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巨大资源空间+行权动力+大幅被低估
——新一轮沿海土地资源布局奠定长期空间
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本报告导读：

公司属于典型的低估值资源股，拥有大量的一级开发、低成本二级开发、金融全牌照等，地产+金融的模式已然成熟，辅以创投及资源，具有长期发展前景及中短期动力。
投资要点：
[Table_Summary]

· 新湖中宝是行业内“地产+X”模式的先行者和坚定执行者，在金融和创投（新湖控股）的投资额都超过30亿。在在经历了地产行业近10年的辉煌后，2007年开始将在地产快速发展时代积累的丰富资本投入金融、创投、资源等领域。我们相信公司在这4年中大规模投入的真金白银会陆续向市场证明他的正确性和前瞻性。
· 典型的优质资源型公司，控制人高瞻远瞩、控股比例超过70%，与公司利益高度一致，战略布局具长期发展优势：1000万方建筑面积的低成本二级开发、高达2300万占地面积的一级开发、迅速成长的金融全牌照、规模可观的PE投资等。
· 中短期股权激励的持续低于股价行权，相信管理层对于公司业绩和股价的诉求会持续增加。对于实际控制人而言，给予核心管理层足够的利益也是维持公司持续发展的必要条件。
· 新一轮土地布局的陆续展开，获得沿海发达区域周边的高达2300万占地的一级开发，奠定未来10年的空间。2001-05年进行第一轮房地产布局，奠定近10年来的高收益；而09年开始的新一轮布局，以巨量一级开发为主，分布于大连/天津/启东/温州，奠定未来空间；而与小商品城、影视公司等合作模式，也为低价获取土地奠定基础。
· 公司重估价值为11.2元/股，股价较重估值折价50%。其中房地产（不考虑一级转二级）RNAV 8.41元，金融等投资每股重估价值2.79元。
· 预计2011-2012 EPS 0.41、0.53元（其中金融等股权贡献投资收益0.11、0.12元），维持6个月目标价8.9元，较RNAV折价20%； 12个月目标价10元，较RNAV折10%。长期发展潜力大、中短期有股权激励行权推动，股价低估且具有安全边际，维持长期增持建议。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A

2010A

2011E

2012E

2013E

营业收入

6379

8140

8329

10278

13863

(+/-)%

82%

28%

2%

23%

35%

经营利润（EBIT）

1272

1696

2385

3380

4625

(+/-)%

96%

33%

41%

42%

37%

净利润

1150

1560

2111

2717

3554

(+/-)%

37%

36%

35%

29%

31%

每股净收益（元）

0.34

0.30

0.41

0.53

0.69

每股股利（元）

0.06

0.03

0.04

0.05

0.07

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A

2010A

2011E

2012E

2013E

经营利润率(%)

25%

26%

35%

38%

38%

市盈率

17.7 

19.7 

14.6 

11.3 

8.7 

股息率 (%)

1%

0%

1%

1%

1%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

8.90
上次预测：

8.90
当前价格：

5.79
2011.05.24
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交易数据

52周内股价区间（元）

4.60-6.88
总市值（百万元）

29,723
总股本/流通A股（百万股）

5,133/5,132
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例   

100%
日均成交量（百万股）

24
日均成交值（百万元）

139
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

8,702
每股净资产

1.70
市净率

3.4
资产负债率
71%
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相关报告

《从资源发现到业绩兑现》
2010.12.21
《溢价行权奠定公司估值底价》
2010.12.03
《资源蓄势已久，只待一飞冲天》
2010.10.28
《高度关注金融+地产模式的新战略布局》
2010.08.16
《沿海区域新一轮低调低成本战略布局！》
2010.02.26



新湖是行业内最先真正执行“地产+X”模式的先行者，在经历了地产行业近10年的辉煌后，2007年开始将在地产高利润时代积累的丰富财力投入金融、创投、资源等领域。据不完全统计，在金融和创投（新湖控股）的投资额都超过30亿。金融的高ROE、创投平台的陆续开花结果，我们相信公司在这4年中大规模投入的真金白银会陆续向市场证明他的正确性和前瞻性。
新湖无疑是优秀的资源型公司，包括体量惊人的一级开发、拿地时间主要集中在06年之前的低成本二级开发、迅速成长的金融全牌照、较大规模的PE投资等。由于实际控制人持有新湖中宝超过70%的高比例股权，发展战略较其他公司更基于长期潜力的考虑。

但股权激励的持续低于股价行权，相信整体管理层对于公司业绩和股价的诉求会持续增加，对于实际控制人而言，给予核心管理层足够的利益也是维持公司持续发展的必要条件。我们认为，公司有动力，也有资源，目前的持续低于行权价的股价具有非常高的安全边际，给予公司长期的增持评级。

1. 新湖系逐步整体上市的发展历史——与资本市场长期友好互信的合作
新湖集团成立于1994年，主业是房地产，在2006年重组新湖中宝前，新湖集团当时持有G中宝10.35％股权（第二大股东）、新湖创业29%股权（第一大股东）、哈高科30.59%股权（第一大股东）。当时，G中宝、新湖创业、哈高科各上市公司中均有少量的房地产业务。

