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市场数据    城市综合体大型开发商初具雏形：09 年完成重组，是山东国资委旗下国

有地产企业。公司正处于起步阶段，定位大型的城市综合体开发商。 

在人民币升值的大背景下，地产的投资属性依然存在。当住宅投资的途

径被政策调控堵住之后，商业地产将成为投资资金的首选标的。 

公司当前发展正值天时、地利、人和： 

 区域规划、交通改善助推经济大省再次腾飞：山东 GDP 全国排名第

三，人均 GDP 全国排名第八。2011 年初国务院正式批复《山东半岛

蓝色经济区发展规划》，随后《济南都市圈城际轨道交通规划》出台，

将在济南与周边主要城市之间形成半小时直达时距，区域各城市之

间构成 1 小时交通圈。这都将是山东经济再次发展的契机。 

 山东省地产以刚性需求为主，消费状况相对健康。但是随着经济的发

展、交通的改善、人口的流动等因素，供需存在缺口，地产发展空

间巨大。 

 城市化进程，城市综合体地标工程需求增加，表现为：（1）新兴产业

的引进，对办公环境的要求增加，由于二三线城市过去对于办公楼

区域，存在没有整体的规划，相对分散；以及投入较少，存量不多

的现象。（2）城市化进程中，对于便民的百货、超市需求增加。（3）

作为城市发展的形象，综合体地标的需求也在增加。 

大股东鲁商集团拥有百货、超市、旅游、教育等多元资源，能够对上市

公司给予资金支持和资源支持。 

盈利预测及估值分析: 我们认为公司未来面临销售收入提升、盈利能力

进一步改善的转折，给予公司“买入”评级。2010-2012 年公司营业收入

将达到 27 亿、46.8 亿和 67 亿，对应 EPS0.44 元、0.97 元和 1.37 元。2011

年 PE 为 8.53 倍。从 RNAV 计算，每股价值 13.5 元，对应当前价格折价

40%。给予 2011 年 12 倍的 PE，对应目标价 11.6 元。 
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1.山东城市综合体开发商 

2008 年底，公司进行了重大资产重组。通过重大资产重组，公司将原有化纤、纺织、

动力、药品、医疗、教育资产出售给重组方，并取得山东省商业房地产开发有限公司 100%

股权、山东银座地产有限公司 100%股权、北京银座合智房地产开发有限公司 100%股权、

山东省鲁商置业有限公司 100%股权、泰安银座房地产开发有限公司 87%股权以及东营

银座房地产开发有限公司 85%股权。由此公司主营业务由分散的六大业务转变为专一的

房地产开发与经营业务。 

完成重组后，公司成为山东鲁商集团旗下的地产上市平台，隶属山东省国资委（图表 1）。

重组完成之初，公司定位并不清晰，从土地储备来看，还是以住宅开发为主，约有 60-70%

的储备项目为住宅和别墅（图表 2）。但是 2010 年下半年，公司频频出手大型的商住项

目。可以显示，公司战略逐渐清晰：将利用大股东在百货、超市、旅游、酒店、教育等

方面的资源，以二三线城市为主要对象，发展大型城市综合体。 

截止到目前，公司项目储备 865 万㎡，公司商住储备比例基本各占一半，未来商业的比

例还有可能增加。区域上，以济南、青岛为核心，逐渐向外辐射。 

图表 1 公司的股权结构及主要分子公司 

                                   

 

       资料来源:公司公告,德邦研究 
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图表 2 2009 年和 2011 年项目储备结构对比  图表 3 2011 年项目储备的地域分布 

 
 

 资料来源:公司公告，德邦研究 

2.山东地产：天时、地利、人和 

尽管鲁商置业上市之后，城市综合体业务还处于起步和发展阶段，但是通过对山东、公

司的调研，我们认为，公司正处于天时、地利、人和的大背景下，发展前景可观。 

2.1 区域规划助推经济大省再次腾飞 

山东省经济大省，2010 年 GDP 总值排名全国第三，人均 GDP 排名全国第八。山东省共

有 17 个省市，以青岛、烟台、济南、潍坊为核心，4 市的 GDP 总额占全省的 40%。 

2011 年 1 月 4 日，国务院正式批复《山东半岛蓝色经济区发展规划》。这是“十二五”

