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背景：国资委于今年 3月 18 日召开新闻发布会，重申“处于调整阶段的中央

企业集团下属控股或参股的房地产公司，要加快调整步伐，在完成阶段性任

务后有序退出”。紧随着，3 月 22 日，国资委就召开部分中央企业会议，明

确“78 户不以房地产为主业的中央企业，要加快结构调整步伐，15 个工作日

内制定有序退出的方案”。 

研究结论 

 央企整合有望加速：在限定时间内，要求主业非地产央企制定出退出方

案是此次国资委重申地产央企整合的最大突破，我们认为国资委的强硬态

度一方面在于落实国务院的政策，同时也是借助中央平抑地价房价的决心

而顺势推进央企整合步伐，地产央企整合有望加速。 

 意义：地产央企整合限制部分资金流入地产行业，短期有利于促使楼市，

特别是土地市场的降温。更为重要的是，央企整合将进一步提高行业集中

度，以地产为主业的央企有望从资源整合中受益。 

 集团层面：中房集团和华侨城受益可能性最大。根据地产业务在集团中

地位和集团地产业务区域分布情况两个指标，我们将 16 家地产央企按受

益程度分为四个梯队，其中第一梯队包括中房集团和华侨城；第二梯队包

括中国建筑、中国保利和招商局集团；第三梯队包括中粮集团、中化集团、

华润集团、中国铁建、中国中铁、中国中冶、和中国五矿；第四梯队包括

中国水利水电、葛洲坝集团、港中旅和南光集团。 

 公司层面：首推华侨城，其次为招商地产、保利地产，关注中粮地产（未

评级）。整理后发现，16 家央企关联A股地产公司共有 13 家，分别是华

侨城A、招商地产、保利地产、中粮地产、中国中冶、中国铁建、中国中

铁、中国建筑、葛洲坝、中铁二局、ST重实、ST中房和万科。考虑集团

受益程度、上市公司在集团中地位、上市公司地产业务比重和上市公司资

金实力四个因素，我们认为受益程度最大的是华侨城A，其次为招商地产、

保利地产和中粮地产。 

后附华侨城和保利地产首次覆盖报告。 

 
 

 

 

房地产行业 

地产央企整合加速，谁将受益？
——地产央企整合专题报告

胡栋亮 房地产行业高级分析师 
 8621－63325888×5099 
 hudongliang@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860210030006 
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行业表现 
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房地产业指数 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 7.3 1.1 33.5 
相对表现（%） 4.5 3.7 4.1 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10 EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

华侨城 A 0.58* 0.93 1.38 16.79 买入

保利地产 1.00 1.39 1.78 21.44 买入

招商地产 1.00* 1.30 1.70 25.20 买入

苏宁环球 0.89 1.23 1.64 14.22 买入

*标注为预测数据 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、地产央企整合加速 

1、重组步履艰难 
房地产央企主辅分离工作发轫于 2004 年。当年 6 月，国资委发布了《关于中央企业房地产业重组

有关事项的通报》，提出由中国建筑、招商局集团、房开集团、保利集团和华侨城集团等 5 家企

业牵头整合央企的房地产业务。 

由于当时的业务整合是建立在“自愿协作”的基础上，国资委只是居中协调，重组进展较为缓慢。

截至 2005 年 8 月，仅有中房集团先后从华能集团和中国航空器材进出口集团公司先后获得无偿划

拨和收购两单房地产资产。 

虽然在 2008 年 8 月的国资委新闻发布会上，李荣融明确指出“奥运会后，中央企业的重组步伐将

会加快，将会由企业自愿组合转向由国资委主动推进”，同时也提到了地产央企的重组问题，但由

于没有后续政策跟进，国资委态度的转变并没有加快地产央企整合的步伐。 

在要求加快央企地产业务整合的同时，国资委从 04 年开始分七批披露了央企的主业情况，明确了

中国建筑工程总公司等 16 家央企主业含地产业务。 

根据国资委初步统计，2009 年，这 16 家央企房地产板块的资产总额为 5616 亿元，占全部中央企

业房地产板块资产总额的 85%；销售收入为 1899 亿元，占全部中央企业房地产业务销售收入的

86%；净利润为 188 亿元，占全部中央企业房地产业务净利润的 94%。 

虽然中央企业的房地产业务已主要集中在 16 家以房地产为主业的企业中，但目前尚有 78 家不以

房地产为主业的中央企业开展了房地产业务，2008 年，这些企业所属三级以上房地产子企业共有

227 户，占中央企业全部三级以上房地产企业数量的 60%。地产央企整合任重而道远。 

表 1：16 家央企被确定以地产为主业的批次和日期 

企业 批次 日期 
中国建筑工程总公司 第一批 2004 年 11 月 30 日 
中国粮油食品（集团）有限公司 第一批 2004 年 11 月 30 日 
中国中化集团公司 第二批 2005 年 04 月 29 日 
中国保利集团公司 第二批 2005 年 04 月 29 日 
招商局集团有限公司 第二批 2005 年 04 月 29 日 
华润(集团)有限公司 第二批 2005 年 04 月 29 日 
中国铁路工程总公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
中国铁道建筑总公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
中国冶金科工集团有限公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
中国水利水电建设集团公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
香港中旅（集团）有限公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
华侨城集团公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
南光（集团）有限公司 第三批 2005 年 09 月 21 日 
中国葛洲坝集团公司  第三批 2005 年 09 月 21 日 
中国房地产开发集团公司 第四批 2006 年 05 月 23 日 
中国五矿集团公司 第七批 2007 年 06 月 12 日 

资料来源：国资委网站，东方证券研究所 
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2、整合有望加速 
进入 2009 年，随着金融危机的爆发，国家制定了宽松的货币信贷政策，此外，为了依托房地产市

场而刺激经济，政府也开始鼓励居民购买住房。一方面，大量的信贷资金流入国企，另一方面，楼

市再次进入量价齐升的景气通道。自从中化方兴在去年 6 月以溢价 147%拿下热门地块广渠路 15

号后，国企特别是央企在土地市场上可谓大手笔不断， “国进民退”、“央企推高地价和房价”

