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信达地产(600657)调研报告 

有绝对安全边际的二线潜力地产股 

推荐 

        调高评级 

金融/房地产 发布时间：2012 年 1 月 18 日 

投资要点： 

 公司管理层级提高，显示出大股东对信达地产重视度的提

高。 

 公司对下属子公司的管控能力得到提升，好于市场预期。随

着新的管理层的上任，通过接触我们认为新一届管理层在管

理方面有着较强的自信和行事果断的风格，公司在管理和整

合能力方面得到进一步的提高值得期待。 

 信达地产是 A 股市场中别具特色的房地产公司。 

 公司是因保障房建设而提出中期票据融资的四家企业之一，

融资能力值得关注。 

 公司的财务风险小，在行业过冬期，投资者可以放心持有。

 信达地产估值具有较高的安全边际，股价已经跌无可跌。 

 我们的建议：首先，从整个地产股走势来看，我们认为，地

产股在今年上半年存在着反弹的动力。在此背景下，估值也

很低的一线地产股首先会受到投资者的关注。但我们认为，

在一线地产股企稳并率先展开反弹后，那些超跌的二三股将

会跟进反弹，并获得高于一线股的涨幅。因此，我们认为，

信达地产这种低估明显，又没有财务隐患的央企公司，将会

是较好的投资标的。同时，公司还有大股东资产再次注入的

预期，长期持有也会有较好的回报。 
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市场数据 2012-1-17

收盘价： 3.86 元

52 周最高价： 7.59 元

52 周最低价： 3.48 元

平均持仓成本： 5.28 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 152,426

流通 A股（万股）： 152,426

每股收益（元）： 0.19

每股净资产（元）： 3.88

每股经营现金流（元）： -0.05

市净率： 0.99
 
分析师:  高建 
执业证书编号：S0550511020011 
TEL: (8621)20361169 

FAX: (8621)20361159 

Email: gaoj@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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2012 年 1 月 16 日，我们借公司董事会换届的机会对信达地产进行了调研，并与公司

总经理、董秘等公司高管进行了交流。 

公司管理层级提高，显示出大股东对信达地产重视度的提高 

公司与实际控制人之间的产权及控制关系如下图。本次股东会上传递出的信息显示，

信达地产在信达资产管理股份公司的管理层级得到提高，即：虽然公司在股权上仍由信

达投资有限公司持股，但公司实际上的管理层级提高到信达资产管理股份有限公司，本

次董事会中新任董事徐兴建先生即是由信达资产管理股份有限公司委派。我们认为，大

股东信达资产管理公司对信达地产的支持是不会发生改变的。 
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公司对下属子公司的管控能力在加强 

信达地产是通过注入信达资产管理公司的 11 家下属房地产公司的股权而借壳上市

的。这些公司最早属于中国建设银行下属三产企业，具有较长的房地产开发历史，在长

期实践中已经总结出一套适合当地市场和实际情况的管理制度和方法，并已经拥有了一

批具有丰富经验的经营管理团队，积累了一套相对完整、科学的项目开发和管理经验，

后来由于政策限制均从银行资产中进行剥离而进入信达资产管理公司。因此，信达地产

实质上是将原建设银行分布于各省市的房地产开发业务进行整合后实现了整体上市。. 

信达地产自通过借壳上市以来，其对下属公司的整合能力和整合进程一直被投资者

所关注，甚至有的投资者将信达地产作为一家“下属公司各自为政，年终汇总报表”的

公司来看待。通过本次调研，我们注意到信达地产对下属公司的整合一直在进行，目前，

公司在土地储备方面已经实现了全部由总部操作，而且下属公司也分为二、三、四级来

管理，各下属公司的项目运作节点比如项目定位、开工、开盘的时间点的控制也是由总

部和下属公司共同完成的，总部对下属公司的考核力度也在强化，显示出公司在管理方

面的成熟。随着新的管理层的上任，通过接触我们认为新一届管理层在管理方面有着较

强的自信和行事果断的风格，公司在管理和整合能力方面得到进一步的提高值得期待。 
 

财政部 

中国信达资产管理股份有限公司 

信达投资有限公司 

信达地产 
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信达地产是A股市场中别具特色的房地产公司 
信达地产借壳上市 3 年多来，其在投资者心中的定位一直不够清晰，说他是一家像

