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取得香港上市平台、主要支持商业发展 
 壳干净，价格公允；8.36 亿取得 62%控股权，1.29 倍 PB 收购，标的公司资产主

要是现金及现金等价物，综合负债 0.09 亿港元；  

 面临全面要约收购义务，上市资格仍会保留；考虑到收购方的资产及盈利状况，

预计持有人不会要求收购方以对等价款全部购买所持股票；当金地获得过多股权

后导致壳公司面临退市时，金地可选择将多余股权卖给第三方，以保证股权不会

过度集中，至祥置业上市资格将继续保留。 

 公司成功取得在境外上市平台，预期主要支持公司商业地产发展；对金地长远发

展有战略意义。成功取得港股主板运作平台，将为金地商业地产发展提供平台融

资支持，与集团大力发展商业地产的战略相匹配。 
 预计壳公司的融资功能将体现为收购集团已有项目和增发新投项目；预计未来至

祥置业将对辉煌增发以购买辉煌持有的部分资产，实现融资。收购方辉煌商业系

金地集团在香港注册的子公司；公司在建和拟建的商业面积在 100 万平米左右，

为相关运作提供了充足空间。  
 维持“强者恒强的”行业投资策略；港股融资功能的发挥将进一步加剧行业分化；

香港市场对于龙头和非龙头有明显的估值差异，更认同龙头的盈利稳定性和成长

性，随着 A 股地产融资功能的持续丧失，香港市场有望成为融资新的渠道，龙头

公司融资优势将进一步凸显，同时考虑到规模企业的纵深优势，优势企业的利用

港股融资平台的可行性和操作性都更强，融资成本也更低，融资格局的差异将导

致行业进一步分化 

 收购对短期业绩和资金面影响不大，未来香港平台融资功能的发挥将有利于公司

快速发展，考虑到公司销售规模和毛利率的双重提升，公司的估值优势明显，维

持公司“强烈推荐”评级； 
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重要财务指标(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

现金 4,450 9,639 13,631 19,033 28,700

预收账款 5,381 12,360 18,870 37,258 67,914

有息负债 12,871 17,359 24,301 34,785 47,319

总资产 35,102 55,518 72,817 108,495 161,804

净资产 9,303 15,009 17,680 21,016 26,333

营业收入 9,762 12,098 19,593 24,565 30,460

归属母公司净利润 841 1,776 2,694 3,978 5,764

毛利率(%) 43 37 38 44 46

ROE(%) 9.0 11.8 15.2 18.9 21.9

每股收益(元) 0.50 0.40 0.60 0.85 1.29

P/E 34.9 16.5 10.9 7.8 5.1

每股 RNAV N/A 11.4 11.9 12.3 12.8
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 34,416.24 54,307.02 70,873.17 106,537.6 159,814.0 营业收入 9,762.03 12,098.17 19,592.53 24,565.36 30,459.75

货币资金 4,450.00 9,638.64 13,631.40 19,032.67 28,699.79 营业成本 5,550.90 7,656.96 12,133.69 13,872.61 16,428.35

应收账款 10.82 11.37 12.39 12.39 12.39 营业税金及附加 1,191.04 1,175.41 2,015.94 2,228.42 3,113.94

预付帐款 1,005.51 3,214.20 10,319.08 11,350.98 12,486.08 主营业务利润 3,020.09 3,265.81 5,442.90 8,464.33 10,917.47

存货 28,440.35 40,544.27 45,455.50 76,082.81 118,585.7 营业费用 408.10 411.54 514.35 835.83 957.39

其他流动资产 509.56 898.54 1,454.80 58.82 30.07 管理费用 478.67 495.59 824.49 1,198.09 1,338.38

非流动资产 685.36 1,210.79 1,943.37 1,957.06 1,989.61 财务费用 253.34 180.24 32.14 347.93 311.72

长期股权投资 240.77 748.04 143.87 143.87 143.87 投资收益及其他 -346.99 292.71 133.99 - -

固定资产 80.98 74.40 83.47 108.52 141.07 营业利润 1,532.98 2,471.15 4,205.90 6,082.48 8,309.98

投资性房地产 81.75 75.87 1,344.97 1,344.97 1,344.97 营业外收入 23.81 34.26 24.92 - -

其他 281.86 312.49 371.05 359.70 359.70 营业外支出 15.08 7.32 4.59 - -

资产总计 35,101.60 55,517.81 72,816.54 108,494.7 161,803.6 利润总额 1,541.72 2,498.09 4,226.24 6,082.48 8,309.98

流动负债 15,700.31 24,554.35 32,549.27 54,228.85 88,926.79 所得税 447.41 564.69 1,093.41 1,520.62 2,077.56

短期借款 1,483.68 853.28 200.00 1,200.00 2,400.00 净利润 1,094.31 1,933.40 3,132.84 4,561.86 6,232.42

应付账款 2,145.91 2,879.04 2,953.29 3,839.28 4,991.06 少数股东损益 253.45 157.17 438.79 583.90 468.35

预收款项 5,381.13 12,360.34 18,869.97 37,258.44 67,914.26 归属母公司净利 840.86 1,776.23 2,694.04 3,977.96 5,764.07

其他 6,689.59 8,461.70 10,526.01 11,931.13 13,621.47 EPS(元) 0.50 0.40 0.60 0.85 1.29

长期负债 8,991.42 14,112.90 19,261.67 28,261.67 39,061.67

长期借款 7,797.29 12,916.96 18,063.61 27,063.61 37,863.61 会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

应付债券 1,186.49 1,188.30 1,190.15 1,190.15 1,190.15 营业收入 9,762.03 12,098.17 19,592.53 24,565.36 30,459.75

其他 7.64 7.64 7.91 7.91 7.91 收入同比(%) 30.38 23.93 61.95 25.38 23.99

负债合计 24,691.73 38,667.25 51,810.94 82,490.52 127,988.4 归属母公司净利 840.86 1,776.23 2,694.04 3,977.96 5,764.07

少数股东权益 1,107.14 1,841.61 3,325.42 4,988.12 7,482.18 净利润同比(%) -12.86 111.24 51.67 47.66 44.90

股本 1,678.15 4,471.51 4,471.51 4,471.51 4,471.51 毛利率(%) 43.14 36.71 38.07 43.53 46.07

留存收益 7,624.57 10,537.43 13,208.68 16,544.58 21,861.50 主营利润率(%) 32.85 30.94 26.99 27.78 34.46

归属母公司权 9,302.73 15,008.94 17,680.19 21,016.09 26,333.01 净利率(%) 8.61 14.68 13.75 16.19 18.92

负债和股东权 35,101.60 55,517.81 72,816.54 108,494.7 161,803.6 总资产周转率 0.28 0.22 0.27 0.23 0.19

ROE(%) 9.04 11.83 15.24 18.93 21.89

现金流量表 资产负债率(%) 70.34 69.65 71.15 76.03 79.10

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 权益比率 3.77 3.70 4.12 5.16 6.14

经营活动现金 -1,751.29 -2,862.90 -3,038.77 2,909.97 3,885.17 每股收益(元) 0.50 0.40 0.60 0.85 1.29

投资活动现金 13.55 -494.63 17.60 -51.50 -66.95 每股净资产(元) 2.08 3.36 3.95 4.70 5.89

筹资活动现金 3,513.13 8,333.56 6,635.68 3,291.48 5,848.90 P/E 34.88 16.51 10.89 7.76 5.09

现金净增加额 1,787.20 4,976.14 3,633.20 6,149.95 9,667.12 P/B 1.95 1.66 1.40 1.11
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