的说法甚嚣尘上。 

中原地产的统计数据显示，2009 年以来，国企在北京土地市场上完全占据了主导地位，从楼面地

价中可以看出，地王基本上是由国企制造。 

为了遏制土地市场过热的势头，国务院在今年 1 月 10 日出台的国 11 条中明确指出“国有资产资

产监管部门要进一步规范国有大企业的房地产投资行为”。 

表 2：北京土地市场国企与民企拿地情况比较 

 
建筑面积 
（平方米） 

成交价格 
（万元） 

楼面价 
（元/平方米） 

地块数量 
（个） 

2009 年北京土地市场国企与民企拿地情况比较 
民企 4,874,218 2,107,906 4,325 44 
国企 7,264,305 4,982,819 6,859 34 
2010 年 3 月 18 日前北京土地市场国企与民企拿地情况比较 
民企 1,591,419 1,266,378 7,958 11 
国企 2,716,538 3,092,803 11,385 18 

数据来源：中原地产，东方证券研究所 

 

虽然去年以来活跃在土地市场上的国企主要是 16 家主业为地产的央企以及一些地方性国有企业，

但还是可以看到主业非地产央企的身影。中国电子和中国兵器装备旗下地产公司就分别于去年 6

月和今年 3 月在北京土地市场上高价竞得土地。地产央企整合出现了倒退的迹象。 

表 3：去年以来主业非地产央企北京拿地情况 

拿地时间 地块名称 
总建面 

（万平米）

总地价（亿

元） 
楼面地价（元

/平米） 
溢价率 拿地企业 对应央企 

2009 年 6 月 26 日 奥运村乡住宅地块 14.88 19.60 13171 124% 成都中泽置业 中国电子 
2010 年 3 月 15 日 东升乡商住地块 10.45 17.60 16836 193% 北京世博宏业 中国兵器装备 

数据来源：北京市土地整理储备中心，东方证券研究所 

 

在此背景下，国资委于今年 3 月 18 日召开新闻发布会，重申“处于调整阶段的中央企业集团下属

控股或参股的房地产公司，要加快调整步伐，在完成阶段性任务后有序退出”。紧随着，3 月 22

日，国资委就召开部分中央企业会议，明确“78 户不以房地产为主业的中央企业，要加快结构调

整步伐，15 个工作日内制定有序退出的方案”。随后，银监会在 3 月 26 日也在信贷方面对国资

委表态进行了回应，支持 78 家央企推出房地产业。 
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在限定时间内，要求主业非地产央企制定出退出方案是此次国资委重申地产央企整合的最大突破，

我们认为国资委的强硬态度一方面在于落实国务院的政策，同时也是借助中央平抑地价房价的决心

而顺势推进央企整合步伐，地产央企整合有望加速。 

国资委表态后，中远集团第一个给出了退出时间表，表示中远香港集团会在半年内推出其间接持有

的远洋地产约 8%的股权。此外，中国核工业集团和中国航天科工集团也分别将旗下的地产公司股

权挂牌出让。 

表 4：地产央企整合政策动向 

日期 会议/文件 相关内容 

2004 年 6 月 28 日 
《关于中央企业房地产业重组有关

事项的通报》 

建议拟寻求重组合作方并准备将房地产业作为非主业剥离的中央企业，可

与中国建筑、招商局集团、中房集团、保利集团和华侨城集团联系，在自

愿协商的基础上，研究有关重组问题。国资委将做好有关协调工作。 

2008 年 8 月 11 日 李荣融答中外记者问 
李荣融指出，奥运会后，中央企业的重组步伐将会加快。将会由企业自愿

组合转向由国资委主动推进。在答记者问中还提到相当一部分央企从事房

地产业是作为一个过渡，重组和退出是必然的。 

2010 年 1 月 10 日 
《国务院办公厅关于促进房地产市

场平稳健康发展的通知》 
国有资产监管部门要进一步规范国有大企业的房地产投资行为。 

2010 年 3 月 18 日 国务院国资委新闻发布会 
重申处于调整阶段的中央企业集团下属控股或参股的房地产公司，要加快

调整步伐，在完成阶段性任务后有序退出 

2010 年 3 月 22 日 国资委召开部分中央企业会议 
明确提出 78 户不以房地产为主业的中央企业，要加快结构调整步伐，15
个工作日内制订有序退出的方案。 

2010 年 3 月 26 日 银监会 
对国资委公布的 78 家不以房地产为核心主业的中央企业，对非在建工程

为抵押贷款的一切项目不受理授信申请，已授信的要保全，并要停止对其

新增授信。 

资料来源：东方证券研究所 

 

二、谁将受益 
地产央企整合限制部分资金流入地产行业，短期有利于促使楼市，特别是土地市场的降温。更为重

要的是，央企整合将进一步提高行业集中度，以地产为主业的央企有望从资源整合中受益。 

央企的整合模式包括兼并和业务整合等，由于以地产为第一主业的央企较少，直接兼并对于地产央

企来讲并不适合，更有可能的整合模式应该是业务整合，即非主业资产向主业资产集中。参照国资

委年初给酒店业务整合的收购方式，地产业务整合也基本会以以下三种方式进行：无偿划转、协议

转让和市场转让。 

我们从集团和公司两个层面来分析 A 股地产上市公司的受益程度，分析角度包括地产业务比重、

地产业务规模、资金实力和地产业务区域分布等四个方面。 

1、集团层面：中房集团和华侨城受益可能性最大 
从集团层面来看，根据国资委做大做强央企的意图和整合的便利性，我们选取地产业务在集团中地

位和集团地产业务区域分布情况两个指标来分析受益的可能性大小。 
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通过筛选，我们选取华侨城集团和中房集团为整合受益程度第一梯队的公司。理由如下：这两家是

