64% 53% 53% 

600322.SH 天房发展 72% 82% 78% 76% 57% 47% 

600325.SH 华发股份 56% 58% 34% 29% 74% 58% 

600376.SH 首开股份 180% 181% 47% 21% 19% 15% 

600383.SH 金地集团 81% 73% 54% 25% 46% 64% 

600393.SH 东华实业 42% 38% 23% 24% 10% 20% 
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600503.SH 华丽家族 净现金 净现金 2% 17% 61% 77% 

600510.SH 黑牡丹 净现金 净现金 净现金 2% 净现金 4% 

600533.SH 栖霞建设 78% 78% 62% 52% 51% 59% 

600620.SH 天宸股份 72% 81% 81% 89% 82% 82% 

600634.SH *ST 海鸟 13% 13% 15% 14% 19% 17% 

600641.SH 万业企业 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 4% 

600657.SH 信达地产 33% 36% 26% 22% 10% 31% 

600665.SH 天地源 73% 67% 42% 净现金 净现金 32% 

600675.SH 中华企业 79% 72% 44% 36% 78% 108% 

600732.SH 上海新梅 85% 85% 84% 82% 90% 67% 

600743.SH 华远地产 40% 33% 净现金 净现金 6% 5% 

600748.SH 上实发展 75% 97% 125% 130% 123% 115% 

600890.SH ST 中房 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

601588.SH 北辰实业 50% 51% 53% 56% 61% 58% 

900950.SH 新城 B 股 93% 72% 58% 74% 33% 45% 

资料来源：企业年报；湘财证券研究所 
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