开局之年第一个获批的国家发展战略，也是我国第一个以海洋经济为主题的区域发展战

略。山东半岛濒临渤海与黄海，东与朝鲜半岛、日本列岛隔海相望，西连黄河中下游地

区，南接长三角地区，北临京津冀都市圈。地理位置优越、资源丰富，半岛蓝色经济发

展规划将是山东经济再次发展的契机。 

图表 4 山东省 GDP 排名 2010 年 单位：亿元  图表 5 人均 GDP 排名，2010 年 单位：元/年 

  
 资料来源:国家统计局，德邦研究 
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2.2 交通规划相继出台 

与经济规划配套而行的就是交通的改善。山东省“十二五”规划纲要提出，到 2015 年，

铁路运营里程由目前的 3840 公里增加到 6100 公里，复线率达到 60%，电气化率达到

98%，高速铁路运营里程 358 公里。 

随即《济南都市圈城际轨道交通规划》出台。根据《济南都市圈城际轨道交通规划》，

建设周期为 2010 年至 2030 年的济南都市圈城际轨道交通，将把济南与淄博、泰安、莱

芜、德州、聊城、滨州、东营连接起来。届时，城际轨道交通以大约 200 公里/小时的速

度，将在济南与周边主要城市之间形成半小时直达时距，区域各城市之间构成 1 小时交

通圈、工作圈和生活圈，让区域内市民出行、工作、生活如在同一座城市。 

山东与上海、北京的距离也将随着京沪高铁的开通而缩短。京沪高速铁路于 2008 年 4

月 18 日开工，从北京南站出发终止于上海虹桥站，总长度 1318 公里，总投资约 2209

亿元。2010 年 11 月 15 日铺轨完成，将于 2011 年 6 月通车。它的建成将使北京和上海

之间的往来时间，缩短到 5 小时以内。全线纵贯北京、天津、上海三大直辖市和河北、

山东、安徽、江苏四省。 

图表 6 京沪高铁站点图 

 
                                                 资料来源:互联网，德邦研究 

http://baike.baidu.com/view/325980.htm
http://baike.baidu.com/view/39377.htm
http://baike.baidu.com/view/4233.htm
http://baike.baidu.com/view/4141.htm
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2.3 山东地产消费相对健康 

山东省内地产消费状况相对健康。2010 年山东省商品房销售额 3666 亿，销售面积 9291

万㎡，销售均价 3946 元/㎡，低于全国商品房销售均价 5029 元/㎡。从涨幅上看，以 2009

年为例，全国平均房价涨幅 23.18%，涨幅第一的为上海 57%，山东省平均房价涨幅仅

18%。从居民支付能力来看，以全省平均水平来计算，房价收入比为 4.7（家庭人口为 2，

房屋面积 100 ㎡），处于国际普遍认为的认为 4-6 的合理区间内。 

我们认为有几方面原因：一是人口流入较少，以刚性需求为主，根据山西统计局 07 年

调查显示，根据 2007 年 1%人口抽样调查数据推算，全省流动人口总量约为 691 万人，

较 2000 年第五次人口普查增加了 422.1 万人，其中 50%为省内流动。总流动人口占当年

户籍人口的 7%。从调研了解到，投资性需求的比例约占 10%左右。二是城市化率有待

提高。山东省城市化率 2009 年仅为 37.46%，低于全国平均水平，因此房价的地区结构

性差异会比较大。 

但是山东房地产市场发展的空间巨大。表现为：（1）随着区域经济规划的出台和落实，

交通的改善，山东经济面临大发展的机遇；（2）《半岛蓝色经济区发展规划》中提到，

到 2020 年，海洋生产总值年均增长 12%以上，人均地区生产总值达到 13 万元左右，城

镇化水平达到 70%左右。再加上随着交通的改善、人口流动加大，住房需求巨大；（3）

分析山东省商品房供销情况（图表 7），2008 年以前山东省商品房基本处于供销平衡状

态，2009-2010 年供销缺口明显增大。另一方面从土地供应来看，土地购置面积从 2006

年开始，就呈现逐年下滑的状态（图表 8），且远远小于商品房销售面积。总的来看，山

东商品房供销缺口较大，看好山东地产市场。 

图表 7 2001-2010 年商品房供销状况 图表 8 土地供应的缺口逐渐增大 

  
 资料来源:中国指数研究院，德邦研究 
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2.4 城市化进程，城市综合体地标工程需求增加 

