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[table_main] 公司调研简报模板 证券研究报告·上市公司调研动态报告 房地产 

站在多元发展的新起点 

 

调研目的 

业绩波动大、增长无持续性是投资者对小型房地产开发公司的普

遍认识。自 2007 年以来，公司一直致力于在房地产开发业务之

外进行新业务领域的开拓，并以参股方式涉足餐饮业和化工，为

了解公司多元化发展的现状，我们对公司进行调研。 

调研结论 

就公司业绩和发展而言，最坏的时候已经过去，通过获取二级开

发项目和投资快餐业，公司已经突破了制约公司发展的瓶颈，且

公司目前的价位在历史低位，具有一定安全边际，首次给予公司

“增持”评级，6 个月目标价 11 元，理由如下： 

1、 看好公司房地产业务的持续性和高成长 

土地一级开发方面，现有项目至少能保证公司未来两年的收益。 

房地产二级开发方面，现有项目建筑面积约 50 万平方米，毛利

率高达 57％，自 2013 年起可陆续结算。 

公司财务状况良好，资产负债率仅 25.39％，有望在本轮行业调

整中抢占扩张先机。 

2、 看好公司快餐连锁业务的发展前景 

目前国内餐饮消费年增速达 20%，西式快餐市场远未饱和，尚有

很大发展空间。2010 年公司以参股方式通过加盟美国汉堡王

（Burger King）和自营思味浓品牌（Sevenana）涉足快餐连锁业，

2010 年共开店 11 家，并计划 5 年期间两品牌开店各达 100 多家。 

3、 化工业务和证券投资能给公司带来稳定的投资收益 

公司参股 29.4％的黄埔化工公司生产的合成樟脑占全球产量

8.3％；同时是国内冰片主要生产企业，除每年给公司分红外，黄

埔化工与梧州松脂公司成立合资公司，争取通过上市和资本市场

运作，实现资源整合和跳跃式发展，有望为公司带来超额投资收

益。 

4、 保守预计公司 11 年－13 年每股收益分别是 0.243 元、0.333

元、0.482 元，同比增速为 106%、37%、45%。 

 
[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 94.92 276.32  266.60  724.19  

营业收入增长率  191.11% -3.52% 171.64% 

净利润（百万） 35.03 72.31  99.29  143.71  

净利润增长率  106.44% 37.31% 44.73% 

EPS（元） 0.118 0.243  0.333  0.482  

[table_stkcode] 
绵世股份(000609) 

 

不[table_invest] 000609 
首次评级 增持 
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目标价格 6 个月： 11 元 

调研日期： 2011 年 3 月 31 日 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.10/2.78 -8.09/-10.06 -20.00/-14.83 

12 月最高/最低价（元） 12.2/7.5 

总股本（万股） 29809.55 

流通 A 股（万股） 29091.79 

总市值（亿元） 27.78 

流通市值（亿元） 27.11 

近 3 月日均成交量（万） 355.00 

主要股东 

北京中北能能源科技有限责任公

司 
24.82% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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P/E 83.56  40.64  29.60  20.45  
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我们的观点 