万科、保利一样的市场化公司吧，但公司在土地一级市场上拿地一直不温不火，销售业

绩也是如此，似乎没有强烈的进取性。公司在是否完全走向市场化方面也曾经有过疑虑，

但通过 3 年多上市后的磨合，我们认为信达地产在主要定位于市场化方面日益明确，公

司并未将自己定位于仅靠处置大股东的不良资产而生存的地产公司，公司今后在土地一

级市场上自主拿地也会越来越多。 

但我们认为信达地产是有别于其他房地产企业的，因为，信达地产可以依靠大股东

信达资产管理公司在不良资产方面的储备，获得其他同等资金规模的公司所无法获取的

优质土地资源。上市三年来，由于地产股在资本市场融资受到限制，大股东虽然不能以

打包的方式集中注入一些权属已经处置清晰的土地使用权，但已经通过单块土地购买的

方式实现了 2 块地产的收购，比如 2011 年 10 月公司在辽宁阜新摘得的近 500 亩土地使用

权，即是在大股东信达资产管理公司的协助下取得的，楼面单价不到 400 元/m2。因此，

随着大股东可处置不良资产处理的积累，以及二级市场上对房地产公司再融资的放松，

公司从大股东那里获得新的批量资产的注入是可以预期的事情，届时，公司发展的速度

将会得到有力的提升。 
 

公司是因保障房建设而提出中期票据融资的四家企业之一 
2011 年，随着政府对保障房建设的推进，政府在暂停地产股再融资的背景下，特意

给参与保障房建设的地产公司的再融资开了一个口子，目前已有首开股份、栖霞建设、

信达地产和保利地产申请中期票据融资，信达地产也拟通过中期票据融资 20 亿元。2011

年底，首开股份为满足公司保障房项目建设需要、改善融资结构，向中国银行间市场交

易商协会申请注册发行不超过 50 亿元人民币的非公开定向债务融资工具已经获得批

准，目前已基本发行完毕。我们预计，2012 年这些公司在中期票据发行方面的进度会加

快。一旦中期票据发行得到实施，将会有力增加公司的资金实力，降低资金的成本。 
 

信达地产的财务风险小，在行业过冬期，是投资者可以放心

持有的公司 
近 3 年来，公司一直在谨慎应对房地产行业的宏观调控，在土地储备方面也没有太

多的动作，购地支出占销售回款的比例平均不足 20%，处于行业内较低的水平。公司在

收入平稳增长的同时，降低了扩张性的支出，使得公司的货币资金占比上升，财务稳定

性大为增强。我们认为，这样的财务结构有助于公司顺利渡过行业的“冬天”，同时，公

司的整体资产负债率仅为 57%，远低于行业平均水平，仍然有较高的提高财务杠杆的空

间，足以令公司在下一轮的行业复苏期中掌握发展的主动权。 
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表 1：信达地产项目所在区域分布: 

所属区域  规划建筑面积    累计竣工面积  未结算面积 占比 

上海 22.00   0.00  22.00  4.2% 

宁波 111.00   5.01  105.99  20.4% 

安徽合肥 79.00  29.00  50.00  9.6% 

嘉兴 19.00   0.00  19.00  3.7% 

新疆乌鲁木齐 95.00   20.86  74.14  14.3% 

青岛 34.00   15.29  18.71  3.6% 

台州 8.00   0.00  8.00  1.5% 

海南海口 28.00   0.00  28.00  5.4% 

吉林长春 101.00   0.00  101.00  19.4% 

沈阳 49.00   7.99  41.01  7.9% 

辽宁阜新 52.00  0.00  52.00  10.0% 

 合计   598.00   78.13   519.87  100.0% 

数据来源：公司公告 

 