随着经济的发展，尤其是二线城市，城市综合体的需求将增加。我们认为主要反映在以

下几点：（1）新兴产业的引进，对办公环境的要求增加，由于二三线城市过去对于办公

楼区域，存在没有整体的规划，相对分散；以及投入较少，存量不多的现象。（2）城市

化进程中，对于便民的百货、超市需求增加。（3）作为城市发展的形象，综合体地标的

需求也在增加。 

从以下几则报道中，也能看出山东主要城市对城市综合体的需求： 

（1）济南将启动城中村改造。106 个集中居住社区济南市出台城中村改造相关规划，计

划将现有城中村整合为 50 个成片改造项目和 5 个重点建设片区，将现有的 309 个城中

村整合建设成 106 个集中居住社区。 

（2）济南 16 个城市综合体布局初定。四城区均有分布编竣的“十二五”济南市城市综合

体规划透露，济南重点建设 16 个城市综合体总用地 40 平方公里，可开发建筑面积约

7000 万㎡。其中老城区规划城市综合体 6 个，东部新区 4 个，西部新区 2 个，滨河新

区 4 个。 

（3）潍坊市与鲁商集团签订战略合作框架协议，潍坊滨海新区招商引资，酒店、零售、

地产多方进行综合开发。 

我们认为，鲁商置业定位城市综合体，是符合天时、地利的大背景。 

3.大股东的支持 

鲁商集团，隶属山东人民政府国资委。拥有商业、地产、酒店等多元化资产和资源。2010

年集团总收入 350 亿。根据集团“双千亿规划”，2015 年集团销售收入将达到 1000 亿，

2020 年达到 2000 亿。地产将作为大股东旗下重要的资产，而被大力扶持和推动。 

做城市综合体的核心竞争力，一是在于资金实力，城市综合体通常都是 50-100 万㎡的大

盘，对开发商资金运用的实力较高。二是资源的利用。万达广场最初的成功就是能与沃

尔玛等大商场的合作，产生资源的协同效应。我们认为这两方面大股东鲁商集团都能对

上市公司给予支持：一是不考虑大股东的信贷额度，截止 10 年 3 季度，大股东给予上

市公司的资金支持就有 13 亿，反映在应收账款和一年内到期的非流动负债。二，兄弟

公司的联动方面已经产生了良好的效益。如济南的鲁商广场，联手银座百货，成功运营，
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当前写字楼的价格达到 14000 元/㎡，而商铺的销售价格最高达到了 6.5 万元/㎡。我们认