（1）2006年，房地产业务整体借壳上市：2006年新湖集团以3.21元/股的价格选择借壳G中宝（600208，即新湖中宝），注入980万方储备。2006年新湖集团借壳G中宝，以2.5亿现金收购原第一大股东恒兴力（恒兴力持有中宝14.96%股权），加上原有股权，新湖集团持有G中宝25.32％股权。之后，G中宝以每股3.21元增发12亿股，向新湖集团购买其房地产资产（980万平米储备），作价38.5亿元。增发完成后新湖集团直接和间接共持有新湖中宝84.56%股权。

（2）2007年，成功非公开增发募集现金16亿元：向7家机构投资者非公开增发，以每股16.06 元/股发行9962万股，募集资金16亿元。在2006年12月完成借壳之后，公司在2007年1月召开董事会拟进行非公开增发融资，在2007年8月成功完成增发，募集资金16亿元。增发完成后新湖集团股权略为摊薄，直接和间接共持有新湖中宝79.72%股权。

（3）2008年，成功发行14亿元公司债。2007年10月公司召开董事会拟发行公司债14亿元，期限为8年，利率为9%，债券等级为AA-，2008年7月完成公司债发行。
（4）2009年7月，新湖中宝吸收合并新湖创业，创业（600840）注销：
新湖中宝和新湖创业按2008年12月董事会公告之前各自交易均价3.85元/股和7.11元/股，折算为1.85:1的比例吸收合并，之后创业的资产、负债等全部进入新湖中宝，创业（08年净利润2.5亿元）注销。2009年9月吸收合并完成，新湖中宝新增5.6亿股，股本增加20%。吸收合并后，新湖集团直接和间接持有新湖中宝74.06%的股权。
A、合并后新湖中宝增加上海、温州储备100万方。新湖创业主要从事房地产和贸易业务。房地产业务分布在上海、温州和江苏吴江三地，主要有上海新湖明珠城、温州项目。

B、合并后新湖中宝增加湘财证券2.58%股权、金洲管道20%股权、青海碱业3.87%股权。
（5）2009年11月，董事会公告拟不低于8.23元/股非公开发行2.4亿股，拟募集资金24亿元。由于整体市场环境原因，该方案后放弃。

综上，从新湖历史上快速、紧凑、准确的资本市场运作上可以看出公司对于资本市场有很强的把控能力。公司对于市场也有长期的发展合作需求，相信未来能够与资本市场持续保持长期良好互信的合作关系。

2. “地产+X”的先行者—地产+金融，辅以创投/资源

新湖中宝可以算是最早介入“地产+X”的模式的开发商之一，2007年开始公司大量投资于金融、资源、创投。新湖系在90年代开始参与房地产开发，在历经中国房地产最风光的十年之后，积淀了强大的财力。公司于2007年开始大规模投向其他的高利润行业，其一为金融，其二为资源，其三为创投。

2.1. 地产+金融，辅以资源、创投
地产+金融是公司两大主业，辅以资源、创投高收益辅业。
A、金融方面：上市公司从银行、证券、期货、保险4个领域实施多元化发展。公司控股1 家证券公司，参股3 家商业银行、1 家证券公司，控股1 家期货公司，拟设立1家保险公司。原来参股的公司，或者变成了控股公司，或者继续增资。
B、创投方面：主要以新湖控股作为投资平台。上市公司直接持有的已上市股权有大智慧（2009年参与）、金洲管道（2007年参与），除了以上所提到的金融、资源方面的股权外，基本其他投资都是以新湖控股这个平台进行投资。新湖控股目前持有上海新湖创业投资有限公司95%股权、上海青云投资管理有限公司100%股权、湘财证券有69.22%股份等。
C、资源方面：上市公司拥有2家矿业公司。公司持有蓬莱金奥湾矿业、丰宁承龙矿业2家公司，分别为位于山东蓬莱的矿区面积为4平方公里的金矿，根据公司公告，该矿业已经开始开采；位于河北承德勘探面积为12.45 平方公里的金、钼矿，该矿业尚处于勘探详查阶段。

表1：新湖从2007年开始大量投资于金融、资源、创投项目

	　
	初始投资金额
（百万元）
	股权
比例
	初始参

与时间
	股份
来源

	盛京银行
	450
	8.83%
	200708
	 增资

	吉林银行
	180
	1.52%
	200912
	 认购非公开增发

	成都农商行
	1072.5
	7.50%
	200812
	 增资

	长城证券
	70.72
	0.72%
	200710
	 认购非公开增发

	湘财证券
	939.9 
	31.36%
	2007
	 增资，原新湖创业内

	新湖期货
	416.5
	91.67%
	200710
	 受让股权及增资 

	锦泰保险
	——
	——
	201008
	 筹建

	大智慧
	352
	9.26%
	200909
	 增资

	金洲管道
	100
	14.98%
	2007
	受让股权，原新湖创业内

	河北丰宁承龙矿业（金、钼）
	130
	80%
	200810
	受让股权

	山东蓬莱金矿
	78
	100%
	200708
	设立公司并收购金矿

	新湖控股
	1440
	40%
	200010
	集团股权结构划转

	青海碱业
	280
	10.83%
	2007
	原新湖创业内

	总计
	5509.7 
	---
	
	　


注：湘财证券的初始投资额为根据新湖中宝直接持有的股权成本推算间接持有的成本。
数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究