央企中唯一以地产为第一主业的企业，地产业务基本实现全国布局，且都是 04 年《关于中央企业

房地产业重组有关事项的通报》被推荐企业。 

进入受益程度第二梯队的集团有中国建筑、中国保利和招商局集团。理由如下：中国建筑和中国保

利以地产为第二主业，地产业务已实现全国布局，招商局集团虽然地产为第三主业，但与中国建筑

和中国保利一起被《关于中央企业房地产业重组有关事项的通报》列为推荐企业。 

进入受益程度第三梯队的集团有中粮集团、中化集团、华润集团、中国铁建、中国中铁、中国中冶、

和中国五矿七家企业。理由如下：这七家企业的地产业务在公司主业中处于第三或第四位置，但地

产业务都基本实现了全国布局。需要指出的是，中化集团除了方兴地产外，还持有远洋地产 10.55%

权益，在远洋集团明确要退出的情况下，中化集团接手远洋集团在远洋地产的股权具有一定的可能

性。 

列为受益程度第四梯队的集团是中国水利水电、葛洲坝集团、港中旅和南光集团。理由如下：中国

水利水电地产业务虽然也已进入近 10 个城市，但总量体仅有 160 万平米，规模偏小，葛洲坝集团

总部位于武汉，地产业务基本集中在湖北省，规模也不大，此外，中国水利水电和葛洲坝的地产业

务在公司主业中均处于第四位置；港中旅总部位于香港，虽然在大陆多个城市有地产业务，但规模

不大，集团本身有可能在央企酒店整合中受益，从平衡角度出发，预计地产业务受益程度较小；南

光集团总部位于澳门，地产业务仅在澳门、杭州、太原和上海等地有分布，预计受益可能性较小。 

表 5：16 家地产央企预计受益程度列表 

企业 总部 地产业务地位 地产业务分布 预计受益程度 
华侨城集团公司  深圳 第一主业 全国布局 第一梯队 
中国房地产开发集团公司 北京 第一主业 全国布局 第一梯队 
中国建筑工程总公司 北京 第二主业 全国布局 第二梯队 
中国保利集团公司 北京 第二主业 全国布局 第二梯队 
招商局集团有限公司 香港 第三主业 全国布局 第二梯队 
中国粮油食品（集团）有限公司 北京 第三主业 全国布局 第三梯队 
中国中化集团公司 北京 第三主业 上海、北京、珠海、丽江等 第三梯队 
华润（集团）有限公司 香港 第三主业 全国布局 第三梯队 
中国铁道建筑总公司 北京 第三主业 全国布局 第三梯队 
中国铁路工程总公司 北京 第三主业 全国布局 第三梯队 
中国冶金科工集团有限公司 北京 第三主业 全国布局 第三梯队 
中国五矿集团公司 北京 第四主业 全国布局 第三梯队 
中国水利水电建设集团公司 北京 第四主业 全国布局 第四梯队 
中国葛洲坝集团公司 武汉 第四主业 宜昌、武汉和上海等 第四梯队 
香港中旅（集团）有限公司 香港 第三主业 全国布局 第四梯队 
南光（集团）有限公司 澳门 第二主业 澳门、杭州、太原和上海等 第四梯队 

资料来源：国资委网站，东方证券研究所 
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2、上市公司层面：首推华侨城，其次为招商地产、保利地产，

关注中粮地产（未评级） 
整理后发现，16 家央企关联 A 股地产公司共有 13 家。 

表 6：16 家央企旗下 A 股地产上市公司名单 

央企 A 股地产上市公司 上市公司主营构成 
中国建筑工程总公司 中国建筑（SH.601668） 建筑房地产 
中国房地产开发集团 ST 中房（SH.600890） 房地产 
 ST 重实（SZ.000736） 房地产 
中国保利集团 保利地产（SH.600048） 房地产 
华侨城集团 华侨城 A（SZ.000069） 旅游、地产 
中国铁路工程总公司 中国中铁（SH.601390） 工程施工、房地产 
 中铁二局（SH.600528） 工程施工、房地产 
中国铁道建筑总公司 中国铁建（SH.601186） 工程施工、房地产 
中粮集团有限公司 中粮地产（SZ.000031） 房地产 
中国冶金科工集团 中国中冶（SH.601618） 工程承包、资源开发、房地产 
中国葛洲坝集团 葛洲坝（SH.600068） 水利建筑、房地产 
招商局集团有限公司 招商地产（SZ.000024） 房地产 
华润集团有限公司 万科（SZ.000002） 房地产 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

我们从集团受益程度、上市公司在集团中地位、上市公司地产业务比重和上市公司资金实力四个方

面来分析上市公司受益央企地产整合的可能性大小。 

这四个方面中我们更为强调集团受益程度和上市公司在集团中地位这两个因素，这两方面是上市公

司能够受益的前提，在此基础上，我们再分析上市公司地产业务比重和上市公司资金实力。 

我们的结论是，上市公司中预计受益程度最大的是华侨城 A。理由是集团在受益程度排序中排名第

一，且已整体上市，08 年地产业务比重达到 61.9%。 

预计受益程度较大的上市公司有招商地产、保利地产和中粮地产。理由是这三家公司均为集团地产

旗舰，地产业务比重高。其中招商地产和保利地产的集团受益程度排序均为第二。但需要注明的是，

保利集团旗下还有保利香港，近年连续获得集团资产注入，对于保利地产来讲存在资源分流问题；

中粮地产的不利因素在于中粮集团旗下除中粮地产外，尚有中粮置业和深圳中粮在运作集团商业地

产，且中粮集团在受益程度排序中仅位列第三。 

此外，中国建筑、中国中铁、中国铁建和中国中冶虽然实现了集团整体上市，但考虑到公司规模和

地产业务比重等因素，预计整合对公司影响不大。万科、中铁二局、ST 中房和 ST 重实由于不是

集团地产旗舰，所以受益可能性不大，而葛洲坝由于集团受益程度较低，预计上市公司受益可能性

也较小。 

此外，ST 中房和 ST 重实均为中房集团旗下上市公司，2008 年 1 月 2 日，ST 中房发布公告称“考

虑中房集团在房地产主营业务之外,还有相关的物业类资产的经营管理和城市市政建设的主营业
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务，未来从市场和产品细分出发，中房集团可以用二至三年时间通过调整上市公司主营业务布局，

