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【投资要点】 

 896 万平米土地储备主要集中在北京、上海、武汉等地，分别

占其土地总量的 19.9%、6%与 68%。现有项目基本都是大股东

06年及08年注入资产，并以大面积一级开发转二级开发为主。 

 

 大盘一二级联动开发造成公司土地价值的提升，北京项目住

宅部分 2011 年再开盘售价有望达到 4.5 万元/平米，武汉项

目也进入全面开发阶段，一期樱海园售价 1.3 万元，达到净

销，二期 100 万平米开始施工，作为公司核心的两大资产全

面开工预期 2012 年起业绩可以开始快速释放。 

 

 公司的低周转对资金需求较高，也成为其扩张的瓶颈，从行

业发展方向看，快速周转更加符合政府意图，因此公司开发

模式决定了其未来向开发+持有型房产公司转变。 

 

【估值及投资建议】 

公司 RNAV 为 16.8 元，当前股价折让率为 44%。由于近两年可结算

项目有限，业绩难以出现大幅增长，预计 2010 年、2011 年公司每

股收益分别为 0.24 元与 0.34 元，对应 PE 估值分别为 39.4 倍与

27.8 倍，作为偏资源性公司高折价率显现估值优势，给予增持评

级。 

 

【风险提示】 

政府对行业的从严控制，对公司销售产生直接影响；资金压力造

成现有项目开发速度缓慢，预期的业绩释放难以实现。 
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投资概述 

 

公司重组上市后，注入了北京、武汉等大量土地成为公司发展的基石，而一二级联动开

发的模式使其成为低周转开发的代表，虽然造成低周转的原因来自各个方面包括地方政府的

规划变更、拆迁缓慢及公司资金等，但现实已造成其储备的土地资源价值快速增长，北京、

上海一线城市的土地稀缺性更加严重。在公司充分分享了房价上涨所带来的土地增值的同

时，其面临的主要问题是市场份额难以提升，或者说资金压力导致扩张面临瓶颈，在住宅建

设快速增长下，公司可能直接面临转型，向开发+持有型房产公司转变。  

 

 

公司亮点 

 

 896万平米的土地储备土地价值大幅提升，其中北京泛海国际居住区超过100万的土地储

备已成为绝对的稀缺资源，武汉王家墩609万平米的体量也是任何上市房企难以企及的，

这些资源优势构成了公司的核心竞争力。 

 

 公司从2010年开始大面积开发现有资源，北京、武汉项目逐步从资源属性转向价值实现，

这将有利于未来公司业绩的大幅提升以及快速转型。 

 

 

风险因素 

 

政府对行业的从严控制，对公司销售产生直接影响；资金压力造成现有项目开发速度缓慢，

预期的业绩释放难以实现。 
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一、公司概述 

 
公司前身南海石油深圳开发服务总公司物业发展公司，简称“南油物业”，成立于1989

年，注册资本300万元。1992年经深圳市政府批准开始改组并与1994年9月在深交所上市公开

发行1300万股普通股，发行后总股本达到5200万股。在随后的3年中公司经过6次送配总股本

扩张至2.05亿股。 

 

1998年，经深圳证券管理办公室批准，南油物业的发起人深圳南油集团有限公司将其持

有的法人股（占总股本的52.5%）全部转让给光彩事业投资集团，并更名为光彩建设股份有

限公司，后经三次送配公司总股本增至3.51亿股，大股东占比48.17%。 

 

2005年4月，公司控股股东光彩事业投资集团以持有上市公司非流通法人股0.825亿股作

价增资泛海建设控股，增资后形成泛海建设控股收购上市公司28.17%的股份成为第一大股

东，光彩事业投资集团还持有上市公司20%的股权成为第二大股东，大股东同时承诺在3-5

年内将其房地产业务全部注入上市公司。2005年9月泛海建设控股收购光彩事业投资集团持

有上市公司剩余的20%非流通法人股后使得第一大股东持股比例增至48.17%，泛海建设控股

完成了对上市公司的收购，上市公司更名“泛海建设”。 

 