2.2. 创投平台——新湖控股

新湖控股2000年成立，注册资本36亿元，目前是上市公司的创投平台，持股40%。新湖控股原是新湖中宝大股东新湖集团的大股东，后来在2008年由于整个新湖系的股权结构调整，变为实际控制人黄伟先生直接持有新湖集团股权，而新湖控股则在结构调整后成为新湖集团和新湖中宝的子公司，其中新湖集团持有新湖控股60%股权，新湖中宝持40%。

新湖控股近年投资大量的创投项目，将逐渐进入收获期。截至2010 年末，新湖控股总资产169亿元，净资产40亿元；2010年度实现营业总收入15.5亿元，净利润3.4亿元。
持续对新湖控股增资，表明公司对创投业务力度的持续加大。上市公司于2010年8月对新湖控股增资9.8亿元，增资后仍保持40%权益。并且，公司于2011年3月再次公告在一年内可继续增资新湖控股5-10 亿元。

2.3. 金融业务——券商、银行、期货、保险，投资超过30亿

公司从2007年开始大举投资金融业，依靠地产积累下的雄厚财力，短短4年时间，公司已经参股3 家商业银行，控股1 家证券公司，参股1 家证券公司，控股1 家期货公司。
金融和地产的结合，对于整个集团而言，在地产融资极为困难的境遇下，合理有效地运用公司在银行金融等渠道的资源，未来也可以给高杠杆的地产业务以一定的支持。
表2：公司从2007年开始投资金融行业的时间序列
	公司金融业务投资大事记

	200708以4.5亿认购盛京银行3亿股

	200710认购长城证券非公开发行

	200710受让集团的天地期货35%股权并增资至71.15%（即后来的新湖期货）

	200712金融期货经纪业务资格获得中国证监会核准

	200802金融期货交易结算业务资格获得核准

	200810增资长城证券

	200811入股盛京银行3亿股

	200812入股成都市农村信用合作联社（3亿元，7.89%）

	200906增资成都农商行（6.525亿，9.75%）

	201005增资，持有新湖期货89.29%的股权

	201008筹建锦泰财产保险股份有限公司获得批复

	201012增资新湖期货

	201102增资成都农商行（持股比例至7.5%）


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表3：上市公司在金融业务投资额超过30亿元        （单位：百万元）
	　
	初始投资

（百万元）
	股权

比例
	09A
净利润
	10A
净利润
	初始参

与时间

	湘财证券
	939.9 
	31.36%
	962 
	402 
	2007

	盛京银行
	450
	8.83%
	772 
	1920 
	200708

	长城证券
	70.72
	0.72%
	709 
	464 
	200710

	新湖期货
	416.5
	91.67%
	25 
	41 
	200710

	成都农商行
	1072.5
	7.50%
	1159 
	1657 
	200812

	吉林银行
	180
	1.52%
	820 
	1230 
	200912

	锦泰保险
	——
	——
	——
	——
	201008

	总计
	3130
	---
	---
	---
	　


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
3. 地产业务——体量巨大的一级开发奠定长期空间，低成本二级开发贡献中短期业绩

第一轮房地产市场高超的战略布局：2001-2003年，公司获得了大量的二级开发储备，也基本奠定了目前公司储备中低成本地价的格局。2006年后拿的地也仅占储备的26%左右
第二轮房地产布局：2009-2011年陆续获得巨大体量的一级开发，并布局在沿海经济发达区域周边，分别在江苏启东、温州、大连、天津，总体量达2230万方，给公司长期的发展奠定了土地资源坚实的基础。

房地产业务属于典型的资源公司类型，长中短期配合。既非常看重长期成长和资源潜力，同时大量多年前获得低成本的二级开发也可贡献中短期的业绩。二级开发储备建面1066万方，成规模、拿地时间早、地价低廉；一级开发布局沿海发达区域周边、体量巨大、增值空间大，公告占地2230万方。

而随着2012-2013年左右一级开发逐渐有转为二级开发的可能，预计公司对于二级开发一直较为稳健的开发速度将有所加快。

图1：公司目前的二级开发储备中约74%拿地时间在2006年之前 
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数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表4：2006-2010年公司拿地进度

	时间阶段
	拿地建面（万平米）
	项目所在城市

	2006年至2007年1H
	0
	——

	2007年2H
	8.2
	天津

	2008年1H
	0
	——

	2008年2H
	8.3
	杭州

	2009年1H
	0
	——

	2009年2H
	二级开发98万平米，一级开发1100万平米
	沈阳、九江、大连、天津

	2010年1H
	二级开发43万平米，一级开发400万平米
	浙江丽水、江苏启东

	2010年2H
	二级开发58万平米
	浙江嘉兴、沈阳

	2011年1H
	二级开发65万平米
	浙江舟山、天津


注：上述统计中不包括不属于公开市场拿地的2次股权收购：2007年2月收购苏州项目40%股权，2009年9月收购杭州·新湖果岭项目49%股权合计约88万方。
数据来源：公司公告
3.1. 二级开发——75%均为2006年之前获得

新湖集团大约从1995年开始从事房地产开发，2001年前后大举进军二三线城市，尤其是长三角区域，开始第一轮战略布局。2006年开始，公司在公开市场招牌挂拿地的速度明显下降，将从房地产行业获得的大量资金投入金融行业。
公司二级开发储备1066万平米，只有25%为2006年以后获得，其余基本都是在2005年之前获得的低成本，于2006年注入上市公司（注入储备占地394万方，建面980万方）。公司的储备中约40%位于大本营浙江，其后是江苏、上海、安徽、辽宁、天津、山东等地。
图2：公司二级开发储备约70%分布在长三角
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数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表5：新湖中宝项目储备（二级开发）                                                 单位：万平米