以一家上市公司作为相关的物业类资产的经营管理和城市市政建设的上市载体，以另一家上市公司

作为集团未来房地产主营业务的发展平台同时拥有两家上市公司，或根据业务发展需要通过换股等

模式完成一家上市公司对另一家上市公司的并购等方式彻底解决两家上市公司的同业竞争问题。”

当前，中房集团全资子公司中住地产已将资产注入 ST 重实，但中房集团是否会以 ST 重实作为集

团地产业务运作平台尚有很大的不确定性。 

从央企地产整合角度出发，我们首推华侨城，其次为招商地产、保利地产，关注中粮地产（未评级）。 

表 7：上市公司按集团受益程度排序 

集团受益程度排序 上市公司 对应集团 
华侨城 A 华侨城集团 
ST 中房 房开集团 1 
ST 重实 房开集团 
保利地产 保利集团 
招商地产 招商局集团 2 
中国建筑 中国建筑 
中国中铁 中国中铁 
中铁二局 中国中铁 
中国铁建 中国铁建 
中粮地产 中粮集团 
中国中冶 中国中冶 

3 

万科 华润集团 
4 葛洲坝 葛洲坝 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

表 8：上市公司在集团中地位排序 

上市公司在集团中

地位排序 
上市公司 公司级别 

是否是集团地产 
旗舰 

上市公司在集团中

权益 
华侨城 A 整体上市 是 56% 
中国中冶 整体上市 是 64% 
中国铁建 整体上市 是 63% 
中国中铁 整体上市 是 58% 
中国建筑 整体上市 是 53% 

1 

葛洲坝 整体上市 是 41% 
招商地产 二级子公司 是 54% 
中粮地产 一级子公司 是 51% 2 
保利地产 二级子公司 是 46% 
ST 重实 二级子公司 否 54% 
中铁二局 一级子公司 否 30% 
ST 中房 一级子公司 否 25% 

3 

万科 一级子公司 否 15% 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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表 9：上市公司 08 年地产业务收入占比排序 

上市公司地产业务比重排序 上市公司 08 年地产业务收入占比 
1 ST 重实 100.0% 
1 ST 中房 100.0% 
3 万科 98.8% 
4 保利地产 97.4% 
5 中粮地产 86.6% 
6 招商地产 68.4% 
7 华侨城 A 61.9% 
8 中国建筑 9.4% 
9 中国中冶 2.8% 
10 中国中铁 1.7% 
11 葛洲坝 1.6% 
12 中国铁建 0.5% 
13 中铁二局 0.4% 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

表 10：上市公司 09 年三季度末现金余额排序 

上市公司资金实力排序 上市公司 09 年三季度末现金余额（万元） 
1 中国建筑 8,469,884 
2 中国中冶 6,349,626 
3 中国铁建 6,308,958 
4 中国中铁 4,819,098 
5 万科 2,761,462 
6 保利地产 1,664,673 
7 招商地产 1,001,597 
8 葛洲坝 371,817 
9 中铁二局 352,614 
10 中粮地产 154,535 
11 华侨城 A 124,471 
12 ST 重实 26,809 
13 ST 中房 3,272 

数据来源：WIND，东方证券研究所                                           注：华侨城 A 是整体上市前的资金状况 
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附录：16 家地产主业央企旗下上市公司名单 

表 11：16 家地产主业央企旗下上市公司名单 

央企 旗下上市公司 股票类别 上市公司主营构成 
中国建筑工程总公司 中国建筑 A 股 建筑房地产 
 中国海外发展 H 股 房地产 
 中国建筑国际 H 股 房地产 
中国房地产开发集团公司 ST 中房 A 股 房地产 
 ST 重实 A 股 房地产 
中国保利集团公司 保利地产 A 股 房地产 
 保利香港 H 股 房地产 
华侨城集团公司 华侨城 A A+H 股 旅游、房地产 
 深康佳 A A 股 电子 
中国铁路工程总公司 中国中铁 A+H 股 工程施工、房地产 
 中铁二局 A 股 工程施工、房地产 
中国铁道建筑总公司 中国铁建 A+H 股 工程施工、房地产 
中国中化集团公司 中化国际 A 股 外贸 
 中化化肥 H 股 化肥 
 方兴地产 H 股 房地产 
 远洋地产 H 股 房地产 
中粮集团有限公司 中国食品 H 股 食品类 
 中粮地产 A 股 房地产 
 中粮控股 H 股 生物燃料、食品加工 
 中粮屯河 A 股 番茄酱 
 蒙牛乳业 H 股 乳制品 
 丰原生化 A 股 生物工程、有机酸制造等 
 中粮包装 H 股 产品外包装 
中国冶金科工集团有限公司 中国中冶 A+H 股 工程承包、资源开发、房地产 
 锌业股份 A 股 有色金属 
 美利纸业 A 股 造纸 
中国五矿集团公司 五矿发展 A 股 钢铁 
 关铝股份 A 股 有色 
 五矿资源 H 股 有色金属销售 
 五矿建设 H 股 房地产及建筑 
 湖南有色 H 股 有色 
 金瑞科技 A 股 新材料 
 株冶集团 A 股 有色 
 ST 中钨 A 股 有色 
中国葛洲坝集团公司 葛洲坝 A 股 水利建筑、房地产 
港中旅集团有限公司 香港中旅 H 股 旅游 
招商局集团有限公司 招商银行 A+H 股 金融 
 招商证券 A 股 金融 
 招商轮船 A 股 航运 
 招商地产 A+B 股 房地产 
 中集集团 A+B 股 集装箱制造 
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 招商局国际 H 股 制造业、港口 
 招商局亚太 新加坡 公路运营 
华润集团有限公司 万科 A+B 股 房地产 
 华润创业 H 股 超市连锁 
 华润电力 H 股 公用事业 
 华润置地 H 股 房地产 
 华润燃气 H 股 公用事业 
 华润水泥 H 股 建材 
 华润锦华 A 股 纺织 
 东阿阿胶 A 股 药业 
 华润微电子 H 股 电子 
中国水利水电建设集团公司 无   
南光集团有限公司 无   