2006年3月，公司实施股权分置改革，原非流通股东以每10股送2.2股的方案向流通股东

支付对价以获得流通权，股权分置后，大股东持股比例由原来的48.17%降至36.76%。2006

年12月公司向大股东定向增发4亿股用以收购其持有北京泛海东风置业65%的股权（主要拥有

北京东风乡1#、2#、3#地块）以解决公司正在开发东风乡5#、6#、7#、8#地住宅项目的同业

竞争。 

 

2008年1月上市公司向泛海建设控股以每股19.1元定向增发3.8亿股，收购其持有的北京

星火公司100%股权（第二宗地、第六宗地、第七宗地合计建筑面积约100万平米）通海公司

100%股权（在开发上海黄浦区董家渡聚居区10、12、14号地块）、浙江公司100%股权（在开

发杭州市钱江新城核心区内的光彩国际会议中心项目）、武汉公司60%股权（在开发武汉王

家墩项目），本次增发后，公司土地储备超过700万平米。 

图表 1：公司股权架构 

 
数据来源：日信证券，公司公告 
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二、土地储备的低周转充分分享房价的连续上涨 

 

公司现有土地储备建筑面积896万平米（包含北京东风乡第二宗地块80万平米的土地一

级开发），其主要分布在一线城市北京、上海、深圳、杭州及二线城市武汉与青岛，现有项

目基本全部是大股东06年及08年注入资产，并以大面积一级开发转二级开发为主。鉴于一级

开发在房价不断上涨的过程中拆迁户对补偿要求的不断提升以及土地一级整理后政府对整

理区域规划的不断的修改（北京项目）使得公司对现有项目的开发速度在过去的三年中均低

于市场预期，这导致公司业绩释放滞后，但是在一线城市房价大幅上涨的背后，现有土地的

升值使得公司充分分享了土地的溢价。 

 

从现有房地产企业的发展模式看，与万科相比的高周转所带来的销售额逐年创新高、开

发面积大幅增加相比，低周转的开发企业在扩张速度上明显偏低，在利润率方面由于房价的

持续上涨使的低周转企业单项目的利润率要远远高于市场平均水平，根据2010年中期报告统

计房地产开发企业的销售毛利率为36.84%，而低周转的企业毛利率水平都在50%左右或更高。

虽然现有土地增值税对高利润率起到了一定的平衡作用，但从该税种核算的周期及工作量

看，一线城市贯彻实施的较为彻底，而二三线城市还是以预缴为主，因此土地增值税在二三

线城市并没有实际起到平衡低周转企业盈利水平并推动企业快速周转的作用。 

 

从单项目利润率的角度看低周转企业充分分享了房价上涨所带来的收益，而从政府对房

地产企业规范的方向看，快速开发快速销售可以对平抑房价起到积极的作用，因此低周转企

业将会一直面临着政策潜在的调控压力。泛海建设的低周转属于联动开发的结果，同时地方

政府也存在部分责任，后期如果公司以合理速度进行开发，其受到政策处罚的影响较小，但

从规模扩张看，公司还是受制于低周转所带来的资金限制，短期维持土地扩张的能力较弱（从

2008年注资后没有进入新增土地储备增加），基本以实现现有项目的运营为主。 

 

表格 1：公司项目明细 

  项目名称 地点 权益比例 
建筑面积 

（平米） 

楼面地价 

（元/平米） 

1 泛海国际居住区 1# 北京 75%    630,000       6,000  

2 泛海国际居住区 2# 北京 75%    190,000       6,000  

3 泛海国际居住区 3# 北京 75%    170,000       6,000  

4 泛海国际居住区 4# 北京 100%    195,700       6,000  

5 第二宗地（一级开发中） 北京 100%    800,000       6,000  

6 第七宗地（市政用地） 北京 100%     70,000    

7 泛海拉菲花园二期 深圳 100%     82,500       1,000  

8 泛海拉菲花园三期 深圳 100%    106,600       1,000  

9 上海黄浦区董家渡项目 10 号地 上海 60%    190,000      16,500  

10 上海黄浦区董家渡项目 12 号地 上海 60%    180,000      22,000  

11 上海黄浦区董家渡项目 14 号地 上海 60%    170,000      24,000  

12 浙江泛海国际中心写字楼项目 杭州 100%    172,200       1,650  

13 浙江泛海国际中心商务酒店项目 杭州 100%     50,000       1,650  
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14 浙江泛海国际中心五星酒店项目 杭州 100%     67,000       1,650  

