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 铁矿石：2011年进入收获期。公司拥有神龙矿业100%股权，探明

铁矿石资源储量为1.09亿吨，平均地质品位30.55%。一期100万吨

/年原矿已经在2010年7月19日实现试投产，我们预计2010年铁精

粉产量约为3万吨；预计2011、2012年铁精粉产量分别为22万吨、

30万吨。 

 通过比较分析，我们认为创兴置业的铁矿石资源价值被明显低估。

通过资产价值评估，我们得出铁矿石资产内涵价值14.63元，铁矿

石内涵价值的波动区间为12.59元-19.75元。 

 房地产获得稳定投资收益。目前的房地产业务有两个：一个是公

司全资子公司上海夏宫房地产公司，目前还有东方夏威夷的尾盘；

另一个是公司参股39.93%的上海振龙房地产公司，主要开发绿洲

康城项目，大概5-6年开发完毕。预计绿洲康城2010-2012年分别

贡献投资收益8500万元，8000万元，20240万元。公司房地产项目

在2010-2012年分别贡献每股收益为0.46元、0.36元、0.93元。 

 给予推荐。我们预计公司2010-2012年营业收入分别为10086万元、

22150万元、36550万元；每股收益分别为0.5元、0.77元、1.48元。

综合资产价值重估法和PE估值法，我们认为公司的合理价值区间

在21.75-25.15元。 

 综合看，我们认为公司的铁矿石资源价值未被市场充分认知，2011

年之后看点在于铁矿石业务，而房地产能提供稳定的投资收益。

给予推荐评级，建议积极关注。 

刘卓平 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120003 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据    2011 年 4 月 1 日 

收盘价(元) 15.75 

总市值（亿元） 34.36 

总股本(百万股) 218.14 

流通股本(百万股) 218.14 

ROE（TTM） 24.15% 

12 月最高价(元) 19.23 

12 月最低价(元) 10.91 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   铁矿石 

铁矿石资源价值被市场低估  推荐 （维持） 

创兴置业（600193）投资价值分析报告  风险评级：较高风险 

投资要点： 
 

2011 年 4 月 6 日 

公司主要财务指标预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 89.65  100.86  242.50  365.50  

同比％ -70.88  12.51  140.43  50.72  

归属母公司净利润(百万元) 10.56  109.22  168.04  323.25  

同比％ -80.07  934.28  53.86  92.36  

毛利率％ 55.58  44.45  52.51  54.29  

ROE％ 3.17  16.49  21.54  32.12  

每股收益(元) 0.05  0.50  0.77  1.48  

每股净资产(元) 1.51  1.70  1.90  2.30  

市盈率(倍) 295.82  28.60  18.59  9.66  

市净率(倍) 9.48  8.42  7.54  6.23  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 铁矿石业务：2011 年进入收获期 

1.1 铁矿石资源价值被严重低估 

公司拥有神龙矿业 100%股权，神龙矿业在 2005 年 9月通过拍卖以 3.15 亿元获得湖

南省祁东县老龙塘矿段 22-31W 线铁矿采矿权。老龙塘矿段 22-31W 线矿区面积为 2.1523

平方公里，探明铁矿石资源储量为 1.09亿吨，平均地质品位 30.55%，其中表内矿 9250.93

万吨（B+C1+C2 级），表外矿 1644.47 万吨。 

早期神龙矿业公司成立时注册资本仅有 5000 万元，创兴置业出自 2600 万元控股

52%，剩余 48%由上海祖龙景观开发有限公司持有（上海祖龙的控制人为创兴置业实际控

制人的一致行动人）。公司在 2009 年 7 月通过拍卖方式以 1.43 亿元获得神龙矿业 48%

股权，按照神龙矿业 1.09 亿吨矿石储量的 48%折算，铁矿石定价为 2.74 元/吨，购进价

比凌钢股份收购北票保国铁矿山要便宜（14.42 元/吨）。 

2009 年 8月，公司对神龙矿业增资 1亿元，用于神龙矿业老龙塘矿的开发。神龙矿

业老龙塘矿设计为两期建设，其中一期设计原矿产量 100 万吨/年，折合铁精粉 30万吨

/年，2010 年 7月 19 日已经试投产；二期拟建设 200 万吨，预计将在 2012 年建设。 

我们对公司神龙矿业控制的铁矿石资源与金岭矿业、凌钢股份、广东明珠和大成股

份的铁矿石资源进行比较，比较多结果是：创兴置业的铁矿石资源被明显低估。 

创兴置业每股矿石含量达到了 499.45 千克，远高于金岭和凌钢的 171.97、104.48

千克；而创兴置业吨矿市值仅有 31.54 元，又大幅低于金岭和凌钢的 130.43、101.64

元。不过，由于金岭和凌钢的铁矿石的开发已经很成熟，成本稳定且利润贡献明显；而

神龙矿业仅处于试投产阶段，投产效益还有待观察。 

表 1：创兴置业与金岭矿业、凌钢股份、广东明珠、大成股份的铁矿石资源比较 

公司名称 
创兴置业

(600193) 