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
 

投资要点： 

 公司主营房地产开发和酒店旅游业务，目前，公司在深圳、北京、上海、

成都和武汉等地拥有项目储备逾 500 万平米。公司是国内最大的主题公园

经营企业，品牌产品欢乐谷已在深圳、北京、成都和上海等地成功运营，

下一步公司将拓展武汉和天津等地，全国布局基本成型。 

 公司亮点主要在以下几个方面： 

 不可复制的“旅游+地产”模式：1）独特的拿地模式。相比地产，

旅游业更容易被地方政府认可，公司可以凭借成熟的主题公园运作

经验获取低价土地资源，公司现有储备项目中大部分就是以这种方

式获取；2）主题公园提升项目附加值。主题公园通过景观配套设

施和人气聚集提升地产项目的附加值；3）业绩和现金流匹配。地

产的快速周转给予公司短期资金和业绩支持，旅游则保障了公司经

营的持续性。 

 稀缺的豪宅资源：富有阶层的急速扩张是中国豪宅市场前景向好的

基础，政府控制豪宅资源用地的供给则将进一步刺激豪宅价格的上

涨。公司拥有丰富的豪宅开发经验，在深圳和上海等地尚有稀缺豪

宅项目资源 100 多万平米。这些项目绝大部分都是早年获取，利润

率极高，充分保证了公司未来几年的业绩水平。 

 地产央企整合的最大受益者：华侨城集团是 16 家地产央企中仅有

的两家以地产为第一主业的央企之一，在国资委突出主业，做大做

强央企的整合思路下，集团受益央企整合的可能性很大。目前，华

侨城集团已实现整体上市，公司有望成为地产央企整合的最大受益

者。 

 假定房价涨跌幅为 0%，地产业务贴现率为 10%，其它业务贴现率为 8%，

测算得出公司 2010 年末 NAV 为 18.27 元/股，P/NAV=0.92。预计公司

09-11 年 EPS 分别为 0.58 元、0.93 元和 1.38 元，对应 PE 分别为 29X、

18X 和 12X。其中公司 09 和 10 年业绩已基本锁定。 

 考虑到公司 NAV 水平和 EPS 较高的弹性，首次给予“买入”评级，参考

P/NAV=1.2，给予 6个月目标价 23.92 元。 

 催化剂：央企整合加速。 

 风险因素：如果房价出现下跌，公司 NAV 存在下调风险，此外，楼市调

整也会影响公司的估值水平。 

华侨城 A 000069.SZ 

央企整合最大受益者 

胡栋亮 房地产行业高级分析师 
 8621－63325888×5099 
 hudongliang@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860210030006 

 

行业评级          买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 04 月 02 日） 16.79 元

目标价格（6 个月） 23.92 元

总股本/A 股（万股） 310748/310748
A 股市值（百万元） 52175
国家/地区 中国

行业 房地产

报告日期 2010 年 04 月 06 日
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华侨城A 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 7.8 1.3 29.2 
相对表现（%） 5.0 3.9 -0.2 
资料来源：WIND 
 

财务预测 

  2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入（百万） 3491  9377 12601 16577 
主营业务利润（百万） 1283  2561 4497 6323 
净利润（百万） 917  1817 2883 4282 
EBITDA（百万） 1810  3340 5445 7363 
每股收益（元） 0.35  0.58 0.93 1.38 
净资产收益率（%） 16.4% 12.9% 17.7% 21.9%
每股经营现金流（元） 0.36  -0.64 -0.77 1.16 
市盈率(X) 56.87  28.71 17.24 11.09 
EV/EBITDA(X) 29  16  10 7 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：公司项目区域分布情况（按 09 年末未结算权益建面口径） 

深圳, 25%

北京, 4%

上海, 22%成都, 23%

武汉, 27%

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：公司项目表 

序号 项目 权益 
建筑面积 

（万平米）

预计 09 年末未结

算权益建面 
（万平米） 

未结建面售价 
（元/平方米） 

未结建面

毛利率 
利润现值

（万元）

1 深圳波托菲诺纯水岸四期 100% 5.4 1.3 60,000 67% 20,705 
2 深圳纯水岸其他 100% 40.0 40.0 49,500 65% 326,508 
3 深圳天鹅堡四期 100% 10.0 10.0 40,000 72% 77,851 
4 深圳东方花园 N1 100% 0.4 0.4 80,000 73% 6,871 
5 深圳华侨城其它片区 100% 50.0 50.0 40,000 73% 337,033 
6 深圳东侨城-天麓一区 100% 0.8 0.8 180,000 89% 31,487 
7 深圳东侨城-天麓二区 100% 1.7 0.0 65,000 71% 0 
8 深圳东侨城-天麓七区 100% 1.8 1.1 60,000 69% 15,740 
9 深圳东侨城-剩余部分 100% 10.0 10.0 93,000 79% 196,572 
10 深圳四海公寓 79% 5.8 1.8 14,200 56% 6,107 
11 深圳曦城一期 50% 10.7 0.7 38,788 70% 7,303 
12 深圳曦城二期 50% 19.7 9.8 50,000 70% 111,641 
13 深圳宝安区 A122-0332 地块 50% 2.8 1.4 50,000 49% 9,389 
14 北京华侨城 2 期 56% 15.0 2.5 15,000 65% 11,598 
15 北京华侨城 3 期 56% 35.0 17.7 16,650 64% 52,153 
16 上海新浦江城 85% 130.0 96.1 21,833 73% 383,872 
17 上海普陀合利坊项目 100% 11.2 11.2 40,000 67% 86,090 
18 上海苏河湾项目 100% 6.0 6.0 120,000 45% 91,997 
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19 成都华侨城 100% 130.0 117.0 9,675 39% 127,308 
20 武汉华侨城 100% 139.1 139.1 10,000 38% 148,160 
合计   625.3 517.1   2,048,386

数据来源：公司公告，东方证券研究所                                                          注：利润现值=2010 及以后的利润贴现，未包含 09 年的利润 

 