公司在 2005 年重组时只从事土地一级开发，当时除已签订协议的成都保和乡项目外，公司在重组报告中提到

拟推进的项目有成都市郫县东南新区土地一级开发项目、青羊区东西御河旧城改造项目、郫县犀浦镇土地开发

整治项目和西安市韦曲航天科技产业开发区土地项目，此外，公司在成都保和乡项目中可获得土地出让纯收益

6 成的高分成比例也吸引了投资者，但接下来上述拟推进的土地一级开发项目迟迟未见进展，加之公司 2009

年业绩严重低于预期、房地产行业调整、四川汶川地震等原因，公司持续发展能力受到质疑，公司股价调整幅

度较大。经过调研，我们认为，上述疑虑可以消除，公司已经站在多元发展的新起点，高速增长可期。 

1、 看好公司房地产业务的持续性和高成长 

土地一级开发方面，现有项目至少能保证公司未来两年的收益。 

成都保和乡项目：公司正在开发位于成都市东南部的成都保和乡项目（100％权益）。成都保和乡项目可开发面

积约 3400 亩，分三期开发，其中一、二期共 1900 亩，三期 1500 亩（公司尚未就三期和政府签订正式协议）。

截至 2010 年年底，一二期已完成整理 1400 亩，卖了 800 多亩净地，尚有 215 亩尚未确认收入（一笔 82 亩、一

笔 133 亩）。根据协议，公司可获得土地出让净收益的 6 成，目前项目土地成交价已从 2004 年的 60 万元/亩上

涨到 2009 年的 800 万元/亩，最高达 1270 万元/亩。从历史数据看，正常情况下，公司可获得土地出让收入的

35％－40％作为收入，毛利率约 80％。预计 2009 年拍卖的 82 亩在 2011 年或 2012 年可确认收入，按照土地拍

卖总收入 6.81 亿元 38%的比例计算，公司可确认收入 2.58 亿元。2007 年拍卖的 133 亩由于地震原因在 2008 年

形成了约 4.26 亿元的应收款，其中约 2.55 亿元已计提坏账准备。据了解，获得该 133 亩地土地使用权的企业具

有地价款的支付能力，但由于是当地的重点纳税企业，所以在地震后政府对催要地价款一事软处理。一旦地震

对政府和企业的影响消除，公司有望收回上述应收款。此外，已经整理完的一、二期剩下的 600 亩地根据土地

市场情况会择机拍卖，为公司带来收益。 

表 1：公司成都保和乡项目已拍卖土地情况   

 
地块拍卖时间 

地块面积

（亩） 

拍卖总收入

（亿元） 

公司可确认营

业收入（亿元） 

拍卖单价

（万元/亩） 备注 

1 2004 年 8 月 26 日 425.58  2.55   60  

2 2006 年 12 月 8 日 78.26  2.54  1.12  325  

3 2007 年 5 月 25 日 117.26  4.28  1.73  365  

4 2007 年 9 月 14 日 133.41  16.94  6.54  1270 
08 年将 4.26 亿元应收款

计提坏账 2.55 亿元 

5 2009 年 12 月 17 日 28.35  2.01  0.79 710  

6 2009 年 11月 19 日 82.0629 6.81 2.58 830 未确认收入 

资料来源：公司公告 中信建投证券研发部 

成都郫县项目：公司曾参股中新绵世（成都）建设开发有限公司（35%权益）进行成都郫县项目的一级开发。

由于郫县城市整体规划和开发进程等的调整，成都郫县项目于 2010 年 3 月终止。根据公司公告，按权益法估算，

该事项未来将为公司创造 3700-4200 万元左右的投资收益。目前该项目的各项后续工作正在有序进行，预计该

项目投资收益有望在 2011 年实现。 
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黄埔化工项目：此为公司拟开发的土地一级项目。公司于 2008 年 1 月以 2507.50 万元收购广州京灏投资有限公