15 武汉王家墩项目商业部分 武汉 100%  3,000,000       1,500  

16 武汉王家墩项目住宅部分 武汉 100%  3,090,000       1,500  

17 青岛泛海国际购物中心 青岛 70%     74,000       1,000  

  合计      9,238,000    

数据来源：日信证券 

 

土地储备的城市中，武汉王家墩项目由于整体超过600万平米建面，占到公司土地储备

总量的68%，其楼面地价占销售价格的11%；一线城市土地储备280万平米，占土地储备总量

的31.2%， 

 

图表 2：公司土地储备城市分布 

城市土地储备（平米）

1,780,000

189,100
540,000 289,200

6,090,000

74,000
-

1,000,000
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4,000,000
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土地储备城市分布
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数据来源：日信证券 
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1、 泛海国际居住区 

 

 

 

 

 

项目位于北京东四环东侧朝阳公园桥畔，毗邻 CBD 及第三使馆区，紧靠朝阳公园与红领巾公

园，整个区域被环形绿化景观包围，地理位置及环境在北京四环项目中具有绝对的稀缺性。项目

规划占地约 2平方公里，总建筑面积约 260 万平米，区域内功能划分为高档住宅、商业娱乐、商

务办公等。该项目由于开发时间周期较长，同时北京房价在近几年内快速上涨，因此，本项目的

稀缺价值已成为公司核心资产之一，单体项目的毛利率水平也达到近 60%左右。 

 

从项目整体规划看，公司将土地划分为 1-8 号地块及第二宗地与第七宗地，其中 2-8 号地块

以住宅为主，1号地块作为写字楼商务用地，而第七宗地为市政用地，第二宗地处于一级开发中，

目前规划为商业金融用地。在拥有权方面，公司除了第二宗地只具有一级开发权外，以获得其余

全部土地的二级开发权，而第二宗地的在项目的整体开发下继续获得其二级开发的几率较高。 

 

公司 2005 年开始动工开发 5-8 号地，2006 年实现销售 8.16 万平米，2007 年实现销售 20.6

万平米，2009 年末 5-8 号地块已基本净销并结算，剩余 1-4 号地块的规划如下： 

 

1 号地块规划建面 6万平米的写字楼，目前已完成了规划调整。 

2 号地块与 3号地块为合计规划建面 26 万平米的住宅及配套商业 

4 号地块建面 19.5 万平米，其中包括 9万平米的商品房与 10 万平米的保障性住房。 

 

其中 2-4 号地块为下半年的开工重点，10 月正式开工，预计再开盘售价有望达到 4.5 万元/

平米，该部分将成为公司 2012 年的业绩主要贡献并引发公司业绩快速释放。该地块的 1 号地及

未来预期可以转为二级开发的第二宗地作为该区域的主要商业部分，合计建面约 86 万平米，商

业地产虽然可以以租金维持公司的持续发展，但大量的资金沉淀对公司会产生较大压力（以每平

米 2.5 万元的持有成本计算，需要沉淀 215 亿的资金），因此公司计划以持有+部分出售的方式

来解决。 
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2、 武汉王家墩项目 

 

公司介入王家墩项目始于 2002 年，获得该土地时间较早，项目延续了公司一二级联动开发

模式，今年起武汉王家墩 CBD 由基础设施建设阶段，逐步转向全面开发阶段。地块的整体规划已

经完成，全部 27 宗土地，公司已获得 26 宗土地的土地使用证。从开发比例看，住宅和商业部分

基本各占 300 万平米，政府规定的开发周期为 10 年，大体量项目的逐级开发可以充分分享房价

上涨所带来的超额收益。 

 

 

 

 