金岭矿业

(000655) 

凌钢股份

(600231) 

大成股份

(600882) 

广东明珠

(600382) 

总股本（亿股） 2.1814 5.9534 8.04 3.91* 3.42 

总市值（亿元） 34.36 133.53 85.38 43.52 40.33 

控制矿山 神龙矿业 
召口分矿、金

刚矿业等 
北票保国铁矿 华联矿业 大顶铁矿 

持股比例（%） 100% 100% 100% 100% 19.90% 

矿石储量（万吨） 10895 10238 8400 8200 6000 

矿石品位（%） 30.55% 50%-52% 30.60% 32%-35% 35%-38% 

铁精粉产能（万吨） 30 130 120 110 — 

每股矿石含量（千克/股） 499.45 171.97 104.48 209.72 34.91 

吨矿市值（元/吨） 31.54 130.43 101.64 53.07 337.77 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

备注：大成股份各数据均按照增发后的 3.91 亿股计算。 

 

1.2 铁矿石资产价值重估：14.63 元 

我们对神龙矿业铁矿石资源进行价值估值，采用 NPV 净现值折现法（根据一系列

定期的现金流和贴现率而定的投资净现值）。假设折现率为 8%，折现年限参照开发
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年限 26 年，保守以过去 5 年铁矿石均价为售价（不含税），测算出神龙矿业铁矿石资

源价值为 14.63 元。 

通过折现率敏感性分析，铁矿石内涵价值的波动区间为 12.59 元-19.75 元。 

表 2：公司铁矿石资源价值估值 

NPV 折现法（一次折现） 

铁矿石资源储量（万吨） 10895 

折合铁精粉量（万吨） 3149 

折现率（%） 8.00% 

过去 5年铁矿石均价（元/吨） 805 

长期生产成本（元/吨） 480 

年净现金流（亿元） 2.95 

NPV 净现值（亿元） ￥31.91 

总股本（亿股） 2.1814 

资源价值（元/股） ￥14.63 

资料来源：东莞证券研究所 

表 3：不同折现率对应资源价值 

折现率（%） 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

资源价值（元/股） 19.75 17.87 16.25 14.63 13.64 12.59 

资料来源：东莞证券研究所 

从保守角度分析，我们采用分段 NPV 折现法，以公司实际铁精粉产出量来计算公司

的资源价值。假设 2011-2015 年公司铁精粉年产量为 30万吨，之后未来 21年的铁精粉

年产量为 100 吨，依然是 8%的折现率，测算出公司资源价值为 13.5 元。 

表 4：NPV 分段测算公司资源价值 

NPV 分段折现法 2011-2015 年 2016-2036 年 

年产铁精粉量（万吨/年） 30 100 

折现率（%） 8% 8% 

铁矿石价格（元/吨） 850 800 

长期成本（元/吨） 500 450 

年净现金流（亿元） 0.7875 2.625 

NPV 净现值（亿元） 3.14 26.29 

总股本（亿股） 2.1814 2.1814 

资源价值（元/股） 1.44 12.05 

合计资源价值（元/股） 13.5 

资料来源：东莞证券研究所 

 

1.3 铁矿石业务 2011 年开始进入收获期 

神龙矿业老龙塘矿段设计规模为原矿 300 万吨/年，对应铁精粉为 86.73/年，分两

期完成。其中一期设计原矿产量 100 万吨/年，折合铁精粉 30 万吨/年；二期拟建设原

矿 200 万吨/年，对应铁精粉 57.8 万吨，预计将在 2012 年建设。 
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一期 100 万吨/年原矿已经在 2010 年 7 月 19 日实现试投产，由于电力紧张问题，