司 60%股权（下称“京灏投资公司”）。京灏投资公司与广州化工集团有限公司共同出资设立广州黄埔化工有限

公司（下称“黄埔化工公司”），其中京灏投资公司持有黄埔化工公司 49%股权。公司收购京灏投资公司的主要

目的是获得黄埔化工公司享有土地的一级开发权。该地块位于广州市黄埔区黄埔东路 2009 号，土地使用面积约

为 9.34 万平方米，拟定规划建筑面积 32 万平方米（12 万商业 20 万住宅）。黄埔化工公司主要生产合成樟脑、

冰片等医药化工产品，由于生产环节对环境有一定污染，需要搬迁出广州市内。2010 年 8 月黄埔化工公司与梧

州松脂公司合资成立梧州黄埔化工药业有限公司，欲将生产基地搬迁到梧州。如土地被政府收储拍卖，黄埔化

工公司可获得地价款 65%的补偿，对应公司权益为地价款的 19.11％。目前周边楼面地价达 4000 元/平方米，32

万平方米的土地收入约 12.8 亿元，对应公司权益收入为 2.45 亿元。从黄埔化工项目的进度来看，有望在 2011

或 2012 年为公司贡献收益。 

房地产二级开发方面，现有项目建筑面积约 50 万平方米，毛利率高达 57％，自 2013 年起可

陆续结算。 

郫县犀浦镇龙吟村项目：项目于 2010 年 8 月取得（100%权益），位于成都郫县犀浦镇龙吟村和梓橦村，建设净

用地面积 6.20 万平方米，拟定总建筑面积约 50 万平方米，其中地上部分约 40 多万平方米，包括商业和住宅（住

宅容积率≤3.8）。项目分三期开发，计划 2011 年 7 月开工，10 月可开盘销售，2013 年起可贡献收益。项目预计

单位成本约 3000 元（土地成本约 700 元/平方米），目前周边项目的销售均价为 7000 元/平方米，以此计算，假设

全部出售，项目可形成 28 亿元的销售收入，毛利率达 57％。项目临近城铁，交通便利，且郫县不限购，项目 2011

年的销售应该不成问题（据了解，附近新开盘项目首期推 300 套，蓄客达到 5 倍，约 1500 人）。 

公司财务状况良好，资产负债率仅 25.39％，有望在本轮行业调整中抢占扩张先机。 

截至 2010 年 12 月 31 日，公司总资产 10.69 亿元，净资产 7.85 亿元，资产负债率 25.39%，帐上有现金 3.18 亿元，

无长短期借款，无偿债压力。严厉调控下，本轮行业的调整在所难免。公司的财务状况在房地产上市公司中是比

较难得的，有望在本轮的调整中抢占先机，加速扩张。据了解，公司也在积极寻找项目，包括土地一级开发和房

地产二级开发项目。 

2、 看好公司快餐连锁业务的发展前景 

据了解，目前国内快餐及各类餐饮消费每年呈 20%的速度递增，至今已经达到一万多亿人民币的产值，其中，

外来品牌的连锁餐饮占到了市场近 40%的份额。从国内快速餐饮的格局与分布来看，西式快餐还是被相当一部

分现代城市人群所接受，虽然说麦当劳、肯德基等企业抢先占据了国内市场，但市场远未饱和，尚有很大的发

展空间。为此，公司以参股方式通过加盟美国汉堡王品牌（Burger King）和自营思味浓品牌（Sevenana）涉足

快餐连锁行业。 

美国汉堡王品牌的区域加盟：2010 年 4 月，公司与国际著名快餐品牌“汉堡王”（Burger King）签订了正式的

合作协议，以股权受让及投资的方式，与各合作方一起，在授权区域内（北京、深圳、天津、河北），采用美

国汉堡王公司开发的汉堡王系统以连锁经营的方式，经营汉堡王品牌的西式快餐业。美国汉堡王 1954 年创立

于美国迈阿密，于 2006 年 5 月在纽交所上市。截至 2009 年 6 月 30 日，汉堡王在美国本土和其他 73 个国家和

地区共拥有 11925 家餐厅，年收入 25.37 亿美元。以餐厅数量和总销售额计算（自营及加盟店），汉堡王是世

界第二大快速食品汉堡餐饮公司，在欧美地区具有很大的影响力。草根调研表明，就汉堡而言，国内很多年轻

人（尤其是海外留学归来人员）更喜欢汉堡王的口味（除汉堡内所夹肉饼全部为牛肉而非鸡肉外，肉的加工方

式以烤代替炸。）公司目前持有汉堡王（北京）餐饮管理有限公司和汉堡王食品（深圳）有限公司各 19％的股

权，大股东持有两家公司各 23％股权。汉堡王北京和深圳公司的董事长王国庭先生曾任北京麦当劳食品有限

公司运营总监、北京好伦哥餐饮管理有限公司总经理、北京金汉斯餐饮连锁管理有限公司总经理，有丰富的快

餐连锁企业管理和运营经营，汉堡王北京和深圳公司管理团队的主要成员均有相关行业管理岗位经验，且有良
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好的激励机制。2010 年，汉堡王在北京开设门店 7 家，在深圳开设门店 3 家，全为自营方式（其中两家店公