表 2：公司 NAV 测算 

明细 金额 
项目利润现值合计（万元） 2,048,386  
持有物业增值（万元） 679,500 
酒店业务净利润现值（万元） 410,584 
旅游业务净利润现值（万元） 1,036,191 
旅游业务净利润现值（万元） 93,291 
09 年末净资产（万元） 1,409,131 
总股本（万股） 310,748 
2010 年末 NAV（元/股） 18.27  

数据来源：公司公告，东方证券研究所                              注：假定增发价格 17.92 元/股，增发募集资金 96 亿 

 

表 3：公司 NAV 敏感性分析 

房价涨跌幅 
贴现率 

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

6% 17.02 17.54 18.05 18.54 19.03 19.53 20.01 20.47 20.91 
7% 16.88 17.38 17.87 18.35 18.83 19.31 19.78 20.22 20.65 
8% 16.74 17.23 17.71 18.17 18.63 19.10 19.56 19.99 20.40 
9% 16.61 17.08 17.55 18.00 18.45 18.90 19.34 19.76 20.16 
10% 16.49 16.95 17.40 17.83 18.27 18.71 19.14 19.54 19.93 
11% 16.37 16.81 17.25 17.67 18.10 18.52 18.94 19.33 19.71 
12% 16.25 16.68 17.11 17.52 17.93 18.34 18.75 19.13 19.50 
13% 16.14 16.56 16.97 17.37 17.77 18.17 18.57 18.94 19.30 
14% 16.03 16.44 16.84 17.23 17.62 18.01 18.39 18.76 19.11 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 4：公司 EPS 敏感性分析 

房价涨跌幅 
EPS 

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 
10 年 ESP 0.84  0.86  0.88  0.90  0.93  0.95  0.97  1.00  0.84  
11 年 ESP 1.11  1.17  1.24  1.31  1.38  1.45  1.51  1.58  1.11  

数据来源：公司公告，东方证券研究所                                                                                           注：假定结算面积不变 
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表 5：财务报表预测与比率分析 

 

数据来源：东方证券研究所 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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投资要点： 

 公司实际控制人为保利集团，主营房地产开发，目前，公司在全国 21 个

城市拥有未结算权益建面 3465 万平米，其中珠三角、环渤海、长三角和

中西部地区分别占比 31%、27%、14%和 29%。 

 公司亮点主要在以下几个方面： 

 理想的融资节奏：公司可谓利用资产市场融资的典范，从 06 年上

市以来，每年均有融资，在 08 年股票市场低迷的环境下也采用发

债方式募集资金 43 亿。不考虑今年的融资预案，公司从 06 年以来

已募集资金 209.5 亿，给公司快速扩张提供了充足的弹药。 

 理想的拿地节奏：凭借良好的融资，公司在土地市场上也扩张迅速。

即便在市场低迷的 2008 年，公司也新增权益建面 515 万平米，成

为行业领头羊。进入 2009 年，公司更是加快拿地步伐，全年新增

权益建面 1374 万平米，所需支付地价 447 亿，稳居行业首位。 

 理想的开发节奏：与快速拿地相呼应，公司在项目开发上也动作迅

速。06 年以来新开工和竣工面积稳步上升，即便在 08 年市场低迷

环境下，公司也未有放慢扩张步伐。在项目开发快速推进的情况下，

公司销售业绩也屡创佳绩。2009 年，公司销售面积已达到 527 万

平米，销售金额 434 亿元，突破 500 亿指日可待。 

 有望受益央企整合：公司实际控制人保利集团已被国资委列为 16

家以地产为主业的央企之一，随着央企地产业务整合的加速，保利

集团有望从中受益。虽然公司为保利集团二级子公司，但集团均参

与或计划参与公司 09 年和 10 年的增发，彰显出集团对于公司的扶

持态度。截至 09 年末，公司账面资金高达 152 亿，这也是公司能

够从央企整合中分一杯羹的重要筹码。 

 假定房价涨跌幅为 0%，贴现率为 10%，测算得出公司 2010 年末 NAV为

18.13 元/股，P/NAV=1.18。考虑增发后，2010 年末 NAV 为 18.10 元/

股。预计公司摊薄前 10-12 年 EPS 分别为 1.39 元、1.78 元和 2.24 元，

对应 PE 分别为 15X、12X 和 10X。 

 考虑到公司理想的节奏把握以及受益央企整合的潜力，首次给予“买入”

评级，参考 2010 年动态 20 倍 PE，给予 6个月目标价 27.71 元。 

 催化剂：央企整合加速。 

 风险因素：公司理想的拿地节奏和开发节奏部分原因在于近年景气的楼

市环境，甚至 08 年的金融危机也是促成公司得以快速扩张的重要因素，

所以公司在未来市场能否延续光彩仍需观察；此外，公司销售规模在突破

500 亿后能否摆脱大企业扩张瓶颈也有待检验。 

保利地产 600048.SH 

王气显现 

胡栋亮 房地产行业高级分析师 
 8621－63325888×5099 
 hudongliang@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860210030006 

 

行业评级          买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 04 月 02 日） 21.44 元

目标价格（6 个月） 27.71 元

总股本/A 股（万股） 351972/351972
A 股市值（百万元） 75463
国家/地区 中国

行业 房地产

报告日期 2010 年 04 月 06 日
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保利地产 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 8.1 -2.1 24.3 
相对表现（%） 5.4 0.5 -5.1 
资料来源：WIND 
 

财务预测 

  2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入（百万） 22987 31501 35651 46796
主营业务利润（百万） 5220 7071 9193 12175
净利润（百万） 3519 4877 6261 7899
EBITDA（百万） 5206 7033 9155 12161
每股收益（元） 1.00 1.39 1.78 2.24
净资产收益率（%） 14.0% 16.3% 17.4% 18.2%
每股经营现金流（元） -0.33 -0.91 -0.14 -3.56
市盈率(X) 21.44 15.47 12.05 9.55
EV/EBITDA(X) 17 13 10 7 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：公司项目区域分布情况（按 09 年末未结算权益建面口径） 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司 06-09 年获取土地情况 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 
图 3：公司 06-09 年新开工和竣工面积情况 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 4：公司 06-09 年项目销售情况 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 
图 5：公司 06-09 年项目结算情况 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：公司上市以来募集资金情况 