	项目名称
	产品
类型
	位置
	占地
面积
	建筑
面积
	可售
面积
	未结
面积
	权益
	权益未结建面

	沈阳·北国之春
	住宅
	沈阳
	40.4 
	84.9 
	84.88 
	22.9 
	100.0%
	22.93 

	沈阳·香格里拉
	住宅
	沈阳
	26.8 
	27.0 
	26.98 
	27.0 
	100.0%
	26.98 

	沈阳·沈北005项目
	住宅
	沈阳
	5.9 
	11.8 
	11.77 
	11.8 
	100.0%
	11.77 

	天津·香格里拉
	住宅
	天津
	14.5 
	15.1 
	15.14 
	12.8 
	85.0%
	10.90 

	新湖·玫瑰园
	住宅
	滨州
	12.4 
	12.8 
	12.83 
	12.8 
	100.0%
	12.83 

	泰山·新湖绿园
	住宅
	泰山
	12.0 
	14.0 
	14.00 
	14.0 
	100.0%
	14.00 

	淮安·翔宇花园
	住宅
	淮安
	17.0 
	26.5 
	26.46 
	1.1 
	55.0%
	0.60 

	镇江·涌金花园
	住宅
	镇江
	59.45 
	63.0 
	63.00 
	63.0 
	100.0%
	63.00 

	南京·仙林翠谷
	住宅
	南京
	63.7 
	50.8 
	50.80 
	43.6 
	100.0%
	43.63 

	苏州·明珠城
	住宅
	苏州
	104.3 
	156.4 
	156.40 
	129.7 
	100.0%
	129.68 

	蚌埠·山水华庭
	住宅
	蚌埠
	19.8 
	26.0 
	25.95 
	1.0 
	100.0%
	1.01 

	芜湖·长江长现代城
	住宅
	芜湖
	15.4 
	43.3 
	43.28 
	8.2 
	100.0%
	8.20 

	上海·新湖明珠城
	住宅
	上海
	22.9 
	90.0 
	90.00 
	51.9 
	95.0%
	49.27 

	上海·青蓝国际
	住宅
	上海
	6.5 
	34.5 
	34.47 
	34.5 
	100%
	34.47 

	上海·华商大公馆
	住宅
	上海
	22.0 
	29.0 
	29.03 
	29.0 
	70%
	20.32 

	上海·新湖景城
	住宅
	上海
	6.48 
	20.6 
	20.60 
	20.6 
	49.1%
	10.12 

	杭州·东新园
	住宅
	杭州
	4.9 
	12.3 
	12.30 
	2.1 
	100%
	2.06 

	杭州·新湖香格里拉
	住宅
	杭州
	83.3 
	46.1 
	46.15 
	33.7 
	100%
	33.74 

	新湖·果岭
	住宅
	杭州
	36.1 
	52.0 
	52.02 
	50.3 
	100%
	50.35 

	杭州·武林国际公寓
	住宅
	杭州
	2.6 
	13.0 
	12.96 
	13.0 
	70%
	9.07 

	嘉兴·新湖绿都
	住宅
	嘉兴
	9.1 
	16.1 
	16.06 
	0.2 
	100.0%
	0.22 

	嘉善·风泽泗洲
	住宅
	嘉善
	16.4 
	9.7 
	9.70 
	0.4 
	100.0%
	0.41 

	海宁·百合新城
	住宅
	海宁
	94.2 
	111.6 
	111.60 
	72.6 
	50.0%
	36.30 

	桐乡·新湖香格里拉
	住宅
	桐乡
	20.2 
	17.0 
	17.00 
	7.1 
	51.9%
	3.68 

	衢州·新湖景城
	住宅
	衢州
	48.1 
	75.9 
	75.90 
	53.7 
	100.0%
	53.70 

	温州·瑞安外滩
	住宅
	温州
	4.8 
	22.2 
	22.24 
	0.0 
	100.0%
	0.00 

	瑞安·金座银座
	住宅
	温州
	0.78 
	5.3 
	5.30 
	5.3 
	100.0%
	5.30 

	龙港·新湖绿都
	住宅
	温州
	6.9 
	10.9 
	10.85 
	0.9 
	100.0%
	0.90 

	温州·新湖庄园
	住宅
	温州
	4.1 
	7.8 
	7.80 
	7.8 
	100.0%
	7.80 

	温州·新湖广场
	住宅
	温州
	3.3 
	8.1 
	8.09 
	0.8 
	100.0%
	0.80 

	兰溪·香格里拉
	住宅
	兰溪
	32.0 
	45.1 
	45.11 
	45.1 
	51%
	23.01 


	九江·柴桑春天
	住宅
	九江
	63.5 
	105.0 
	105.00 
	50.4 
	70.0%
	35.25 

	九江·庐山国际
	商住
	九江
	40.7 
	73.3 
	73.28 
	73.3 
	100.0%
	73.28 

	黄山·维多利亚广场
	住宅
	黄山
	10.719
	18
	18.00 
	0.2 
	100.0%
	0.15 

	丽水厦河湖项目
	
	丽水
	19.11 
	43.2 
	43.17 
	43.17 
	100.0%
	43.17 

	嘉兴经开项目
	商住
	嘉兴
	18.63 
	33.54 
	33.54 
	33.54 
	51%
	17.11 

	沈阳八号街项目
	商住
	沈阳
	12.09 
	24.18 
	24.18 
	24.18 
	100%
	24.18 

	津静33、34 号地
	
	天津
	21.58 
	43.16 
	43.16 
	43.16 
	100%
	43.16 

	舟山地块
	住宅
	舟山
	13.65 
	21.84 
	21.84 
	21.84 
	55%
	12.01 

	合计
	　
	　
	1016.24 
	1520.85 
	1520.85 
	1066.62 
	88%
	935.36 


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
3.2. 一级开发——新一轮战略布局：优秀的选址、巨大的体量

