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事件： 
 公司公告以 3550 万元溢价 36.73%收购洛克能源 51%股权。 

 

我们点评如下： 
 新能源战略正式收获首个项目。2013 年 5 月份，公司成立了“浙江

莱茵达新能源发展有限公司”，公司在辞旧迎新之际，终在新能源战

略上迈出了坚实的一步，喜获首个项目。我们判断公司在新能源战略

上还会有持续的动作。 

 洛克能源拥有 B TO B 牌照，公司计划加快加气站的建设。公告显示，

洛克能源公司已获得编号为浙杭（上）安经字（2013）01000046 的

危险化学品经营许可证，许可范围中包含天然气业务，可以开展天然

气 B TO B 相关业务。原股东承诺，洛克能源将尽快建成若干个 B TO 
B 天然气加气站及工业用气 B TO B 送达站点，并于 2014 年 5 月 31
日依法建成投入使用第一个加气站。 

 上有气源保证，下游客户充足。公告显示，在最为关键的气源保证上，

洛克能源的主要气源供应商有：南京南合新能源有限公司、宁波绿源

天然气电力有限公司、陕西众源绿能天然气有限责任公司、山西晋煤

集团旗下晋城市诚安物流有限公司、深圳市燃气集团股份有限公司

等；而下游客户（已开展或签约的用气单位）有：嘉兴市燃气集团有

限公司、浙江中油龙昌能源有限公司、浙江苏泊尔股份有限公司、平

阳县福领天然气有限公司等。公司还将积极拓展新的气源和客户。

 投资建议。13 年公司新获得两个地产项目。公司重估净资产为 4.23
元。由于项目结算原因，我们适当降低 13 年的盈利预测，调高 14
年、15 年的盈利预测。我们预计公司 2013、2014、2015 年每股收益

分别是 0.13、0.42、0.49 元（暂不考虑增发的摊薄，考虑了 14 年、

15 年新能源方面的业务贡献）。考虑到公司的多元化战略清晰明确

坚决，我们调高公司的目标价位到 5 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 993  1176  1270  2539  2666  

增长率 -45.54% 18.36% 8.00% 100.00% 5.00% 
归母净利润(百万) 62  63  81  266  310  

增长率 -63.56% 2.06% 28.06% 230.13% 16.63% 
每股收益 0.10  0.10  0.13  0.42  0.49  
当前市盈率 35.18  34.47  26.92  8.15  6.99  

 

房地产研究组 
分析师： 
洪俊骅  CFA (S1180513030001)
电话：021-51782232 
Email：hongjunhua@hysec.com 

 
市场表现 

2013/1/1～2014/1/1

-24%
-15%
-6%
3%
12%

Jan/13 May/13 Sep/13
0
8
16
24
32

成交量(百万) 莱茵置业
上证指数

 

相关研究 

房地产评估基础知识系列之三  房地产

评估——收益法原理与应用 
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行业基础知识之七 房产过户避税探讨 
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房地产评估基础知识系列之二  房地产
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行业专题报告＊ 行业基础知识系列之

六 住房公积金制度 

2013/12/5

房地产评估基础知识系列之一  房地产

评估相关基础知识＊＊房地产行业＊》

2013/11/28

行业深度报告＊行业向下 精选个股＊ 

2013/11/24

行业基础知识系列之五  房地产税收制

度与政策 
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表 1：莱茵置业地产项目一览表（杭州都市春天已经开发完毕） 

