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地产+X，小市值，三线城市、南通地方国企、保障房龙头，沪通铁路、崇启大桥。

事件： 
 前期我们对公司进行了调研，拜访公司高管，调研公司项目和业务。

 我们把公司业务结构概括为“三线地产+X”（即 3+X），X 为机床业务。

地产和机床主业在未来 3 年都将发生基本面深刻变革，提高成长性。

 地产主业的竞争优势和看点在于：南通市房地产唯一资本市场平台；

开发区域集中于三线区域南通（经济发达、交通便利、不受限购影响）；

南通地方政府保障房开发龙头企业；大股东为地方实力派国企。 
 作为地方实力派国企，公司在拿地、资金等方面具有明显优势。机床

作为制造业在经济增长、就业、税收等方面有突出贡献，这将为地产

主业的扩张成长创造良好条件（也是地产+X 模式的特质之一）。 
 观音山旧城改造项目将使得公司房地产发生拐点性质变。该项目是三

线城市城市化的缩影，总建面 468 万平，其中保障房 160 万平，商品

住宅 200 万平，商业办公 108 万平。11 年启动，15 年基本竣工。 
 目前公司通过持股 5%少量参与一级开发，大股东持股 30%。作为地

方实力企业和唯一房地产平台，我们预判公司将深度参与二级开发。

 公司有望成为资本市场保障房开发新的龙头。通过 10 年报经营计划、

企业地位和优势推断，参考中证报 5 月 20 对南通国土房管官员的采

访报道，公司有望获得观音山旧改中 160 万平米保障房。 
 公司管理层看好机床业务前景，且确立了通过做大规模、提高产品档

次的战略加快发展。除通能精机项目和技改外，再融资募投项目热加

工中心已完成土地平整，预计 12 年可投产。 
 公司为小市值公司，市值扩张的驱动因素将是观音山旧改项目中保障

房拿地和开工、商品住宅和商业地产项目拿地和销售、机床扩产成功。

 公司大股东已统一为南通产控集团，控股 37.6%。根据其官网介绍，

南通产控为南通市工商企业中唯一的国有独资企业，拥有土地 192幅、

284.64 万平方米（4270 亩）。 
 我们看好南通房产市场，公司是南通经济和房地产发展代表性品种。

下属海安、海门、通州、启东、如东为全国经济百强县。通过已建成

苏通大桥、在建崇启大桥、拟建沪通铁路，融入上海一小时经济圈。

 预计 11、12、13 年 EPS 分别为 0.81、1.06 和 1.42 元，其中，11 年地

产贡献 0.67 元，10 年报 7 亿预售房款已锁定 82%。下半年开盘的万

濠华府 2 期和翰林府销售额贡献 12 年业绩，目前认购符合公司预期。

公司首次评级增持，值得关注，目标价待地产等业务新进展后确定。

 风险提示：地产深度调整影响项目下半年预售，机床募投项目进度。
 

评级： 增持
 上次评级：

目标价格： 
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2011.06.03
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.63-15.20
总市值（百万元） 3,620
总股本/流通 A 股（百万股） 319/303
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  95%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 71
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相关报告 
房地产：《新盘普遍顺应市场略低价入
市》，2011.5.30 
房地产：《严控政策持续，北京部分楼
盘小幅降价》，2011.5.24 
房地产：《限购严控城市销售压力逐渐
加大》2011.05.09 
《2011 年房地产行业策略报告——从
“延安”到“西柏坡”》，20110.12.10 

行业深度研究报告《中国房地产行业
和商业模式的前景和出路》，2010.8.26
《保障房开发对房地产投资和 GDP 的
影响—政策系列研究之一》，2010.5.21
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图1 公司地产+X主营业务结构，地产为主 图 2  2010 年房地产和机床主业收入结构 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究，下表 1、表 2 同。 
 
表 1：公司拥有的房地产项目资源           （单位：万平米，元/平米） 

项目名称 产品类型 
建筑

面积 

未结

面积 

权益

比例

预计楼

面地价

竣工时

间 

预计

均价 

预计毛

利率 

项目进度 

万通城 中档住宅 28.00  1.90  100% 950  2009 8000  53% 尾盘/已售 

万濠华府 高档住宅 16.00  15.20  100% 3300  2013 14000 
51% 1 期在售，2 期在建待

售 
翰林府 高档住宅 7.00  6.30  51% 13000  2013 25000 36% 在建待售 
开发区项目 工业用地 9.24  8.32  100% --- --- 18000 --- 等待变性 
观音山旧改