两大重点项目华中第一高楼“武汉中心”29 万平米和“泛海城市广场”28 万平米已开工建设，两

项目集国际 5A 级写字楼、五星级酒店、超大型新生态购物中心、高尚服务型公寓等多功能为一

体，将建成武汉城市的地标项目。住宅方面一期樱海园 9万平米 6月 6日开盘，目前基本净销，

二期 16 万平米完成了基桩及地下部分，明年初可以投入市场，其余 8-12 号地块合计 100 万平米

也在开工计划中，项目整体已全面启动，预计 2012 年起开始对公司贡献业绩。由于武汉中心与

城市广场都属于高投入的形象性工程，投资周期长对资金占压较大，这对住宅部分提出了更高的

周转要求以解决项目整体对资金的需求。 

 

三、资源优势带来的价值低估 

 

1、NAV 估值 

 

公司每股净值为 16.8 元，当前股价折让率为 44%。从价格敏感度分析看，武汉王家墩项目住

宅部分售价每增加10%，公司 RNAV估值提高0.77元增加5%，北京泛海国际居住区售价每增加10%，

公司 RNAV 估值提高 0.29 元增加 2%，总体看由于武汉项目体量较大，对公司净值影响明显，长期

看王家墩项目短期供给量的快速增加抑制其价格快速提升的空间，我们给予武汉项目售价每年 8%

的增速，因此公司在估值上短期出现大幅提升的空间也相对有限。值得注意的是公司在北京泛海

居住区中的第二宗地还处于一级开发中，该项目未来正式转入公司名下进行二级开发，可增加公

司净值 1.09 元。 
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表格 2：RNAV 估值 

项目名称 权益比例 可售面积 项目权益估值 

泛海国际居住区 1#（出售） 75%      201,600       1,764,519,136  

泛海国际居住区 2# 75%      130,000       1,640,710,676  

泛海国际居住区 3# 75%      130,000       1,640,710,676  

泛海国际居住区 4# 100%       90,000       1,379,502,163  

第二宗地（一级开发中） 100%      600,000       3,600,000,000  

第七宗地（市政用地） 100%            -                   -  

泛海拉菲花园二期 100%       82,500         414,425,213  

泛海拉菲花园三期 100%      106,600         705,231,197  

上海黄浦区董家渡项目 10 号地 60%      190,000       1,503,978,162  

上海黄浦区董家渡项目 12 号地 60%      180,000       1,485,810,215  

上海黄浦区董家渡项目 14 号地 60%      170,000       1,609,949,218  

浙江泛海国际中心写字楼项目 100%      172,200       1,798,426,665  

浙江泛海国际中心商务酒店项目 100%       50,000         522,815,506  

浙江泛海国际中心五星酒店项目 100%       67,000         994,820,606  

武汉王家墩项目商业部分 100%      900,000       4,466,786,855  

武汉王家墩项目住宅部分 100%    2,317,500      11,007,250,850  

青岛泛海国际购物中心 70%       74,000         133,333,671  

泛海国际居住区 1#（自持） 75%      283,500       1,990,362,197  

武汉王家墩项目商业部分（自持） 100%    1,350,000       5,148,021,871  

小计          41,806,654,877  

现金及投资性房产         2,513,471,622  

减未付土地款及借款         6,010,000,000  

合计        38,310,126,499  

每股净值                 16.80  

数据来源：日信证券 

 

2、 低周转高毛利 

以 2009 年末的同期数据横向对比，公司的低周转高毛利现象明显，公司毛利率为 46.43%

高于其他主要开发类地产公司，而 0.08 的存货周转率却为最低。公司这种低周转高毛利的模

式带来的负面即对资金需求，尤其是一二级联动开发对资金的占压更加明显，2010 年三季末

公司的带息负债高达 92 亿元，其中包括 09 年发行的 32 亿元 5年期债券，以平均 8%的利率计

算，每年需支付利息高达 7.36 亿元，这会对公司低周转造成一定的现金流压力。 

表格 3：2009 年末与其他主要地产公司对比 

指标名称 万科 A 保利地产 泛海建设 荣盛发展 首开股份 

销售毛利率(%) 29.39 36.82 46.43  35.53  35.25 

存货周转率(次) 0.39 0.29 0.08  0.33  0.23 

归属母公司股东的权益/负债合计 0.41 0.40 0.61  0.39  0.40 

归属母公司股东的净利润(同比增长率)(%) 32.15 57.19 91.25  64.43  63.25 

数据来源：日信证券 
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3、 业绩预测 

 