年份 类型 募集资金（亿元） 状态 
2006 年 新股发行 20.19 完成 
2007 年 增发 68.15 完成 
2008 年 债券 43.00 完成 
2009 年 增发 78.15 完成 
2010 年 增发 96.00 预案 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：公司 NAV 测算 

 不考虑增发 考虑增发 
项目利润现值合计（万元） 3,336,963 3,336,963 
持有物业增值（万元） 534,858 534,858 
09 年末净资产（万元） 2,508,824 2,508,824 
募集资金（万元）  960,000 
总股本（万股） 351,972 405,544 
2010 年末 NAV（元/股） 18.13  18.10 

数据来源：公司公告，东方证券研究所                              注：假定增发价格 17.92 元/股，增发募集资金 96 亿 
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表 3：公司 NAV 敏感性分析 

房价涨跌幅 
贴现率 

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

6% 12.67 14.43 16.07 17.61 19.08 20.52 21.91 23.28 24.63 
7% 12.60 14.30 15.90 17.39 18.83 20.23 21.58 22.91 24.23 
8% 12.53 14.18 15.73 17.19 18.59 19.94 21.26 22.56 23.84 
9% 12.46 14.07 15.58 16.99 18.35 19.68 20.95 22.22 23.47 
10% 12.39 13.96 15.43 16.80 18.13 19.42 20.66 21.89 23.11 
11% 12.33 13.85 15.28 16.62 17.91 19.17 20.38 21.58 22.77 
12% 12.26 13.75 15.14 16.45 17.71 18.93 20.11 21.28 22.44 
13% 12.20 13.65 15.01 16.28 17.51 18.70 19.85 20.99 22.12 
14% 12.14 13.55 14.88 16.12 17.32 18.48 19.61 20.72 21.82 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 4：公司 EPS 敏感性分析 

房价涨跌幅 
EPS 

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 
10 年 ESP 1.24 1.28 1.32 1.35 1.39 1.42 1.45 1.48 1.51 
11 年 ESP 1.20 1.35 1.50 1.64 1.78 1.91 2.04 2.17 2.29 
12 年 ESP 1.30 1.55 1.79 2.02 2.24 2.46 2.67 2.87 3.05 

数据来源：公司公告，东方证券研究所                                                                                            注：假定结算面积不变 
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表 5：财务报表预测与比率分析 

 