新一轮布局：以一级开发为主要战略方向。过去3年内补充2320万占地面积的一级开发，位于沿海经济发达区域周边，增值空间巨大，奠定公司长期资源股的地位。公司于2009-2011年在大连、启东、天津、温州四个城市陆续获得占地面积约2300万平米的一级开发。这些资源将奠定公司3-5年之后的土地资源地位，同时在1-2年内也可开始陆续通过一级土地市场获得一级开发收益，有效地补充现金流。

表6：公司一级开发项目汇总                                                    （单位：万平米）

	项目
	位置
	获取时间
	占地面积
	预估建筑面积
	预计土地拍卖时间

	天津静海
	天津静海县
	2009年
	70
	84
	2011年

	天津团泊
	天津静海县团泊湖畔
	2009年
	50
	60
	2011年

	大连金州
	大连金州金渤海岸
	2009年
	1000
	1200
	2013年

	启东项目
	江苏启东寅阳镇
	2010年
	400
	480
	2011年

	温州平阳
	温州平阳县
	2011年
	800
	800
	2013年

	合计
	　
	　
	2320 
	2624 
	　


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究

图3：3年来获得2230万平一级开发，布局于沿海经济发达区域周边
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数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
3.3. 拓宽开发模式：与小商品城、瑞联置业、影视公司等合作

公司在寻找合适的时点获取二级开发储备的同时，投入大量的精力获取巨大体量的位于经济发达区域周边的一级开发项目，同时，公司还公告与小商品城、瑞联置业（美国开发商）、影视界等合作，以拓宽拿地、发展的能力及思路。

A、与义乌小商品城签订战略合作协议：公司于2010年10月公告，与义乌小商品城签订《战略合作协议》，拟合作经营静海县义乌小商品国际商贸城，该项目建筑总面积为70万平米（其中小商品市场面积为50万平米，配套管理用房为20万平米）。和小商品城的合作，拓宽了公司的拿地模式，降低了土地成本，也使开发经营业务的更加多元化。

B、与瑞联等一线外资地产合作商业地产等：2010年10月，与瑞联置业签署了《合作开发框架协议》。瑞联置业（Related Limited）成立于1972 年，是美国高档住宅、商业、多功能地产以及节能环保建筑的行业领先者和主要开发商之一，拥有并经营的不动产约120 亿美元，资产包括分布在美国主要城市的商业、办公、酒店及综合型项目，拥有的代表性物业包括纽约的时代华纳中心等。在双方的合作中，公司将负责项目的开发和运营，而瑞联中国将引入国际商业地产管理经验等。

C、进军娱乐产业，与胡玫等投资影视公司或影视基地等。值得关注的是，公司于2011年1月公告成立新湖影视传播有限公司。公司拟与胡玫、何燕江合资成立新湖影视。注册资本5000万元人民币，其中，新湖出资5000万元人民币，占70%股份；胡玫、何燕江将其持有的北京胡玫影视艺术创作中心、上海金德影视公司及胡玫艺术中心有限公司的股份作为出资，分别占25%和5%股份。预计围绕影视基地的投资，也可为公司未来拓展不同模式的土地资源打开通道。

4. 股权激励

4.1. 2008年股权激励方案（对应2008-2010年业绩）
新湖中宝于2008年实施股权激励方案，共分三期，对应的是2008-2010年的业绩，三期均达到行权的条件。

授予日为2008年6月24日，公司高管及核心骨干人员共计268 人获授股票期权10033.6万份，每份期权拥有在授权日起四年内的可行权日以行权价格和行权条件购买一股新湖中宝股票的权利。第一期调整前的行权价格为15.96元/股，行权数为6271万份，根据历年分红送股情况等调整后的行权价为6.61元/股，行权数量为15050.4万份。

第一期行权：2010年12月，对应2008年业绩，行权价低于公司股价，但获得期权的各位公司高管及核心骨干仍均行权。按第一期行权日2010年12月3日的公司收盘价5.94元计算，仍较6.61元的行权价低了10%。同时高管持有的该新增股份在自行权之日起六个月内全部锁定，六个月后总量的25%可流通，其余75%随后逐年流通。
第二期行权：截止日2011年6月，目前股价仍低于行权价6.61元，预计即便行权日价格仍低于行权价，公司按第一期行权的情况仍继续行权可能性很大。

低于股价行权充分表明了公司各位高管和核心骨干对于公司长远发展的信心；也充分显示了大股东的长远才略；而且，对于长期稳定公司管理团队有积极的作用。
表7：2008年股权激励方案：行权价6.61元/股，于2008年6月24日共授予1.5亿股股票期权
	
	
	