表 2：房地产行业主要公司财务状况和资产负债率情况 

项目 货币资金余额 短期有息负债 货币资金/短期负债 资产负债率 

浦东金桥 3.0577 13.44 22.8% 47.6% 
陆家嘴 12.2586 51.695 23.7% 48.9% 
名流置业 21.9668 8 274.6% 49.9% 
卧龙地产 9.5813 3.91 245.0% 50.0% 
深天健 6.2403 22.69 27.5% 55.0% 
渝开发 7.015 1.425 492.3% 55.9% 
信达地产 22.7757 7.0385 323.6% 57.4% 
栖霞建设 15.9044 22.09 72.0% 61.5% 
万业企业 10.108 11.55 87.5% 62.6% 
天房发展 11.0218 17.86 61.7% 63.1% 
深振业 A 5.2801 16.1 32.8% 63.8% 
北辰实业 31.7758 20.89 152.1% 64.0% 
泛海建设 15.0038 36.13 41.5% 64.0% 
亿城股份 5.6096 15.557 36.1% 64.4% 
南国置业 6.947 10.184 68.2% 64.8% 
深长城 13.6706 5.12 267.0% 65.9% 
合肥城建 3.023 3 100.8% 66.2% 
招商地产 123.473 69.4425 177.8% 66.9% 
金融街 100.6392 64.3 156.5% 68.7% 
上实发展 47.1108 18.715 251.7% 70.5% 
万通地产 14.5601 7.2 202.2% 71.3% 
中粮地产 19.3941 49.79 39.0% 72.1% 
广宇集团 5.8038 8.128 71.4% 72.1% 
华业地产 5.7584 13.85 41.6% 72.1% 
华发股份 39.4137 17.295 227.9% 72.2% 
苏宁环球 10.0385 9.85 101.9% 74.0% 
京投银泰 4.4958 22.6021 19.9% 74.4% 
金地集团 177.627 120.9851 146.8% 74.9% 
苏州高新 13.1351 29.568 44.4% 75.3% 
嘉凯城 16.621 39.1838 42.4% 75.5% 
天地源 12.2314 12.535 97.6% 75.9% 
荣盛发展 17.414 39.0557 44.6% 76.9% 
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中华企业 14.5542 38.7505 37.6% 78.1% 
首开股份 57.3596 93.96 61.0% 78.8% 
万科 A 338.9945 237.4416 142.8% 79.0% 
中南建设 20.285 48.966 41.4% 79.1% 
保利地产 220.4591 124.324 177.3% 80.7% 
滨江集团 16.3928 22.9794 71.3% 81.4% 
格力地产 17.8546 2.1 850.2% 82.4% 
中天城投 9.1958 5.75 159.9% 86.0% 
天津松江 8.8191 12.9 68.4% 90.7% 

数据来源：WIND 

 

信达地产估值具有较高的安全边际，股价已经跌无可跌，长

期持有一定会有可观的回报 
我们通过对比发现，近 2、3 年来通过资产注入实现借壳上市的房地产公司中，信达

地产是当时资产作价增值最少的公司之一，同时，按照目前的市值与当初注入资产的评

估值来对比，唯有信达地产是市值低于注入资产总价值的公司，而且低估严重。同时，

从 A 股所有的房地产股的估值来看，PB 低于 1 仅有的几家公司中也有信达地产在内。我

们认为，无论从哪个方面看，信达地产都是严重低估的，股价基本已跌无可跌。当然，

有的投资者认为，估值低并不是买入的理由，我们认为正如巴菲特所说，市场是个称重

器，任何低于价值的资产价格都不会是长期的。随着近期创业板中高估值公司的股价的

大幅下跌，市场的投资风格一定会向价值股转换。 

 
 
表 2：近期完成资产注入的房地产公司资产原值和现市值的对比 

名称 
资产账面

价值 

资产评估

值 
增值率 

净资产账

面值 

净资产作

价 
增值率 基准日 增发价 股价 

现市

值 

现市值与注入

资产价值比 

嘉凯城 44.75 81.5 82% 9.3 45.7 391% 2007.9.30 3.90 元 3.87 69.7 153% 

鲁商置业 33.9 60.6 79% 5.42 31.95 489% 2008.4.30 5.78 元 4.91 49.1 154% 

金科股份 53.2 85.7 61% 14.6 47.1 223% 2009.4.30 5.18 元 11.55 134 285% 

宋都股份 17.2 45.6 166% 11.7 35.5 402% 2009.12.31 8.63 元 7.74 41.6 117% 

首开股份 179 218 22% 23.3 59.4 155% 2007.3.31 10.80 元 9.09 135.4 228% 

信达地产 82.6 107 30% 38.5 63 64% 2008.4.30 6 元 3.86 58.6 93% 

数据来源：公司公告，东北证券整理 
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表 4：房地产行业主要公司估值情况（PB） 

证券代码 证券简称 市净率(PB,1 月 11 日) 