项目名称 省份 城市 城 市 所

在区域 

物业类型 土 地 面 积

（万平） 

规划建筑面积（万

平） 

2012 年未

结（万平） 

权益 结算预测均

价（元/平）

RNAV 

扬州莱茵苑、莱茵北苑 江苏省 扬州 高 桥 路

西侧 

普通住宅 16.19 23.24 0.75 100% 6000 -0.01

扬州瘦西湖唐郡 江苏省 扬州 维扬区 别墅 13.56 7.59 2.64 100% 25000 1.49

泰州莱茵东郡 江苏省 泰州 海陵区 商住 13.29 14.45 8.6 100% 7500 0.98

南通凤凰莱茵苑、南通市 R9014 

号地块(莱茵河畔） 

江苏省 南通 崇川区 普通住宅 23.1 31.42 3.6 90% 8500 0.61

南通莱茵濠庭（莱茵国际） 江苏省 南通 青 年 中

路 

商住 1.36 2.58 1.71 100% 15000 0.87

南京莱茵铂郡 江苏省 南京 江 宁 科

学园 

商住 39.83 44.37 8.14 100% 11000 1.71

上海莱茵美墅 上海市 上海 南 六 公

路 

别墅 7.27 3.55 0.98 100% 25000 0.33

上海东林坊 上海市 上海 金山区 商业 1.33 1.31 0.38 100% 22000 0.07

杭州都市春天 浙江省 杭州 萧 山 临

浦 

普通住宅 6 8.44 0 65% 19000 0.00

杭政储[2009]8 号莱德绅华府 浙江省 杭州 申 花 板

块 

商住 3.58 9.84 9.84 51% 20000 1.86

杭政储[2010]4 号地块莱茵矩阵

国际 

浙江省 杭州 申 花 板

块 

商住 1.79 5.35 5.35 70% 23000 1.51

余政挂出[2010]46 号地块泊悦府 浙江省 余杭 余杭 商住 4.78 9.45 9.45 51% 9000 0.61

余政挂出[2010]128 号地块莱茵

知己项目 

浙江省 杭州 临平 普通住宅 4.98 11.96 11.96 100% 12000 0.96

余政挂出（2009）37 号地块西溪

玫瑰上庄 

浙江省 杭州 临平 普通住宅 5.18 5.6 5.6 50% 24000 1.37

余政挂出[2008]07 号地块西溪玫

瑰上庄 

浙江省 杭州 临平 普通住宅 7.6 8.3 8.3 50% 24000 2.22

余政储出[2013]7 号地块 浙江省 杭州 余杭 普通住宅 2.74 6.85 6.85 100% 10000 1.81

【2013】26 号 浙江省 杭州 萧 山 临

浦 

普通住宅 4.51 9.92 9.92 36% 20000 0.82

合计（亿）       17.21

股本（亿）       6.3

每股净资产       1.38

其他项目（亿）       0.75

重估净资产       4.23

资料来源：公司公告、宏源证券（莱茵知己项目和余 201307 号地是募投项目） 
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公司财务报表预测 

资产负债表   利润表   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
流动资产 4230 5390 6209 6305 6906 营业收入 993 1176 1270 2539 2666 

现金 383 541 100 2044 2431 营业成本 725 920 966 1450 1522 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 66 113 118 124 131
应收票据 9 10 13 25 27 营业费用 46 43 51 102 107 
应收款项 3 3 1 3 3 管理费用 70 63 76 152 160 
其它应收款 28 192 254 508 533 财务费用 21 15 26 6 3 
存货 3709 4583 5783 3621 3802 资产减值损失 (6) 4 0 0 0 
其他 99 61 57 105 110 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 392 488 468 441 417 投资收益 2 39 80 40 40 
长期股权投资 9 36 36 36 36 营业利润 74 56 112 745 784 
固定资产 278 261 234 208 184 营业外收入 0 6 7 7 7 
无形资产 1 1 1 0 0 营业外支出 3 2 2 2 2 
其他 104 190 197 197 197 利润总额 71 61 117 750 789 

资产总计 4622 5878 6676 6746 7323 所得税 20 11 29 188 197 
流动负债 2725 3887 4798 4506 4691 净利润 52 50 87 563 591 

短期借款 741 495 1475 3 3 少数股东损益 (10) (13) 7 297 281 
应付账款 150 179 193 290 304 母公司所有者净利润 62 63 81 266 310 
预收账款 835 2342 2416 3624 3805 EPS（元） 0.10 0.10 0.13 0.42 0.49 
其他 999 871 714 589 578   

长期负债 888 853 653 453 253 主要财务比率   
长期借款 638 853 653 453 253 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
其他 250 0 0 0 0 年成长率   

负债合计 3613 4740 5451 4959 4944 营业收入 -46% 18% 8% 100% 5%
股本 630 630 630 630 630 营业利润 -68% -24% 100% 568% 5%
资本公积金 30 41 41 41 41 净利润 -64% 2% 28% 230% 17%
留存收益 135 198 279 545 855 获利能力   
少数股东权益 214 268 275 572 853 毛利率 27.0% 21.7% 23.9% 42.9% 42.9%

母公司所有者权益 796 870 950 1216 1526 净利率 6.2% 5.3% 6.3% 10.5% 11.6%
负债及权益合计 4622 5878 6676 6746 7323 ROE 7.7% 7.2% 8.5% 21.9% 20.3%
   ROIC 2.6% 1.9% 2.8% 21.3% 19.4%
现金流量表   偿债能力   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债率 78.2% 80.6% 81.7% 73.5% 67.5%
经营活动现金流 (440) 308 (1125) 3582 551 净负债比率 35.1% 32.3% 37.9% 12.7% 9.0%

净利润 62 63 81 266 310 流动比率 1.6 1.4 1.3 1.4 1.5 
折旧摊销 0 0 30 27 24 速动比率 0.2 0.2 0.1 0.6 0.7 
财务费用 0 0 26 6 3 营运能力   
投资收益 0 0 (80) (40) (40) 资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.4 0.4 
营运资金变动 0 0 (1179) 3028 (28) 存货周转率 0.3 0.3 0.2 0.5 0.7 
其它 (502) 245 (3) 296 282 应收帐款周转率 496.7 379.5 625.4 1333.3 1024.4 

投资活动现金流 (89) (10) 1 0 0 应付帐款周转率 3.8 5.6 5.2 6.0 5.1 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)   
其他投资 (89) (10) 1 0 0 每股收益 0.10 0.10 0.13 0.42 0.49 

筹资活动现金流 216 (104) 683 (1638) (163) 每股经营现金 -0.70 0.49 -1.78 5.68 0.87 
借款变动 0 0 630 (1672) (200) 每股净资产 1.26 1.38 1.51 1.93 2.42 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 0 0 PE 35.2 34.5 26.9 8.2 7.0 
其他 216 (104) 54 34 37 PB 2.7 2.5 2.3 1.8 1.4 

现金净增加额 (313) 193 (441) 1944 387 EV/EBITDA 86.2 110.8 52.5 11.3 10.9 
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