目前的投产进度比预期的略差，日处理原矿约 1500 吨；由于采矿初期尚处于地表开采，

矿石品位较低，选矿比值约为 5 倍。试投产阶段生产成本不稳定，约在 520 元/吨，随

着生产达产，采矿成本将有下降并回归稳定。 

我们预计2010年公司原矿产量约为15万吨，对应铁精粉产量约为3万吨。预计2011、

2012 年铁精粉产量分别为 22 万吨、30 万吨。 

我们重新测算了铁矿石业务的盈利预测，预计 2010、2011、2012 年铁矿石分别贡

献利润 794 万元、8621.25 万元、12183.75 万元，折合每股收益分别为 0.04 元、0.4 元、

0.56 元，将成为公司未来的主要盈利贡献点。 

表 5：铁矿石业务盈利预测 

盈利预测 2010E 2011E 2012E 

原矿产量（万吨） 15 70 100 

铁精粉产量（万吨） 3 22 30 

铁精粉售价（64%，不含税） 912 1050 1050 

销售收入（万元） 2736 23100 31500 

完全生产成本（元/吨） 520 500 480 

吨矿毛利（元/吨） 392 550 570 

净利润（万元） 793.8 8621.25 12183.75 

总股本（亿股） 2.1814 2.1814 2.1814 

每股收益（元） 0.04 0.40 0.56 

资料来源：东莞证券研究所 

 

1.4 铁矿石行业分析：短期较为平淡，中长期继续看好 

铁矿石协议价由之前的年度定价变为季度定价后，铁矿石将长期牵制钢铁行业的盈

利。 

我国依然是全球最大的铁矿石进口国，2010 年上半年合计进口铁矿石 6.19 亿吨，

同比略有减少 1.4%，占我国铁矿石需求量大 60%以上；平均进口价为 128.4 美元/吨，

同比增长 60.76%。从进口比例看，澳大利亚、巴西、印度是主要进口国，分别占比为

42.89%、21.15%、15.61%，合计占比高达 79.65%。 

由于全球三大铁矿石生产商淡水河谷、力拓、必和必拓合计占据了全球铁矿石贸易

市场 70%以上的份额，属于寡头垄断，对全球铁矿石价格具有决定性作用。2010 年铁矿

石判断中打破了传统的年度定价机制，取而代之的是季度定价机制，更接近于现货市场。

从 2010 年 2 季度开始，仅第 4 季度出现了大幅下跌，其余季度均是上涨，显示矿商在

铁矿石谈判中的强势地位。2011Q2 力拓协议矿价已经达到了 194 美元/吨，创下了历史

新高。 

铁矿石价格的波动趋势与钢价基本同步，但矿价往往下跌更快，上涨也更为坚决。

从钢价/矿价比值看，2009年 5月至今呈现持续走低态势，由最高的 6倍一直下降至 3.27

倍，显示了矿价总体走势强于钢价，钢铁行业利润向上游矿石转移十分明显。 
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对于铁矿石价格，我们认为短期内受到日本地震导致的需求减少影响，铁矿石价格

仍有继续下调的空间，再次上升需要一定的时间。中期看我们仍不看淡铁矿石市场，铁

矿石未来依然是牵制钢铁盈利的最大因素。 

图 1：进口铁矿石国别分布（2010 年）  图 2：进口铁矿石协议价格 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、海关 

 

图 3：钢价/矿价保持同步走势  图 4：钢价/矿价比值下降明显 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

2. 房地产业务：稳定的投资收益 

2.1 绿洲康城带来丰厚的投资收益 

公司目前的房地产业务有两个：一个是公司全资子公司上海夏宫房地产公司，目前

还有东方夏威夷的尾盘，约 0.45 万平方米，大部分将在 2010 年结算，剩余项目共可贡

献净利润 2000 万。 

另一个是公司参股 39.93%的上海振龙房地产公司，主要开发绿洲康城项目。上海振

龙于 2001 年 8 月成立，成立伊始，公司就开始着手绿洲康城的开发，该项目处于上海

浦东新区南端，城市二环线内侧，西贴陆家嘴金融贸易中心，东近通向浦东中央公园和

世纪大道的城市五号线，背靠浦东新市镇，贯通浦江东西的杨浦大桥、南浦大桥和徐浦

大桥在此形成交通聚点，地理位置十分优越，周围配套完善。绿洲康城项目主要分两期

开发，一期的别墅基本上已经结算完毕，剩余未结算公寓面积大概有 70 万平米，其中
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不包括规划的近 10万平的酒店和商业面积。目前项目均价约在 22000 元/平米，大概 5-6

年开发完毕。 

公司两个项目获取时间较早，康城项目早在 2001 年获取，另外就是 08 年上海振龙

通过拍卖方式拿了块边角地，合计土地成本只有 2000 元/平米左右。保守估计，公司毛

利率保守估计将维持在 45%以上。 

我们对两个房地产项目进行盈利预测，得出 2010、2011 年东方夏威夷分别贡献利

润 1517 万元、453 万元；而参股 39.93%的绿洲康城项目考虑到结算因素，预计 2010-2012

年分别贡献投资收益 8500 万元，8000 万元，20240 万元。累计房地产项目在 2010-2012

年分别贡献每股收益为 0.46 元、0.36 元、0.93 元。 

表 6：房地产业务结算与盈利预测 

  