600322.SH 天房发展 0.873 

000090.SZ 深天健 0.9106 

600657.SH 信达地产 0.9741 

601588.SH 北辰实业 0.9796 

600533.SH 栖霞建设 1.0016 

000402.SZ 金融街 1.0054 

600325.SH 华发股份 1.0367 

000667.SZ 名流置业 1.1083 

600823.SH 世茂股份 1.1308 

000616.SZ 亿城股份 1.1427 

600606.SH 金丰投资 1.1511 

600675.SH 中华企业 1.2447 

600383.SH 金地集团 1.2608 

600748.SH 上实发展 1.2786 

600082.SH 海泰发展 1.2845 

600246.SH 万通地产 1.2926 

600376.SH 首开股份 1.3389 

600665.SH 天地源 1.3776 

000042.SZ 深长城 1.3806 

000514.SZ 渝开发 1.3894 

000965.SZ 天保基建 1.4478 

600185.SH 格力地产 1.5076 

000024.SZ 招商地产 1.5619 

000006.SZ 深振业 A 1.5639 

600639.SH 浦东金桥 1.5709 

002133.SZ 广宇集团 1.6002 

600641.SH 万业企业 1.6117 

600736.SH 苏州高新 1.6129 

000031.SZ 中粮地产 1.6246 

000918.SZ 嘉凯城 1.7244 

600684.SH 珠江实业 1.7258 

002208.SZ 合肥城建 1.7349 

000002.SZ 万科 A 1.7491 

600173.SH 卧龙地产 1.8628 

600683.SH 京投银泰 1.8936 

000961.SZ 中南建设 1.8973 

600048.SH 保利地产 1.9036 

600663.SH 陆家嘴 1.9583 

600240.SH 华业地产 2.0128 

000897.SZ 津滨发展 2.0196 

600648.SH 外高桥 2.0223 

600791.SH 京能置业 2.1215 

002244.SZ 滨江集团 2.1486 

000046.SZ 泛海建设 2.4164 

000718.SZ 苏宁环球 2.6551 

002146.SZ 荣盛发展 2.7875 

600568.SH 中珠控股 2.7903 

002305.SZ 南国置业 3.6404 

600225.SH 天津松江 3.8591 

000540.SZ 中天城投 4.45 

数据来源：WIND 
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我们的建议 
首先，从整个地产股走势来看，我们认为，地产股在今年上半年存在着反弹的动力。

这种反弹的动力主要来自于两点，一是今年新增信贷超过 2011 年的概率很大，货币投放

也将比 2011 年宽松；二是房地产市场受宏观调控的影响已经开始下行，预计调控政策也

会逐步变得柔和。在此背景下，同样估值很低的一线地产股首先会受到投资者的关注。

但我们认为，在一线地产股企稳并率先展开反弹后，那些超跌的二三股将会跟进反弹，

并获得高于一线股的涨幅。因此，我们认为，信达地产这种低估明显，又没有财务隐患

的央企公司，将会是较好的投资标的。同时，公司还有大股东资产再次注入的预期，长

期持有也会有较好的回报。 
 

风险提示 
1、 房地产市场硬着陆，从而引发地产股和资本市场的再度大幅调整。 

2、 受宏观调控的影响，公司的房地产项目销售低于预期。 

3、 资本市场对地产股再融资迟迟不能放松以及其他原因导致大股东资产注入进程

低于预期。 
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表 5：盈利预测表                                                 单位：万元 

项目 2008 A 2009E 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 275,417.85 410,387.00 413,349.67 326,800.00 356,800.00 

营业收入 275,417.85 410,387.00 413,349.67 326,800.00 356,800.00 

二、营业总成本 226,999.63 320,897.00 364,730.98 270,926.00 293,776.00 

营业成本 185,368.48 261,915.00 273,595.24 200,982.00 219,432.00 

营业税金及附加 16,340.58 25,573.00 42,094.43 26,144.00 28,544.00 

销售费用 6,529.00 6,623.00 7,900.38 7,600.00 8,200.00 

管理费用 21,380.67 25,887.00 36,373.35 32,000.00 33,000.00 

财务费用 896.8 3,069.00 4,429.48 4,200.00 4,600.00 

资产减值损失 -3,515.89 -2,168 338.11 0 0 

三、其他经营收益           

公允价值变动 -4,089.04 -287 0.00 0 0 

投资净收益 14,460.17 4,187.00 6,148.15 2,250.00 2,250.00 

四、营业利润 58,789.35 103,390.00 54,766.84 58,124.00 65,274.00 

加：营业外收入 11,879.08 2,658 3,787.13 3000 3000 

减：营业外支出 598.35 293 465.27 0 0 

五、利润总额 70,070.09 105,755.00 58,088.71 61,124.00 68,274.00 

减：所得税 15,935.62 31,538.00 13,106.80 15,281.00 17,068.50 

六、净利润 54,134.47 74,217.00 44,981.91 45,843.00 51,205.50 

减：少数股东损益 3,314.16 9,570.00 3,137.34 4,584.30 4,096.44 

归属于母公司所有者的净利润 50,820.31 64,647.00 41,844.57 41,258.70 47,109.06 

七、每股收益：           

总股本（万股） 152,426 152,426.00 152,426.00 152,426.00 152,426.00 

每股收益(元) 0.33 0.42 0.27  0.27  0.31  

数据来源：东北证券整理 
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