	
	业绩要求

	行权期
	行权期
	行权股数占

总授予数的比例
	对应业
绩年份
	净利润
	ROE
	是否满足
行权条件

	第一期
	2009/06/24-2010/12/24
	40%
	2008年业绩
	6亿
	8%
	满足

	第二期
	2010/06/24-2011/06/24
	30%
	2009年业绩
	9亿
	8%
	满足

	第三期
	2011/06/24-2012/06/24
	30%
	2010年业绩
	15亿
	8%
	满足


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
4.2. 2010年股权激励方案（对应2011-2013年业绩）
公司于2010年12月公告新的股权激励方案，对应2011-2013年业绩。继2008年激励方案对应的2008-2010年业绩均全部满足后，公司于2010年底推出新一期股权激励计划。

表8：2010年股权激励方案：行权价6.25元/股，计划授予2.999亿股亿股股票期权
	　
	　
	　
	　
	扣除非经常损益前
	扣除非经常损益后

	行权期
	行权期
	行权
占比
	对应业绩年份
	净利润
	EPS
	ROE
	净利润
	EPS
	ROE

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	第一期
	T日+12个月—30个月
	40%
	2011年业绩
	15.6亿
	0.30 
	12%
	11亿
	0.21 
	10%

	第二期
	T日+24个月—36个月
	30%
	2012年业绩
	23亿
	0.45 
	12%
	18亿
	0.35 
	10%

	第三期
	T日+36个月—48个月
	30%
	2013年业绩
	35亿
	0.68 
	12%
	27亿
	0.53 
	10%


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
5. 重估值为11.2元，发展潜力大，有足够安全边际
公司目前每股重估价值为11.2元，其中房地产类业务每股RNAV 8.41元（其中二级开发5.96元，一级开发2.45元），金融等股权投资每股重估价值2.79元。

在二级开发上，目前公司共有40个项目、936万平米的权益未结项目储备，二级开发储备中约70%位于长三角，其中上海、杭州中心区储备约209万平米。公司另有一级开发占地面积2320万平米，房地产业务每股RNAV约8.41元。（该计算中并未包括一级开发转为二级的可能收益）
表9：一级开发RNAV估算
	位置
	获取时间
	占地面积（亩）
	可出让建设用地（亩）
	预计每亩成本（万元）
	预计每亩地价（万元）
	预计每亩收益（万元）
	预计总收益

