
                                                 公司点评报告  

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   1 

 

冠城大通（600067）：收购海科建落定，深化京城开发 

房地产行业研究小组             

联系人：黄玉梅  8621-68761616-8288 
huangym@tebon.com.cn  

德邦证券有限责任公司 

上海市福山路 500 号城建国际中心 26 楼,200122 

            

http://www.tebon.com.cn 

 

 

 

事项： 

2011 年1 月19 日，公司以31,134.2577 万元总价格受让海科建21%股权，其中北京海开房地产集团公司（以

下简称“海开公司”）所持有的9％股权，北京市海淀区商业设施建设经营公司（以下简称“海商公司”）

所持有的12％股权。本次交易完成后，公司共持有海科建49%股权，成为其第一大股东。 

 

点评： 

收购海科建落定，深化京城开发。本次股权的签订是对07年公司与“海商公司”和“海开集团”签订

的《海科建股权转让意向》合同的落实。本次交易完成后海科建股东为：冠城大通股份有限公司、北京海

淀区国有资产投资经营公司、北京科技园建设股份有限公司，分别持有北京海科建49％股权、31％股权、

20％股权。 

如果说2003年冠城大通开发太阳星城，是立足京城的成名之作，那么增持海科建股权，将是公司深化京城

开发的有一重要举措。太阳星城项目从03年7000元/㎡的销售价格提高到2010年的40000元/㎡，为公司带来

了丰厚的利润。目前北京项目的剩余开发有限，增持海科建股权，可以进一步深化对北京的开发。从图表1

中可以看到，在同等规模的地产公司中，冠城大通京城可售项目较为丰富。北京住宅开发土地稀缺，未来

继续看涨北京房价。 

图表 1 市值与京城开发面积的比较 

证券代码 证券简称 总市值（亿元）  土地储备（万㎡） 北京地区可售面积（万㎡） 

000616.SZ 亿城股份 50.15 195 55.4 

600743.SH 华远地产 61.6 200 6 

600240.SH 华业地产 47.73 164 102 

600246.SH 万通地产 70.82 235 18 

600067.SH 冠城大通 66.86 250 119 

600376.SH 首开股份 192.92 1600 564 

000402.SZ 金融街 206.75 730 248.2 

数据来源：德邦研究 
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具有较强的盈利能力。海科建控股3个子公司，包括北京中关村永丰产业基地有限公司、北京德成置地

房地产开发有限公司和北京德成兴业房地产开发有限公司，主要负责中关村科技园开发建设。海科建及下

属主要控股子公司正在开发和拟开发的项目包括“百旺杏林湾”、“百旺新城一期”共计约80 万㎡的二级

土地开发项目及百旺新城三期部分一级土地开发项目。 

本次交易的价格偏低。海科建总资产评估值为193,328.73 万元，净资产评估值为148,238.78 万元，总资产

和净资产增值率35.6%和52%。如果仅折算80万㎡的二级开发项目，平均楼面地价不足2000元/㎡。从最新的

数据来看，百旺杏林湾的平均售价为23000元/㎡，盈利能力强，将成为公司又一重要盈利来源。2011年参与

并表，将增厚每股盈利。 

 

后续可关注海西文化创意园进展项目：2010年8月，公司与福建省福州市永泰县人民政府正式签定了

海西文化创意产业园项目合同书。项目位于福州市永泰县葛岭镇赤壁村，面积预计约为202 公顷（合3030 

亩）。总面积的三分之二用于创意产业项目建设，三分之一用于产业园生活配套商住用地。目前公司正进

行一级开发，预计2011年2月前完成第一期约为1000 亩项目用地的征地、拆迁及公开挂牌出让；其余项目

于2011 年10 月31 日前完成征地、拆迁及公开挂牌出让工作。预计总投资32.5亿元。我们认为短期内该项

目不会对公司经营业绩产生影响，但是表明了公司看到海西经济区建设的前景，重回海西的战略意图，如

该项目顺利摘牌，能为公司带来至少65万㎡的土地储备。 

 

维持“推荐”评级。我们预测，未来2010-2012年的EPS为0.72/1.12/1.51元。对应当前PE12.2/7.8/5.8倍。

NAV13元/股，当前折价-33%。股价严重低估，股权激励的方案保证未来3年平均30%的增长，同时股权激

励的行权价（10.39元）表明了管理层对公司价值的认定。后续关注：（1）太阳星城D区目前正在做一级开

发，即将挂牌出让。（2）海西和前海的建设将大幅提升公司土地储备的价值。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

 

 

 

 


