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旅游地产持续推进，关注新领域 

事件描述与点评 

中弘股份今日发布 2011 年年报，公司实现营业收入 18.54 亿元，同比下降 49.36%；实现营业利润 5.57 亿元，同比

下降 54.14%；实现归属母公司净利润 5.59 亿元，同比下降 39.26%，每股收益 0.55 元。分红方面每 10 股分配现金

股利 1 元（含税）。 

北京销售不畅是影响业绩的主要因素 

公司 11 年营业收入下滑较大，其主要原因是北京像素结算低于去年，根据网上房地产的数据北京像素 11 年全年销售

额在 18 亿多，而 10 年此项目销售额在 34 亿左右。营业利润下滑大于营业收入主要是由于销售毛利率下降，公司在

11 年的销售价格有所下降，而净利润下滑幅度小于营业利润的主要原因是公司本期收到政府补助两个多亿。本期政府

补助主要来自北京市平谷马坊物流基地管理委员会企业扶持资金，其他部分来自税费的返还。12 年的销售方面，北京

像素有三十多亿的货值，非中心也有可能出售整栋的办公楼，因此北京的可售量估计在 40 亿左右。海口项目 12 年也

是公司的重点项目，其前期定价过高销售不甚理想，预计公司 12 年在调整销售策略后将加快去化，海口项目的可售

金额在 15 亿左右。因此不计算公司其他项目整售的可能性，公司 12 年可售金额在 55 亿左右。 

公司未来专注旅游地产，审慎开拓新业务 

公司在开发完北京像素后，未来主要还是专注于旅游地产开发，报告期内公司分别与济宁市人民政府、长白山保护开

发区管委会、景洪市人民政府签署了合作框架协议，拟与当地政府相关部门合作，利用政府能够给予的政策优势逐步

进行旅游地产项目开发及配套建设，未来这部分有望成为公司新的利润增长点。这也印证了我们前期关于公司未来专

注旅游地产的判断。在其他投资方面，公司在 2011 年有一些拓展，公司 2011 年起参与基金投资，并审慎决定在矿产

资源领域开拓新的业务渠道，致力将矿产投资业务逐步打造成公司新的利润增长点，收购了汪清鑫兴矿业有限公司

49%股权及北京中弘矿业投资有限公司 61.54%的股权。 

维持“谨慎推荐”评级 

自从我们关注公司以来，多次提示了公司在住宅开发业务上可能面临下降，目前来看是印证了我们的判断。从主业上

来讲 12 年的业绩将会出现下滑，但是公司投资项目较多，不排除将会有投资收益的可能。另外公司在 11 年年初获取

的三能达置业有限公司持有的东区国际项目 6 号楼的土地使用权升值明显，如果未来出售将带来较大收益。在不考虑

投资收益的情况下，我们预计公司 12、13 年 EPS 分别为 0.32 元，0.47 元，维持“谨慎推荐”评级。 

第一，北京销售不畅是影响业绩的主要因素 

公司 11 年营业收入下滑较大，其主要原因是北京像素结算低于去年，根据网上房地产的数据北京像素 11 年全年销售

额在 18 亿多，而 10 年此项目销售额在 34 亿左右。营业利润下滑大于营业收入主要是由于销售毛利率下降，公司在

 
中弘股份（000979）  公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2012-2-20 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

11 年的销售价格有所下降，而净利润下滑幅度小于营业利润的主要原因是公司本期收到政府补助两个多亿。本期政府

补助主要来自北京市平谷马坊物流基地管理委员会企业扶持资金，其他部分来自税费的返还。 

表：北京像素销售情况 

月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(万元)

2012 年 2 月 3415 68 14370 4908 

2012 年 1 月 2940 59 13282 3904 

2011 年 12 月 14825 298 13771 20416 

2011 年 11 月 10975 221 14360 15759 

2011 年 10 月 1415 26 19798 2801 

2011 年 9 月 3671 68 19159 7034 

2011 年 8 月 5805 108 19122 11101 

2011 年 7 月 5565 105 19419 10807 

2011 年 6 月 7195 72 15738 11324 

2011 年 5 月 8064 145 18348 14797 

2011 年 4 月 7509 134 18506 13895 

2011 年 3 月 9611 176 18868 18134 

2011 年 2 月 9312 197 19772 18411 

2011 年 1 月 19398 407 19489 37804 

资料来源：网上房地产，长江证券研究部 

表：西岸首府销售情况 

月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(万元)

2012 年 1 月 250 2 13599 340 

2011 年 12 月 141 1 16179 227 

2011 年 11 月 141 1 14112 198 

2011 年 10 月 677 7 15957 1080 

2011 年 9 月 756 7 15777 1193 

2011 年 7 月 547 6 17398 952 

2011 年 6 月 2,052 19 15329 3146 

2011 年 5 月 392 4 16603 651 

2011 年 4 月 182 2 16261 296 

总计 5,138 49   8084 

资料来源：网上房地产，长江证券研究部 

12 年的销售方面，北京像素有三十多亿的货值，非中心也有可能出售整栋的办公楼，因此北京的可售量估计在 40 亿

左右。海口项目 12 年也是公司的重点项目，其前期定价过高销售不甚理想，预计公司 12 年在调整销售策略后将加快

去化，海口项目的可售金额在 15 亿左右。因此不计算公司其他项目整售的可能性，公司 12 年可售金额在 55 亿左右。 

第二，公司未来专注旅游地产，审慎开拓新业务 

公司在开发完北京像素后，未来主要还是专注于旅游地产开发，报告期内公司分别与济宁市人民政府、长白山保护开

发区管委会、景洪市人民政府签署了合作框架协议，拟与当地政府相关部门合作，利用政府能够给予的政策优势逐步

进行旅游地产项目开发及配套建设，未来这部分有望成为公司新的利润增长点。这也印证了我们前期关于公司未来专

注旅游地产的判断。 

表：公司近期最新开拓的旅游地产项目 

日期 事项 简介 
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2011 年 8 月 18 日 关于与济宁市人民政府签署战略合