（亿元）

	天津静海
	2009年
	1050
	1050
	50 
	300 
	70.05 
	3.75 

	天津团泊
	2009年
	750
	750
	50 
	300 
	70.05 
	5.25 

	大连金州
	2009年
	15000
	10500
	50 
	200 
	41.70 
	43.79 

	江苏启东
	2010年
	6000
	5400
	40 
	200 
	61.46 
	33.19 

	温州平阳
	2011年
	12000
	5761
	56 
	250 
	135.27 
	39.74 

	　
	合计　
	34800
	23461
	　
	　
	　
	125.72 


注：大连金州、天津静海、团泊等建设用地按照70%-100%的总一级开发占地计算。

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表10：二级开发RNAV估算

	项目名称
	预计销

售均价
	未结面积

（万平米）
	权益
	土地增值税

(元/平米)
	RNAV

（百万元）
	RNAV

占比
	土增税占比

营业收入

	杭州·东新园
	13300 
	2.1 
	100%
	1289 
	81 
	0.2%
	9.2%

	杭州·新湖香格里拉
	21085 
	33.7 
	100%
	5621 
	2335 
	6.6%
	25.3%

	杭州·新湖果岭
	15000 
	50.3 
	100%
	3479 
	2122 
	6.0%
	22.0%

	杭州·武林国际公寓
	52246 
	13.0 
	70%
	9585 
	1671 
	4.7%
	17.4%

	嘉兴·新湖绿都
	4750 
	0.2 
	100%
	319 
	3 
	0.0%
	6.4%

	温州·瑞安外滩
	9704 
	0.0 
	100%
	1421 
	0 
	0.0%
	13.9%

	瑞安·金座银座
	7600 
	5.3 
	100%
	847 
	123 
	0.3%
	10.6%

	龙港·新湖绿都
	5571 
	0.9 
	100%
	502 
	15 
	0.0%
	8.6%

	温州·新湖庄园
	8526 
	7.8 
	100%
	1599 
	219 
	0.6%
	17.8%

	温州·新湖广场
	5206 
	0.8 
	100%
	407 
	12 
	0.0%
	7.4%

	嘉兴11地块
	8550 
	33.54 
	51%
	0 
	437 
	1.2%
	0.0%

	嘉善·风泽泗洲
	4133 
	0.4 
	100%
	0 
	5 
	0.0%
	0.0%

	海宁·百合新城
	15656 
	72.6 
	50%
	4757 
	1856 
	5.2%
	28.9%

	桐乡·新湖香格里拉
	6090 
	7.1 
	52%
	348 
	59 
	0.2%
	5.4%

	衢州·新湖景城
	6803 
	53.7 
	100%
	968 
	1151 
	3.2%
	13.5%

	丽水厦河湖地块
	10450 
	43.17 
	100%
	0 
	1471 
	4.1%
	0.0%

	舟山-J7地块
	14250 
	21.84 
	55%
	0 
	634 
	1.8%
	0.0%

	镇江·涌金花园
	6650 
	63.0 
	100%
	449 
	1270 
	3.6%
	6.4%

	兰溪·香格里拉
	6650 
	45.1 
	51%
	913 
	363 
	1.0%
	13.0%

	上海·新湖明珠城
	23750 
	51.9 
	95%
	6615 
	3839 
	10.8%
	26.5%

	上海·青蓝国际
	29925 
	34.5 
	100%
	6737 
	3598 
	10.2%
	21.4%

	上海·华商大公馆
	28500 
	29.0 
	70%
	5650 
	1903 
	5.4%
	18.8%

	上海·新湖景城
	30400 
	20.6 
	49%
	0 
	652 
	1.8%
	0.0%

	南京·仙林翠谷
	10160 
	43.6 
	100%
	2316 
	1233 
	3.5%
	21.7%

	苏州·明珠城
	8853 
	129.7 
	100%
	819 
	3355 
	9.5%
	8.8%

	淮安·翔宇花园
	4119 
	1.1 
	55%
	0 
	7 
	0.0%
	0.0%

	沈阳·北国之春
	10364 
	22.9 
	100%
	1246 
	732 
	2.1%
	11.4%

	沈阳·香格里拉
	11875 
	27.0 
	100%
	2925 
	1041 
	2.9%
	23.4%

	沈阳·005、006项目
	7125 
	11.8 
	100%
	788 
	203 
	0.6%
	10.5%

	沈阳-160  地块
	7125 
	24.18 
	100%
	0 
	434 
	1.2%
	0.0%

	天津·香格里拉
	10350 
	12.8 
	85%
	2617 
	370 
	1.0%
	24.0%

	津33、34宗地
	5700 
	43.16 
	100%
	0 
	410 
	1.2%
	0.0%

	滨州·新湖玫瑰园
	7600 
	12.8 
	100%
	1256 
	315 
	0.9%
	15.7%

	泰山·新湖绿园
	5700 
	14.0 
	100%
	783 
	250 
	0.7%
	13.0%

	蚌埠·山水华庭
	4275 
	1.0 
	100%
	0 
	12 
	0.0%
	0.0%

	芜湖·长江长现代城
	8793 
	8.2 
	100%
	1524 
	234 
	0.7%
	16.5%

	黄山·维多利亚广场
	4750 
	0.2 
	100%
	319 
	2 
	0.0%
	6.4%

	九江·柴桑春天
	7306 
	50.4 
	70%
	1150 
	824 
	2.3%
	15.0%

	九江·庐山国际
	9348 
	73.3 
	100%
	1570 
	2200 
	6.2%
	16.0%

	津22、23号地
	7125 
	48.3 
	100%
	735 
	862 
	2.4%
	9.8%

	合计
	11634 
	1114.92 
	88%
	1739 
	36299 
	100%
	11.62%


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表11：房地产业务RNAV计算

	　
	建筑（一级开发）面积
	RNAV(亿元)
	每股RNAV（元）

	二级开发
	935
	306.1 
	5.96 

	一级开发
	2320
	125.7 
	2.45 

	房地产业务合计
	——
	431.8 
	8.41 


注：表11中房地产二级开发RNAV 363亿，按8.5%贴现，并且减去28.5亿净负债后，为表12中306亿RNAV。
数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
除房地产业务之外，公司在金融领域进行了大量的股权投资，金融牌照较为齐全，其中盛京银行上市可能性较大。目前上市公司拥有3家商业银行股权、2家券商股权、1家期货公司。并参股了大智慧、金洲管道，上述2家公司已经成功上市。加上矿业等，公司股权投资部分重估价值约159亿，折合每股2.79元。
公司矿业资产获取成本低，未来增值潜力较大。公司在2007、2008年获取河北丰宁（金矿、钼矿）、山东蓬莱（金矿）等矿产资源。
表12：公司金融及其他股权投资的重估价值                         （单位：亿元，元/股）
	　
	初始投资金额
	股权比例
	09A净利润
	10A净利润
	目标PE
	预期市值
	权益重估值
	每股重估价值
	何时获得

	盛京银行
	4.5
	8.83%
	772 
	1920 
	12
	230.43 
	20.35 
	0.40 
	200708

	吉林银行
	1.80 
	1.52%
	820 
	1230 
	12
	147.60 
	2.24 
	0.04 
	200912

	成都农商行
	10.73 
	7.50%
	1159 
	1657 
	12
	198.89 
	14.92 
	0.29 
	200812

	长城证券
	0.71 
	0.72%
	709 
	464 
	23
	106.74 
	0.77 
	0.01 
	200710

	湘财证券
	9.40 
	31.36%
	962 
	402 
	23
	92.56 
	29.03 
	0.57 
	2007

	新湖期货
	4.17 
	91.67%
	25 
	41 
	30
	12.18 
	11.16 
	0.22 
	200710

	锦泰保险
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	
	201008

	大智慧
	3.52 
	9.26%
	188 
	161 
	40
	122
	11.30 
	0.22 
	200909

	金洲管道
	1.00 
	14.98%
	102 
	73 
	按市值
	28
	4.19 
	0.08 
	2007

	河北丰宁金钼矿业
	1.30 
	80%
	——
	——
	——
	——
	6.50 
	0.13 
	200810

	山东蓬莱金矿
	0.78 
	100%
	——
	——
	——
	——
	3.90 
	0.08 
	200708

	新湖控股
	14.40 
	40%
	478 
	236 
	——
	——
	25.92 
	0.50 
	200010

	青海碱业
	2.80 
	10.83%
	——
	——
	——
	——
	8.40 
	0.16 
	2007

	总计
	55.1 
	---
	---
	---
	---
	938.4 
	138.68 
	2.79 
	　


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
表13：公司RNAV计算

	　
	RNAV(亿元)
	每股RNAV（元）

	房地产业务
	431.8 
	8.41 

	金融等其他业务
	138.68 
	2.79 

	整体业务合计
	570.5
	11.20


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
6. 估值及盈利预测
我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.41元、0.53元、0.69元（其中，地产业务分别贡献0.30、0.41元、0.55元，金融等股权贡献的投资收益0.11、0.12、0.14元）。