剩余可结算面积 

权益 结算面积（万平米） 可售价格（元） 结算收入(万元） （万平米） 

    2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

绿州康城 70 39.93% 7 5 9 16000 20000 23000 112000 100000 207000 

东方夏威夷 0.45 100% 0.35 0.05  21000 23000  7350 1150 0 

 合计         119350 101150 207000 

资料来源：东莞证券研究所 

 

2.2 房地产净资产估值：7.12 元 

我们对绿洲康城项目进行资产重估，按照 39.93%的权益测算出康城项目的每股净资

产为 7.12 元。 

表 7：公司地产业务的 RNAV 估值 

RNAV   

住宅物业（万元） 102062.32 

酒店商业（万元） 21308.4 

净资产（万元） 31793 

合计（万元） 155163.72 

总股本(亿） 2.1814 

每股重估值（元） 7.12 

资料来源：东莞证券研究所 

不过，从土地储备看，上市公司仅有东方夏威夷尾盘销售，目前仍没有在土地储备

方面获得收获，公司表示将收地目标定位在二、三线城市。参股的绿洲康城项目按照目

前的开发进度，只可维持 4-5 年的开发，未来持续拿地优势并不明显。 
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3. 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

我们对公司的盈利预测主要分为两块，铁矿石业务和房地产业务，分项预期如本文

上述。 

综合分析，我们预计公司 2010-2012 年营业收入分别为 10086 万元、22150 万元、

36550 万元；每股收益分别为 0.5 元、0.77 元、1.48 元。 

从利润贡献看，2010 年业绩贡献主要来自参股 39.93%的绿洲康城项目的投资收益

和东方夏威夷尾盘销售利润；2011 年后业绩主要贡献点就转入铁矿石业务。 

表 8：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 89.65  100.86  242.50  365.50  

营业总成本 73.45  68.51  139.79  204.57  

营业成本 39.83  56.03  115.18  167.09  

营业税金及附加 16.23  7.06  12.13  18.28  

销售费用 0.62  0.50  1.21  1.83  

管理费用 15.01  4.94  10.91  16.45  

财务费用 1.99  -0.02  0.36  0.93  

资产减值损失 -0.22  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 -7.41  85.00  80.00  202.40  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -7.41  85.00  80.00  202.40  

其中 对联营和合营投资收益 -7.34  0.00  0.00  0.00  

营业利润 8.80  117.35  182.71  363.33  

加 营业外收入 0.15  4.00  4.00  4.00  

减 营业外支出 1.47  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7.47  121.35  186.71  367.33  

减 所得税 -3.72  12.14  18.67  44.08  

净利润 11.19  109.22  168.04  323.25  

减 少数股东损益 0.63  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 10.56  109.22  168.04  323.25  

最新总股本(万股） 21814.00  21814.00  21814.00  21814.00  

基本每股收益(元) 0.05  0.50  0.77  1.48  

市盈率（倍） 295.82  28.60  18.59  9.66  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

3.2 估值方法探讨 

资产价值重估：由于铁矿石和房地产属于两个不相干业务，我们对两者分别做资产

价值估值，其中铁矿石资源估值为 14.63 元，而房地产重估值为 7.12 元，两者合计 21.75

元。 
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PE 估值：预计 2010、2011、2012 年每股收益分别为 0.49 元、0.77 元、1.48 元，

其中 2012 年铁矿石和房地产每股收益分别为 0.56 元、0.93 元，给予铁矿石 20 倍 PE，

房地产 15倍 PE，合计 25.15 元。 

综合资产价值重估法和 PE 估值法，我们认为公司的合理价值区间在 21.75-25.15

元。 

 

3.3 给予推荐 

公司铁矿石资源储备丰厚，一期 100 万吨原矿投产后将逐渐向资源类公司迈进，未

来二期建成投产后公司将成为国内很有竞争力的铁矿石资源类上市公司。在铁矿石价格

长期看涨的趋势下公司具备较好的投资价值。而且参股的房地产项目将在未来 5年内保

持稳定的投资收益。 

综合看，我们认为公司的铁矿石资源价值未被市场充分认知，2011 年之后看点在于

铁矿石业务，而房地产能提供稳定的投资收益。给予推荐评级，建议积极关注。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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