数据来源：东方证券研究所 
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表 6：公司项目表 

序号 项目 权益 
建筑面积 
（万平米）

09 年末未结算权益

建面（万平方米）

未结建面售价

（元/平方米） 
未结建面 
毛利率 

利润现值 
（万元） 

1 广州保利中心 100% 19.8  5.0  28,000  75% 31,677  
2 广州保利心语花园 51% 25.0  5.5  20,419  75% 24,922  
3 广州保利紫薇花园 50% 14.3  5.2  10,333  55% 9,865  
4 广州保利威座  51% 20.5  10.5  25,000  67% 47,103  
5 广州保利中环广场  100% 29.2  29.2  23,250  64% 132,332  
6 广州保利中辰广场  51% 7.9  4.1  22,000  49% 13,819  
7 广州保利世贸中心 51% 53.7  10.4  25,000  55% 45,692  
8 广州保利克洛维广场 51% 7.7  3.9  25,000  40% 11,791  
9 广州香雪山 100% 29.3  15.5  12,868  33% 21,680  
10 广州保利西子湾 100% 20.1  2.0  6,500  16% 463  
11 广州保利中宇广场  100% 7.3  7.3  22,600  56% 29,046  
12 广州保利公馆 2010  100% 16.7  16.7  8,250  24% 9,504  
13 广州保利西海岸 100% 72.3  72.3  13,000  14% 17,945  
14 广州保利好望角 100% 4.1  4.1  10,000  32% 4,016  
15 广州保利昌岗中路项目  51% 3.3  1.7  15,000  29% 1,715  
16 广州保利东站项目 60% 12.6  7.6  13,000  44% 12,942  
17 广州保利金沙洲 B3702A09 100% 19.7  19.7  13,000  27% 18,436  
18 广州琶洲村项目 80% 134.8  107.8  15,000  30% 114,524  
19 广州增城保利公馆 51% 12.7  6.5  7,000  39% 5,499  
20 广州增城新塘项目 100% 83.8  83.8  7,000  15% 12,498  
21 佛山南海保利水城  100% 57.7  17.3  12,000  58% 38,593  
22 佛山南海保利花园 100% 64.1  38.5  10,667  48% 67,780  
23 佛山南海保利星座  100% 11.8  11.8  8,100  25% 7,562  
24 佛山顺德保利合园  100% 27.6  27.6  6,800  33% 18,338  
25 佛山张槎项目 100% 35.3  35.3  8,000  26% 18,041  
26 佛山保利东语花园 100% 40.3  40.3  8,000  36% 30,939  
27 佛山保利外滩一号 100% 41.0  41.0  10,000  34% 32,864  
28 佛山保利东平新城一期项目 100% 74.1  74.1  10,000  20% 29,112  
29 佛山保利东平新城二期项目 100% 79.4  79.4  10,000  34% 60,310  
30 阳江保利罗兰香谷 100% 29.8  29.8  4,250  26% 8,939  
31 阳江海陵岛项目 100% 82.9  82.9  7,000  33% 45,291  
32 岳阳保利洞庭东岸  80% 10.3  4.1  5,000  35% 2,822  
33 长沙保利花园一期  80% 10.0  2.0  5,000  39% 1,469  
34 长沙保利花园二期  56% 25.1  14.1  5,000  28% 6,054  
35 长沙保利阆峰云墅  80% 14.5  4.3  11,541  61% 11,648  
36 长沙保利麓谷林语  80% 138.1  110.4  4,455  21% 24,678  
37 长沙保利南湖项目 50% 61.8  30.9  7,000  26% 13,745  
38 北京保利垄上别墅  80% 33.5  9.4  16,429  55% 22,941  
39 北京保利百合花园  100% 17.4  1.7  16,000  35% 3,668  
40 北京保利西山林语  100% 119.3  99.0  22,000  68% 406,572  
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41 北京保利云水名苑 100% 34.8  34.8  7,000  41% 25,791  
42 北京保利嘉园 100% 40.1  40.1  5,500  12% 2,679  
43 北京保利东风乡项目 100% 16.2  16.2  33,000  25% 31,039  
44 北京大兴项目 100% 26.1  26.1  16,000  34% 41,226  
45 天津保利上河雅颂  100% 89.6  80.6  7,000  34% 60,387  
46 天津保利香槟花园 100% 9.6  9.6  25,000  56% 32,439  
47 天津昆仑路项目 100% 70.6  70.6  12,000  43% 96,768  
48 青岛保利百合花园  100% 23.3  23.3  7,175  21% 11,392  
49 青岛保利百合花园西区 100% 18.1  18.1  7,500  31% 10,300  
50 青岛保利玻璃厂项目 100% 21.1  21.1  9,000  36% 19,403  
51 沈阳保利百合花园  50% 31.0  2.8  5,500  42% 2,482  
52 沈阳保利花园  60% 103.7  25.5  5,000  39% 17,175  
53 沈阳保利上林湾 92% 46.0  27.5  4,500  24% 9,129  
54 沈阳保利十二橡树庄园  100% 11.8  11.8  10,000  54% 19,873  
55 沈阳保利心语花园  100% 71.9  69.1  4,458  19% 14,692  
56 沈阳保利康桥 92% 12.1  11.2  7,000  18% 2,712  
57 沈阳文大路项目 92% 93.4  85.9  4,500  28% 26,950  
58 丹东保利锦江林语 47% 54.7  25.7  3,600  28% 6,809  
59 大连海运学院项目 100% 22.3  22.3  6,000  38% 13,122  
60 包头保利百合花园 55% 22.5  7.4  3,500  25% 1,950  
61 包头保利花园  55% 100.5  35.9  3,477  19% 6,271  
62 包头保利拉菲公馆项目 55% 52.1  28.6  4,680  27% 9,593  
63 长春保利净月项目 100% 25.1  25.1  6,000  45% 17,718  
64 长春保利罗兰香谷  80% 61.9  19.8  6,250  36% 15,933  
65 长春创业文化广场项目 100% 31.5  31.5  6,000  20% 8,427  
66 长春远达大街项目 100% 52.0  52.0  5,000  26% 15,946  
67 上海保利香槟苑 77% 13.6  8.4  22,000  64% 31,198  
68 上海保利海上五月花 100% 39.3  7.9  12,000  51% 16,733  
69 上海保利叶上海 100% 70.4  70.4  15,800  41% 144,990  
70 上海保利西子湾 100% 37.6  13.9  12,149  46% 28,016  
71 上海保利林语溪 100% 19.3  19.3  15,600  39% 40,864  
72 上海陈富路项目 100% 48.6  48.6  16,000  55% 110,341  
73 上海黄浦江项目 100% 13.7  13.7  60,000  31% 57,317  
74 上海嘉戬路项目 100% 8.8  8.8  13,000  22% 5,681  
75 上海临港新城项目 100% 18.6  18.6  14,000  23% 14,066  
76 南京金沙江东街项目 100% 27.9  27.9  16,000  38% 43,049  
77 南京栖霞仙林项目 100% 31.5  31.5  18,000  44% 66,454  
78 杭州保利东湾  100% 85.7  85.7  13,100  50% 171,392  
79 杭州下沙 R21-A-12 项目 100% 16.5  16.5  15,000  30% 18,514  
80 杭州申花路项目 100% 6.4  6.4  20,000  31% 9,707  
81 南昌保利国际高尔夫花园  60% 42.4  19.1  14,200  63% 53,465  
82 南昌保利湾里项目 75% 67.4  50.6  9,000  44% 57,779  
83 无锡保利 XDG-2009-85 地块 100% 27.0  27.0  13,000  31% 33,195  
84 武汉保利十二橡树庄园  100% 24.6  16.0  14,385  59% 45,713  
85 武汉保利心语花园  100% 75.3  55.0  6,197  23% 24,489  
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86 武汉保利圆梦花园  70% 215.9  151.1  2,995  18% 18,406  
87 武汉保利图兰朵 100% 28.3  28.3  8,000  28% 15,183  
88 武汉保利海上五月花 100% 51.7  51.7  5,000  25% 16,098  
89 武汉保利海寓项目  100% 4.0  4.0  6,000  33% 2,010  
90 重庆保利国际高尔夫花园  100% 83.2  41.6  7,600  47% 51,820  
91 重庆保利香槟花园  100% 64.4  29.0  4,300  31% 13,588  
92 重庆保利椰岛花园 100% 6.5  6.5  5,000  25% 2,559  
93 重庆保利心语  100% 26.2  26.2  6,060  47% 24,175  
94 重庆保利康桥  100% 19.5  19.5  6,320  43% 17,070  
95 重庆洪恩寺项目 100% 145.9  145.9  8,000  26% 71,752  
96 重庆通用厂项目 100% 69.5  69.5  8,000  27% 36,612  
97 重庆保利港湾国际 100% 25.6  25.6  8,000  27% 13,460  
98 重庆大渡口项目 100% 12.2  12.2  7,000  28% 5,859  
99 成都保利公园 198 一期  90% 67.1  45.3  4,900  31% 22,193  

100 成都保利公园 198 二期  90% 64.7  58.2  4,955  31% 26,433  
101 成都保利公园 198 三期  90% 29.0  26.1  5,200  13% 1,904  
102 成都保利中心 51% 38.4  19.6  10,000  24% 10,999  
103 成都保利香槟花园 100% 16.7  16.7  8,000  25% 8,027  
104 成都保利心语花园 100% 85.4  85.4  5,000  34% 36,194  
105 成都保利花园 100% 62.1  62.1  8,000  27% 32,612  
合计  4,502  3,465    3,336,963  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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