公司每股重估价值11.2元，其中房地产（二级及一级开发）每股RNAV 8.41元，股权类投资每股重估价值2.79元。

公司属于典型的资源型公司，占地超过2300万平米的一级开发，且这些一级开发的选址区域均位于发展潜力大的经济发达区周边，譬如1.2万亩的温州平阳一级开发项目，位于上海周边的6000亩江苏启东项目等，未来随着这些经济发达地区的区域扩张，增值潜力值得期待。

而二级开发由于拿地时间早，盈利能力强，配合大量的一级开发，公司地产板块短中长期的发展均可以得到保障。
而公司近年投入大量财力精力的金融业务，以及创投业务，将陆续开始释放业绩。

公司“地产+金融”的业务结构，是公司长远发展战略的一个证明，从过去地产行业的高利润时代获取大量的财力，在行业持续调控的背景下，逐步将部分资金投入其他高利润、高杆杠行业。而新湖中宝从4年前开始大规模启动的地产资金投向金融、创投的模式，走在市场的最前沿，收获期渐行渐近。

公司RNAV 11.2元，预计2011-2013EPS 0.41元、0.53元、0.69元，我们维持公司目标价 8.9元，相对于RNAV折价20%，对应2011年PE 20倍，对于如此优秀的长期发展潜力巨大的一家公司，我们认为这个价位安全也非常便宜，维持长期增持建议。
附表：公司业绩预测（单位：百万元）
	　
	2007A
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	一、营业总收入
	2992.4 
	3504.9 
	6379.4 
	8140.0 
	8328.9 
	10278.0 
	13863.3 

	营业收入
	2992.4 
	3504.9 
	6379.4 
	8140.0 
	8328.9 
	10278.0 
	13863.3 

	二、营业总成本
	2608.1 
	3025.5 
	5291.7 
	6663.6 
	6127.5 
	7123.8 
	9543.5 

	营业成本
	2184.3 
	2379.1 
	4412.1 
	5557.5 
	4986.5 
	5715.7 
	7616.5 

	营业税金及附加
	143.8 
	197.9 
	307.1 
	460.4 
	458.1 
	565.3 
	790.2 

	销售费用
	52.1 
	102.9 
	150.0 
	190.2 
	249.9 
	308.3 
	415.9 

	管理费用
	131.6 
	176.4 
	238.0 
	236.2 
	249.9 
	308.3 
	415.9 

	财务费用
	40.4 
	120.4 
	181.4 
	179.2 
	183.2 
	226.1 
	305.0 

	资产减值损失
	55.9 
	48.8 
	3.1 
	40.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	-0.5 
	-2.5 
	2.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	232.1 
	562.9 
	487.0 
	660.7 
	726.8 
	799.4 
	959.3 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	230.3 
	555.9 
	421.2 
	551.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	615.9 
	1039.8 
	1576.7 
	2137.1 
	2928.1 
	3953.7 
	5279.1 

	加：营业外收入
	2.8 
	1.4 
	46.3 
	104.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	3.4 
	12.0 
	18.1 
	28.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	615.3 
	1029.2 
	1604.9 
	2213.2 
	2928.1 
	3953.7 
	5279.1 

	减：所得税
	181.4 
	164.5 
	378.7 
	479.0 
	673.5 
	909.3 
	1187.8 

	加：未确认的投资损失
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	434.0 
	864.7 
	1226.2 
	1734.2 
	2254.6 
	3044.3 
	4091.3 

	减：少数股东损益
	19.4 
	24.2 
	76.1 
	174.3 
	143.2 
	327.5 
	537.1 

	归属于母公司所有者的净利润
	414.6 
	840.6 
	1150.2 
	1560.0 
	2111.4 
	2716.8 
	3554.2 

	股本
	1763.66
	2821.85
	3384.4
	5133.48
	5133.48
	5133.48
	5133.48

	EPS
	0.24 
	0.30 
	0.34 
	0.30 
	0.41 
	0.53 
	0.69 

	主营收入增长率
	43.3%
	17.1%
	82.0%
	27.6%
	2.3%
	23.4%
	34.9%

	净利润增长率
	74.6%
	102.7%
	36.8%
	35.6%
	35.4%
	28.7%
	30.8%

	毛利率
	27.0%
	32.1%
	30.8%
	31.7%
	40.1%
	44.4%
	45.1%

	三项费用率
	7.5%
	11.4%
	8.9%
	7.4%
	8.2%
	8.2%
	8.2%

	净利润率
	13.9%
	24.0%
	18.0%
	19.2%
	25.4%
	26.4%
	25.6%


数据来源：公司公告、WIND、国泰君安房地产研究
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