为这种模式具有很强的复制性，像港汇、万达的异地扩张的成熟经验来看，公司省外扩

张的前景也是可期的。 

图表 9 大股东旗下的产业子公司 

行业 具体情况 

零售 

银座集团，司已拥有 90 多家大型现代化商场、140 多家便民连锁超市，经营面积 260

多万平方米，从业人员 14 万多人，经营方式涉及现代百货、大型综合超市、家居、

便利店、购物中心等多种业态，经营网络分布在山东省、河北省石家庄市、邢台市及

河南濮阳等地。 

制药 
所属行业涉及药品、消毒制剂、保健食品、食品、化妆品、医疗器械和原料药，拥有

“润洁”、“润舒”、“施沛特”、“明仁”“颐莲”等多个知名品牌。 

地产 
鲁商置业，注册资金人民币 10 亿元，年开发量逾 200 万平方米，总开发规模超 600

万平方米。开发业态涵盖了大型购物广场、商业步行街、住宅、写字楼、酒店等。 

酒店 

山东银座旅游集团，2009 年 3 月 31 日成立。旗下拥有酒店、餐饮、文化休闲以及旅

行社等多个产业，从业人员近万人。  其中，在济南拥有五星级索菲特银座大饭店一

家、在淄博开办五星级银座华美达酒店一家，在建五星级酒店有齐鲁宾馆项目、青岛

凯悦国际酒店项目、临沂铂尔曼酒店项目和济南奥体中心万怡酒店项目；目前已营业

的四星级酒店有银座泉城大酒店、济宁银座佳悦酒店、莱芜银座佳悦酒店；目前山东

省内“银座佳驿”品牌经济型连锁酒店已达 20 余家。 

教育 
鲁商集团教育业在济南、青岛、烟台、淄博拥有三所大专院校和一所本科院校，在校

生 5 万人；还在山东、北京、河南等地发展了 100 多家双语艺术幼儿园。 

传媒 

鲁商传媒集团旗下的媒体和业务主要有《山东商报》、山东新闻网、《新浪潮》杂志、

《精品》杂志、《都市精品》杂志、《新聊斋》杂志、《诗书画》杂志，与新华社山

东分社合作的新华手机报山东版，以及山东商报电子音像出版社、山东鲁商润民广告

公司、济南飞鸿速达报刊发行公司、上优文化传播（上海）有限公司。 

其他 
 山东永兴集团有限公司的前身是山东永兴矿业投资有限公司，经营范围主要为矿业

投资及资本运营。 
 

                                                 资料来源:德邦研究 

4.商业地产投资属性的替代效应将显现 

我们认为在人民币升值的大背景下，地产的投资属性依然存在。而当前调控政策来看，

仅是针对住宅，并没有提到商业地产。对商业地产的销售影响较小，通常情况下，只需

五成首付，执行基准利率，并且不存在限购停购。 

从价格的角度来看，商住价格倒挂，价值存在低估（图表 10-11）。从投资收益率来看，

商业地产的收益率高于住宅，也高于一年期存款利率。中投顾问最新发布的《2010-2015

年中国商业地产市场投资分析及前景预测报告》显示，目前商铺回报率大约在 7%-8%之
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间，写字楼投资回报率约为 5%-6%之间，住宅市场的租金回报率不足 3%。 

在此情况下，我们认为地产商业地产将会成为投资资金的主要流向。商业地产的销售将

在住宅低迷时期，成为投资的标的。 

图表 10 房地产销售价格指数  图表 11 土地价格指数 

 
 

 资料来源:中国指数研究院，德邦研究 

5. 财务状况尚可 

公司当前账面的资产负债率很高，2010 年 3 季度达到 91.85%，但是仔细看来，主要原

因在于：一是预收账款 33 亿，占比较大，二是由于重组时未分配利润存在近 7 亿的亏

损，减少了账面净资产。如果扣除这些，公司的资产负债率还处于较为合理的范畴。同

时计入负债的大股东近 13 亿的资金支持，近乎零成本。 

2011 年公司计划新开工 200 万㎡，同比增长 100%。2011 年需要支付的地价合计约 50-60

亿。2010 年销售回款预计 50 亿，如果按计划销售，预计 2011 年回款将达到 80 亿。整

体来看财务状况尚可。当然，也不排除公司还有拿地和加快建设的可能性，对于资金的

筹措，除大股东继续加大支持外，公司也会考虑银行借款、信托等融资方式。 

6. 盈利预测 

毛利率将提升 

据我们预测，公司当前在售的项目取得时间较早，平均单位成本（土地+建安等）为 6200
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元/㎡，平均销售价格 11700元/㎡，平均毛利率 53%。但是公司2009年整体毛利率36.14%，

2010 年 3 季度为 34.98%。我们认为，一方面近期结算的这些项目主要是 2009 年销售，

销售价格偏低，另一方面随着毛利偏高的国奥城、济南鲁商广场、常春藤等项目的结算，

未来毛利率将逐步提升。 

结算进度 

2011 年销售主力项目为青岛鲁商中心、凤凰城、常春藤等项目。预计 2010-2013 年结算

面积分别为 33.5 万㎡、48.5 万㎡、59 万㎡和 65 万㎡。其中 2011-2012 年商业的结算金

额占比能达到 43%和 57%。 

图表 12 2010-2013 年结算面积和结算金额预测 

 
                                                 资料来源:德邦研究 

盈利预测 

我们认为 2010-2012 年公司营业收入将达到 27 亿、46.8 亿和 67 亿，对应 EPS0.44 元、

0.97 元和 1.37 元。2011 年 PE 为 8.53 倍。从 RNAV 计算，每股价值 13.5 元，对应当前

价格折价 40%。给予公司 2011 年 12 倍的 PE，对应目标价 11.6 元。 
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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% 
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