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 强烈推荐 （上调） 

鲁商置业（600223） 

做时间的好朋友 

2011 年 1 月 10 日 

 

投资要点 

 我们于近期实地调研了鲁商置业位于哈尔滨的地块，调研信息如下： 

点评 

 预计 2010 年至 2012 年,公司可实现 EPS 分别为 0.51 元、0.80 元、1.15 元，结合公司 RNAV11.80 元，我

们给与公司 6 个月目标价 11.80 元，调高公司评级至“强烈推荐”。  

 落子哈尔滨，意义重大 

 定量分析：大幅增加公司 RNAV 值 

 地块概况 

项目位于哈尔滨市学府路 368 号，占地面积约 84.6 万平米，建筑面积约 214 万平米，其中住宅部分建筑

面积约 160 万平米，商业部分建筑面积约 54 万平米；总成交地款约 45.67 亿元，其中住宅用地搂面地价

约 1914 元/平米，商业部分地价约 2770 元/平米；项目周边高校云集，就医方便（211 军医大），且位于

未来哈尔滨地铁 1 号线学府站旁。 

图 1：地块位置一览  图 1：哈尔滨地铁线路一览  

  

资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 
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注：图 1 中 A 点即为公司地块所在位置，且该地块为原农科院试验田（无拆迁风险） 

 哈尔滨：东三省重镇，房地产市场趋势较好 

无论是经济还是人口，哈尔滨占黑龙江省的绝对领导地位。随着经济的快速发展，“马太效应”将逐步

凸现。 

图 3：哈尔滨与黑龙江 GDP  图 4：哈尔滨与黑龙江人口  

  

资料来源：兴业证券研发中心 资料来源：兴业证券研发中心 

近几年,哈尔滨房地产市场呈现快速发展。 

图 5：近今年哈尔滨房地产市场一览 

 
资料来源：兴业证券研发中心 

2008 年，哈尔滨市总人口约 990 万人，年人口自然增长率约 0.5%，城市化率约 48.2%，人均住宅面积约

19.6 平米（远低于全国均值）。我们假设：2020 年哈尔滨城市化率达到 55%。 

    表 1：哈尔滨房地产市场容量测试 

 
0.6  0.8  1.0  1.2  1.4  

0 436  491  545  600  654  

0.30% 481  537  594  650  707  
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0.40% 496  553  610  667  725  

0.50% 511  569  627  685  743  

0.60% 527  585  644  702  761  

0.70% 543  602  661  720  779  

    资料来源：兴业证券研发中心 

注：横坐标为年新增人均住宅面积 

    总坐标为年人口自然增长率 

考虑到哈尔滨年成交面积约 600 万平米，测试结果表明：房地产市场较为健康。 

 该项目大幅增加公司 RNAV 值 

考虑到周边楼盘7500元/平米的销售均价，我们按照5年的开发周期，上述项目增加公司RNAV值约 25.54

亿元。 

 定性分析：意义重大 

 地产的角度：异地扩张加速 

在进行异地扩张的时候，地产企业一般会参考如下条件：经济发达、人口众多、符合国家产业发展方向、

区域内有无大的开发商。前三个条件，我们方才已经谈到再此不再赘述。经过实地调研，我们发现除了

保利和绿地，哈尔滨难见大开发商身影。 

同时，该项目的获取表明公司中期项目补地的开始。 

    表 2：公司重点项目开发周期一览 

 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

青岛鲁商广场    

青岛西海岸     

御龙湾     

哈尔滨地块   

    资料来源：兴业证券研发中心 

我们一直认为：地产企业价值实质上是社会资源禀赋的货币化。出身鲁商集团的鲁置业，背景毋庸置疑。

同时，南方的土地市场市场化程度较高。这直接限制了公司向南发展的空间。北方的城市化率属于大城

市化率，即人口集中于大城市。哈尔滨地块的获取，是公司资源禀赋的又一次验证，也是公司“走出山

东、北方扩张”的重要一步。 

 集团的角度：“2000 亿计划”重要落子 

鲁商集团提出：2020 年，集团实现销售收入 2000 亿。集团重要的资源在于银座股份和鲁商置业。随着

银座股份山东省内布局的日趋完善，商业的增长日趋内生。同时，由于山东二三线城市房价迟迟不见起

色，鲁商置业省内扩张遇到瓶颈。我们注意到：这次哈尔滨地块属于城市综合体。同时，根据调研显示，

银座股份会参与部分商业的运营。由此可见：走进东三省是集团战略的重要落子。 

 鲁商置业：A 股较为低估的地产股 

我们不防先看看鲁置业的估值水平。 
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    表 3：二线地产股的对比 

 

公司名称 

 

P/RNAV 

 

PS 

 

PE 
土地储备 

( 单位：万平米) 

 

备注 

 

鲁商置业 

 

0.7 

 

1.3 

 

15 

 

616 
大股东为鲁商集团，主要活

动半径为中国北方 

 

嘉凯城 

 

0.83 

 

2.5 

 

13 

 

584 
大股东为浙商集团，主要活

动半径为长三角一线城市 

 

中南建设 

 

0.83 

 

2.8 

 

18 

 

1200 
大股东为中南集团，主要活

动半径长三角三线城市 

 

福星股份 

 

0.97 

 

3 

 

20 

 

800 
大股东为福星控股，主要活

动半径为武汉 

 

中天城投 

 

0.84 

 

2.5 

 

18 

 

1200 
大股东为金世旗控股，主要

活动半径为贵阳 

资料来源：兴业证券研发中心 

    注:：数据截取日为 2011 年 1 月 7 日 

         销售数据以及盈利预测为 2010 年数据 

由此可见：从数据上看，鲁商置业低估了。 

 短期催化剂：企业家情绪的改善 

 风险提示：行业整体或存在再次向下的风险 

 预计 2010 年至 2012 年,公司可实现 EPS 分别为 0.51 元、0.80 元、1.15 元，结合公司 RNAV11.80 元，我

们给与公司 6 个月目标价 11.80 元，调高公司评级至“强烈推荐”。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