项目 

住 宅 / 商

办 
468 468 --- --- 2015 --- --- 

保障房 8 月启动 

 
表 2： 公司从观音山旧改项目获取商品住宅和商办土地资源的敏感性分析      （单位：万平米，亿元） 

拿地比例 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 
拿地建面 92 123 154 185 216 246 277 308 
预计地价 27.72 36.96 46.2 55.44 64.68 73.92 83.16 92.4 
预计销售额 78.54 104.72 130.9 157.08 183.26 209.44 235.62 261.8 

 
图3 南通市经济发达 图 4  南通市经济发展水平和人均生活水平高 
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数据来源：南通市统计局，CEIC，国泰君安证券研究，下图 5、图 6、图 7、图 8 同。 
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图5  南通市居民收入水平高 图 6  南通市居民财富发达 
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图7 南通市商品房市场容量迅速增长 图 8  南通市房价稳步上升 
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附：南通市交通条件简介  （根据网络媒体报道整理，摘引的资料并不保证与实际完全一致，仅供参考） 
崇启大桥： 
全长约 52 公里，总投资 75.73 亿元，建设工期 3 年。项目南起上海崇明岛陈家镇，与在建的崇明越江通道相

接；北接启东市汇龙镇，与宁启高速公路相连。全线采用双向六车道高速公路标准设计，跨江大桥及崇明段

接线时速为 100 公里/小时，启东段接线为 120 公里/小时。预计 2012 年建成通车。 
 

沪通铁路： 
该铁路将南连浦东铁路、沪宁铁路，北接宁启铁路，彻底改变上海长期以来只有向西、向南的铁路路网格局，

实现东部沿海铁路大贯通。沪通铁路建成后连云港到上海的路程将从现在的 800 公里缩短至 400 公里，对苏

北沿海地区产生拉动作用。 
 
沪通铁路将对该市产生强大的铁路效应，并与苏通大桥、沪崇苏大通道等一起形成综合性的交通枢纽效应，

使南通在地域上与上海、苏南隔江相连，全面融入上海 1 小时都市圈、长三角 3 小时交通圈。 
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图 9：沪通高铁路线大致图                      图 10：崇启大桥开通后，南通到浦东通车时间缩短到 2 小时 
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附表：公司业绩预测表（单位：百万元） 
  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 403.49 676.65 1286.90 1532.00  2455.74  4165.10 
营业收入 403.49 676.65 1286.90 1532.00  2455.74  4165.10 
二、营业总成本 466.83 688.13 1236.31 1290.38  1930.85  3452.95 
营业成本 340.28 555.79 983.95 1002.85  1523.27  2828.89 
营业税金及附加 1.64 27.19 73.76 111.35  174.29  261.70 
销售费用 46.49 38.58 79.28 61.28  85.95  124.95 
管理费用 58.44 59.66 72.63 76.60  85.95  133.28 
财务费用 3.46 2.62 10.30 38.30  61.39  104.13 
资产减值损失 16.52 4.29 16.39 0.00  0.00  0
三、其他经营收益 15.67 4.82 3.29 14.58  9.00  0.00 
公允价值变动净收益 -3.86   
投资净收益 19.53 4.82 3.29 14.58  9.00  0
其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 
0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 

四、营业利润 -47.67 -6.66 53.88 256.20  533.89  712.15 
加：营业外收入 119.76 253.92 106.51 90.67  0.00  0
减：营业外支出 9.33 7.59 5.58 0.00  0.00  0
五、利润总额 62.77 239.67 154.81 346.87  533.89  712.15 
减：所得税 16.46 36.94 46.15 86.72  133.47  178.04 
加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 
六、净利润 46.31 202.73 108.66 260.15  400.41  534.11 
减：少数股东损益 -2.02 0.76 -1.70 0.00  60.59  82.39 
归属于母公司所有者的净利润 48.33 201.96 110.36 260.15  339.83  451.72 

股本 238.44 238.44 318.96 318.96  318.96  318.96 
EPS 0.20 0.85 0.35 0.82 1.07 1.42

主营收入增长率 -11% 68% 90% 19% 60% 70%
净利润增长率 -62% 506% -62% 136% 31% 33%
毛利率 15.7% 17.9% 23.5% 34.5% 38.0% 32.1%
三项费用率 26.9% 14.9% 12.6% 11.5% 9.5% 8.7%
净利润率 12.0% 43.3% 8.6% 17.0% 13.8% 10.8%

数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究。 
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行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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