司有 100％权益，剩下 8 家店有 19％权益），计划 2011 年开店 13 家，5 年期间以自营和加盟方式开店 100 多

家。汉堡王的店绝大部分是 2010 年下半年才陆续开业，2010 年餐饮行业贡献公司营业收入 1527 万元，毛利

率 48％。从 2011 年前两月的销售情况来看，保守预计 10 家店 2011 年的营业收入可达七、八千万元。 

自营思味浓（Sevenana）品牌：2010 年，公司先后投资 380 万元，与公司控股股东中北能公司共同出资设立了

北京思味浓餐饮管理有限公司，公司持有思味浓公司 19%的股权，中北能公司持有 81%的股权。思味浓公司拥

有“Sevenana”时尚快餐连锁品牌，主营各类汤面食及各种米饭类、小点心等，以“无国界美食”的时尚饮食

理念，打造集“时尚”、“国际化”与“美食”于一身的品牌形象。思味浓的管理和运营团队和汉堡王公司基本

一致。2010 年 12 月和 2011 年 3 月，该连锁品牌的两家餐厅相继在北京新中关购物中心和五棵松开业，其他餐

厅的开设工作也正在有序进行当中，公司计划 5 年期间以自营和加盟方式开店 100 多家。 

3、 化工业务和证券投资能给公司带来稳定的投资收益 

化工业务：公司化工业务平台为参股 29.4％的黄埔化工公司。黄埔化工公司是在广州市黄埔化工厂的基础上增

资扩股成立的有限责任公司，注册资本 8529 万元，广州化工集团有限公司（国有企业）占股 51％，京灏投资

公司占股 49％。黄埔化工公司具有 60 多年生产冰片、樟脑的历史，主要生产合成樟脑、冰片、双戊烯、醋酸

钠、莰烯、异龙脑等林化产品，是国际国内众多医药护理品、香精香料和特种化学品公司的供应商。黄埔化工

公司合成樟脑年产量为 1500－2000 吨，主要为药用樟脑（根据青松股份的招股说明书测算，黄埔化工公司合

成樟脑占国内产量的 12％，占全球产量的 8.3％）；同时是较早采用化学合成方法生产冰片的厂家，是目前国

内冰片主要生产企业之一，目前年产冰片约 500 吨。黄埔化工公司因厂房搬迁，2010 年 8 月与梧州松脂股份

有限公司成立了梧州黄埔化工药业有限公司。梧州松脂公司是由成立于 1946 年的梧州松脂厂改制设立，是国

内脂松香和脂松节油深加工能力最强的综合性林产化工企业。公开资料显示，此次合作，黄埔化工公司将具有

60 多年的优质品牌和营销网络全部注入梧州黄埔化工药业有限公司，该公司以药业为主体，向林产品产业链

的其他领域拓展，争取通过上市和资本市场运作，实现资源整合和跳跃式发展。2010 年，黄埔化工公司实现

营业收入约 1.1 亿元，实现净利润约 426 万元，公司从黄埔化工公司获得现金分红 179 万元。黄埔化工公司迁

至梧州，借助梧州黄埔化工药业有限公司继续经营，将为公司提供稳定的投资收益，如梧州黄埔化工药业有限

公司上市成功，有望为公司带来超额投资收益。 

证券投资：公司实际控制人包括数名高管有券商投行或投资业务的从业经历，公司有利用自有资金从事证券投

资的丰富经验，并在以前年度通过证券投资获得收益。如 2008 年－2010 年度，公司证券投资收益分别为 778

万元、1509 万元和 1423 万元，分别占同期营业利润的 3.13％、91.01％和 22.82％。 

表 2：公司营业收入构成情况                               (百万元) 

  2008 年 2009 年 2010 年 

营业收入 
餐饮管理  2.51 15.28 

土地一级开发 654.45 9.78 79.03 

毛利率 
餐饮管理  56.91% 48% 

土地一级开发 83.65% 10.55% 80% 

净利润 138.68  14.85  35.03 

证券投资收益 7.78  15.09  14.23 

营业利润 248.87  16.58  62.35  

资料来源：公司公告 中信建投证券研发部 
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4、 盈利预测和投资建议 

我们以最保守的方式对公司进行盈利预测，假设： 

1、 土地一级开发项目中，成都保和乡项目有两块土地已拍卖尚未确认收入，其中 82 亩假设在 2011 年确认，

133 亩 2007 年已拍卖，如能收回，则可冲回已计提的 2.55 亿元坏账，但暂不做预测。此外，成都保和乡

项目二期剩余 600 亩地公司已经整理完毕，但未拍卖，也暂不做预测。 

2、 土地一级开发项目中，黄埔化工公司生产基地已搬迁到梧州，预计黄埔化工公司地块在 2012 年确认收入。 

3、 房地产二级开发项目中，郫县犀浦镇龙吟村项目总建筑面积约 50 万平方米，预计 2011 年 10 月销售，假

设 2013 年结算 10 万平方米。 

4、 餐饮行业中，假设公司有 100％权益的两家汉堡王店营业收入每年增速为 10％－20％。对未来三年公司独

立投资的汉堡王店（100％权益）不做预测。且假设现有和新增的合资店（即享有 19％权益，包括汉堡王

和思味浓店）未来三年不分红。 

5、 黄埔化工公司是国内生产合成樟脑和冰片的重要企业之一，市场占有率较高，且合成樟脑和冰片具有涨价

预期。黄埔化工公司已与梧州松脂股份有限公司成立了梧州黄埔化工药业有限公司，梧州黄埔化工药业有

限公司计划通过上市和资本市场运作，实现资源整合和跳跃式发展。对此不做预测。 

6、 公司近几年通过证券投资每年能贡献 1000 多万的投资收益，对此不做预测。 

在前述假设下，预计公司 2011 年－2013 年每股收益分别是 0.243 元、0.333 元、0.482 元，同比增速为 106%、

37%、45%。 

我们认为，就公司业绩和发展而言，最坏的时候已经过去，通过获取二级开发项目和投资快餐业，公司已经突

破了制约公司发展的瓶颈，且公司目前的价位在历史低位，具有一定安全边际，首次给予公司增持评级。 

表 3：盈利预测                                                                                     亿元 