公司 2010 年与 2011 年可结算项目有限，11 年主要结算武汉一期住宅与深圳拉菲花园二

期，业绩难以快速提升，在北京泛海国际居住区及武汉王家墩项目大面积开发及上海项目逐

渐步入开发进程，2012 年公司将进入业绩释放期。预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别

为 0.24 元与 0.34 元，对应 PE 估值分别为 39.4 倍与 27.8 倍，鉴于公司 44%的 RNAV 折价率，

给予增持评级。 

 

表格 4：业绩预测 

   2008 A  2009 A 2010 E 2011 E 

一、营业总收入(元) 1,419,547,881.28 2,378,997,770.24   2,854,797,324   3,711,236,522  

二、营业总成本(元) 1,118,607,368.87 1,784,629,766.90   2,043,804,698   2,580,590,589  

    营业成本(元) 757,072,798.47 1,274,540,363.03   1,398,850,689   1,744,281,165  

    营业税金及附加(元) 207,263,002.85 325,206,437.15     399,671,625     519,573,113  

    销售费用(元) 54,572,724.40 72,563,539.43      85,643,920     111,337,096  

    管理费用(元) 94,387,423.36 112,381,624.73     157,013,853     204,118,009  

    财务费用(元) -678,518.77 -681,985.24 -       680,252  -      681,119  

    资产减值损失(元) 5,989,938.56 619,787.80       3,304,863       1,962,325  

三、其他经营收益(元)         

    公允价值变动净收益(元) -5,682,982.01 4,248,671.28 -       717,155       1,765,758  

    投资净收益(元) 37,049.42       

四、营业利润(元) 295,294,579.82 598,616,674.62     810,275,471   1,132,411,690  

    加：营业外收入(元) 4,605,246.99 3,024,602.61       3,814,925       3,419,764  

    减：营业外支出(元) 3,981,778.11 13,891,128.26       8,936,453      11,413,791  

      其中：非流动资产处置净损失(元) 54,533.76 141,204.38     

五、利润总额(元) 295,918,048.70 587,750,148.97     805,153,942   1,124,417,663  

    减：所得税(元) 87,015,701.91 197,348,238.59     257,649,262     359,813,652  

六、净利润(元) 208,902,346.79 390,401,910.38     547,504,681     764,604,011  

    减：少数股东损益(元) -1,737,785.04 -12,441,377.78 -     7,089,581  -    9,765,480  

    归属于母公司所有者的净利润(元) 210,640,131.83 402,843,288.16     554,594,262     774,369,491  

七、每股收益：         

    (一) 基本每股收益(元) 0.094 0.178 0.24  0.34 

数据来源：日信证券 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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联系方式： 

日信证券有限责任公司  

地  址： 内蒙古呼和浩特市锡林南路 18 号      邮政编码： 010020 

电  话： 0471-6292477            电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn 

 

日信证券有限责任公司北京分公司 

地  址： 北京市西城区闹市口 1号长安兴融中心西楼 11 层     邮政编码： 100031 

电  话： 010-88086830           电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn 

 

日信证券有限责任公司 (其他分支机构) 

北京营业部 

北京市西城区新街口北大街 3号星街坊购物中心 6层 

营业部咨询电话：010-82200210/82200220   传真：010－82200213 

呼和浩特营业部 

内蒙古呼和浩特锡林南路 18 号 

营业部咨询电话：0471-6292456        传真：0471－6292477 

通辽营业部 

内蒙古通辽市和平路中段 178 号 

营业部咨询电话：0475-8266873        传真：0475－8266873 

乌兰浩特兴安北大路营业部 

内蒙古乌兰浩特市财政大楼 

服务部咨询电话：0482-8226224        传真：0482－8234960 
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