作框架协议的公告 

合作内容包括微山湖旅游地产开发（重点围绕南阳古镇或鱼台滨湖新

城等项目）、微山岛旅游开发及北湖新区地产项目的开发 

2011 年 10 月 22 日 关于与长白山保护开发区管委会签

署投资合作协议的公告 

合作开发“长白山望天鹅国际旅游度假区”项目。该项目选址在池南区

（漫江镇区）规划区内，规划建设用地约 180 公顷，规划用途为商业

用地、文化设施用地和旅游设施用地 

2012 年 1 月 7 日 关于与景洪市人民政府签署开发框

架协议的公告 

合作开发西双版纳景洪市嘎洒镇路南山项目。项目占地面积约 97500

亩 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：公司原有旅游地产项目 

名称 权益 区域 预计可获取建筑面积（万平）

御马坊度假村项目 100% 北京平谷 150.00  

宿州金江路项目 100% 安徽宿州 21.46 土地面积 

西海岸华府项目 100% 海南海口 30.00  

平房农业博览项目 100% 北京五环 100.00  

海南荔枝园项目 53% 海南海口 4000 亩土地 

时尚创意岛项目 100% 海南海口 未定 

西游记文化产业创业园 100% 北京怀柔 70.00  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

在其他投资方面，公司在 2011 年有一些拓展，公司 2011 年起参与基金投资，并审慎决定在矿产资源领域开拓新的业

务渠道，致力将矿产投资业务逐步打造成公司新的利润增长点，收购了汪清鑫兴矿业有限公司 49%股权及北京中弘矿

业投资有限公司 61.54%的股权。 

表：公司 2011 年新领域投资情况 

日期 事项 简介 

2011 年 7 月 13 日 设立中信夹层投资基金 目标规模 50 亿元，不超过 60 亿元，该基金重点关注并

购融资、企业股权质押融资、矿产能源和房地产等权属

可登记的资源资产抵押融资等领域的投资机会 

2011 年 8 月 13 日 收购了汪清鑫兴矿业有限公司 49%股权 鑫兴矿业 49%股权，转让总价款为 6000 万元 

2011 年 12 月 2 日 收购北京中弘矿业投资有限公司 61.54%的股权 相对于持有 28.9%的安源股份 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

自从我们关注公司以来，多次提示了公司在住宅开发业务上可能面临下降，目前来看是印证了我们的判断。从主业上

来讲 12 年的业绩将会出现下滑，但是公司投资项目较多，不排除将会有投资收益的可能。另外公司在 11 年年初获取

的三能达置业有限公司持有的东区国际项目 6 号楼的土地使用权升值明显，如果未来出售将带来较大收益。在不考虑

投资收益的情况下，我们预计公司 12、13 年 EPS 分别为 0.32 元，0.47 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1854 2025 2780 3930 货币资金 243 203 278 393 

营业成本 842 1028 1463 2116 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1012 997 1318 1814 应收账款 321 351 482 682 

％营业收入 54.6% 49.2% 47.4% 46.1% 存货 4999 6560 9411 13693 

营业税金及附加 219 203 278 393 预付账款 223 297 426 620 

％营业收入 11.8% 10.0% 10.0% 10.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 87 0 0 0 流动资产合计 5786 7411 10598 15389 

％营业收入 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 148 172 236 334 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.0% 8.5% 8.5% 8.5% 长期股权投资 111 111 111 111 

财务费用 0 107 170 275 投资性房地产 82 82 82 82 

％营业收入 0.0% 5.3% 6.1% 7.0% 固定资产合计 69 70 74 82 

资产减值损失 -1 0 0 0 无形资产 4 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 8 8 8 8 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 13 0 0 0 

营业利润 557 515 634 812 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 30.1% 25.5% 22.8% 20.7% 资产总计 6074 7686 10877 15675 

营业外收支 175 0 0 0 短期贷款 1268 2223 4059 6910 

利润总额 733 515 634 812 应付款项 468 622 892 1298 

％营业收入 39.5% 25.5% 22.8% 20.7% 预收账款 86 95 131 185 

所得税费用 195 129 158 203 应付职工薪酬 5 7 9 14 

净利润 538 387 475 609 应交税费 163 129 170 232 

其他流动负债 1218 1417 2018 2922 归属于母公司所有者

的净利润 559.4 386.5 475.2 608.8 流动负债合计 3209 4493 7280 11561 

少数股东损益 -22 0 0 0 长期借款 530 530 530 530 

EPS（元/股） 0.55 0.38 0.47 0.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 -321 -820 -1506 -2349 负债合计 3739 5023 7810 12091 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2224 2552 2956 3474 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 111 111 111 111 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2335 2663 3067 3585 

固定资产投资 -13 -10 -14 -20 负债及股东权益 6074 7686 10877 15675 

其他 -253 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -266 -10 -14 -20  2011A 2012E 2013E 2014E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.553 0.382 0.469 0.602 

股权融资 30 0 0 0 BVPS 2.20 2.52 2.92 3.43 

银行贷款增加（减少） -171 955 1836 2850 PE 11.02 15.95 12.97 10.12 

筹资成本 185 -165 -241 -366 PEG 3.85 5.57 4.53 3.53 

其他 -130 0 0 0 PB 2.77 2.41 2.08 1.77 

筹资活动现金流净额 -86 790 1595 2484 EV/EBITDA 13.63 13.80 12.87 12.03 

现金净流量 -673 -40 76 115 ROE 25.2% 15.1% 16.1% 17.5%
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