   2011 年 2012 年 2013 年 备注 

收入 

土地一级开发 

成都保和乡项目 82

亩地 
2.58   2009 年已拍卖 

成都保和乡项目 133

亩地 
   

2007 年已拍卖，如能收回，则可冲

回已计提的 2.55 亿元坏账。暂不做

预测。 

成都保和乡项目二

期剩余 600 亩地 
   

一二期 1700 亩地，完成整理 1400

亩，已拍卖 800 亩，剩余 600 亩可拍

卖。暂不预测。 

黄埔化工公司地块  2.45   已按权益计算收入 

房地产二级开

发 

郫县犀浦镇龙吟村

项目 
  7.00  

预计 2011 年 10 月销售，假设 2013

年结算 10 万平方米。 

餐饮（100％权

益） 
汉堡王 2家店 0.18  0.22  0.24  

公司现拥有两家店 100％股权，2010

年两家店收入为 1527 万元。 
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合计  2.76  2.67  7.24   

毛利率 

土地一级开发 

成都保和乡项目 82

亩地 
75% 75% 75% 

历史毛利率为 80％，保守预测毛利

率为 75％ 

成都保和乡项目 133

亩地 
75% 75% 75%  

成都保和乡项目二

期剩余 600 亩地 
    

黄埔化工公司地块 75% 75% 75% 公司收购股权的成本为 2508 万元 

房地产二级开

发 

郫县犀浦镇龙吟村

项目 
57% 57% 57% 

预计单位售价 7000 元，单位成本

3000 元 

餐饮（100％权

益） 
汉堡王 2家店 45% 45% 45% 

历史毛利率为 48％，保守预测毛利

率为 45％ 

合计  73% 73% 57%  

成本 

土地一级开发 
成都保和乡项目 82

亩地 
0.65  0.00  0.00   

 
成都保和乡项目 133

亩地 
0.00  0.00  0.00   

 
成都保和乡项目二

期剩余 600 亩地 
    

 黄埔化工公司地块 0.00  0.61  0.00   

房地产二级开

发 

郫县犀浦镇龙吟村

项目 
0.00  0.00  3.01   

餐饮（100％权

益） 
汉堡王 2家店 0.10  0.12  0.13   

合计  0.75  0.73  3.14   

净利润 

土地一级开发 
成都保和乡项目 82

亩地 
0.69  0.00  0.00  

假设土地一级开发净利率为

26.35％ 

 
成都保和乡项目 133

亩地 
0.00  0.00  0.00   

 
成都保和乡项目二

期剩余 600 亩地 
    

 黄埔化工公司地块 0.00  0.65  0.00   

房地产二级开

发 

郫县犀浦镇龙吟村

项目 
0 0 1.39125 假设房地产开发净利率为 19.87％ 

餐饮（100％权

益） 
汉堡王 2家店 0.02  0.02  0.02  假设餐饮净利率为 10％ 

合计  0.71  0.67  1.42   
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投资收

益 

土地一级开发 成都郫县项目  0.4  
公司预计该事项未来将为公司创造

3700-4200 万元左右的投资收益。 

餐饮（19％权

益） 

现有的汉堡王8家店 0 0 0 
餐饮处于起步阶段，假设未来 3年为

培育期，公司不能获得分红。 

新开的汉堡王店 0 0 0 
计划11年新开13家店，5年内开100

多家店。 

现有的思味浓2家店 0 0 0 
餐饮处于起步阶段，假设未来 3年为

培育期，公司不能获得分红。 

新开的思味浓店 0 0 0 计划 5 年内开 100 多家店。 

化工 黄埔化工公司 0.02  0.03  0.03  
2010 年，公司从黄埔化工公司获得

现金分红 179 万元。 

证券投资  0.00  0.00  0.00  不做假设 

合计  0.02  0.43  0.03   

合计净利润 0.723  0.993  1.437   

EPS（元） 0.243  0.333  0.482   

同比增长 106% 37% 45%  

PE（倍） 40.64  29.60  20.45   
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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