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定增顺利推进，业务加速升级 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 定增通过进一步助力业务发展。2016 年 5 月 14 日，公司公告证监会核准其非公

开发行方案。2016 年 7 月 28 日公司公告已经取得证监会定增发行批文。按照之

前公布的方案，深圳金信安、兴宁金顺安和兴宁众益福拟以现金分别认购公司股

份，其中兴宁金顺安和兴宁众益福是深圳金信安的一致行动人。本次发行按照底

价测算发行完成后，深圳金信安持有上市公司的股权比例将进一步增厚，仍为上

市公司的控股股东。同时募集资金将投入公司在兴宁市的土地一级开发业务中，

进一步助力业务发展； 

 公司与广东省兴宁市政府合作土地一级开发业务。2014 年 11 月 20 日，公司、

兴宁市人民政府、兴宁市土地储备和征地服务中心、恩平二建签订《兴宁市南部

新城首期土地一级开发及部分公共设施建设合作协议》，共同进行兴宁市南部新

城首期土地一级开发及部分公共设施建设，该项目以设立项目公司的方式运营。

经详细测算和可行性研究，项目计划总投资为 75.4 亿元，以一级开发完成的土

地出让金和公共设施运营收入为主要收入来源。 

 此次一级开发涉及到土地出让金额达 110 亿元。公司一级开发项目总用地面积为

13481 亩，可出让面积约为 19 个地块，出让亩数为 6390.67 亩，合计 426.04 万

平方米，其中可出让的商住、商业用地合计 375.35 万平方米，可建筑面积为

138.03 万平方米。从兴宁市土地成交的情况来看，其土地出让的楼面地价约为

800 元/平左右，结合其总的商住以及商业用地的建筑面积为 1380 万平，可知此

次一级开发总的土地出让金额大约在 110 亿元左右； 

 新能源汽车业务取得进展。公司于 2015 年参投广东云山汽车公司 15%的股份，

并在 2016 年 1 月进一步认购其增资扩股维持其 15%的股份。云山汽车是一家客

车生产企业，其生产的两款纯电动公交车进入了《节能与新能源汽车示范推广应

用工程推荐车型目录》，并且其生产的纯电动公交车已经开始投入兴宁市城区的

公交运行中。 

 投资建议。预计 2016、2017 年公司每股收益分别是 1.32 和 1.68 元，截至 7 月

27 日，公司收盘于 16.64 元，对应 2016 年 PE 为 12.61 倍，2017 年 PE 为 9.90

倍，考虑到公司转型土地一级开发之后业绩提升潜力较大，给予公司 2016 年 18

倍 PE，对应目标价为 23.76 元，给予“买入”评级。 

 风险提示。行业基本面复苏不达预期 
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1. 公司获取证监会定增批文 

2016 年 5 月 14 日，公司公告证监会核准其非公开发行方案，2016 年 7 月 28 日公

司公告已经取得证监会定增发行批文。按照公司之前公布的方案，其发行底价为 14.94

元每股，深圳金信安、兴宁金顺安和兴宁众益福拟以现金分别认购 4933.34万股、5469.76

万股和 2930.23 万股股份，其中兴宁金顺安和兴宁众益福是深圳金信安的一致行动人。

如果本次发行按照底价测算发行完成后，深圳金信安持有上市公司的股权比例将由目前

的 19.91%上升为 24.77%，仍为上市公司的控股股东，其一致行动人兴宁金顺安和兴宁

众益福将与大股东合计持有公司 42.54%的股权。目前公司股价的前 20 日交易均价为

17.01 元，其 9 折为 15.31 元，略高于公司之前所定的定价 14.94 元。 

图1 公司定增完成前股权控制结构图 

 

 
资料来源：公司 2015 年年报，海通证券研究所 

除了上市公司股权以外，公司大股东还在酒店、特色农业、物业管理以及酿酒等行

业有一定的产业储备，其中兴宁市明珠酒店以及兴宁市特色农业公司大股东持股比例较

高。 

表 1 大股东其他产业资源 

序号  公司名称  主营业务  注册资本  权益占比  

1 

广东省兴宁市明珠酒店有限

公司  旅馆业、写字楼出租  6000 万  
张伟标先生持有
60.00%  

2 兴宁市明珠物业有限公司  

物业管理、租赁、房

产  1060 万  
明珠酒店持有
86.51%  

4 

河源市明珠银发酒店有限公

司  旅馆业、写字楼出租  30000 万  明珠酒店持有 51%  

5 

兴宁市明珠特色农业有限公

司  

特色农业及技术推

广  3000 万  明珠酒店持有 86%  

6 

广东明珠珍珠红酒业有限公

司  

制造、销售白酒、黄

酒  38000 万  明珠酒店持有 3.95%  

7 

兴宁市明珠投资集团有限公

司  

文化、体育用品及批

发  11800 万  
张伟标先生持有
60.20%  

 

资料来源：公司 20150519 公告，海通证券研究所 

 
 
 2. 公司切入兴宁市土地一级开发 

2014 年 11 月 20 日，公司、兴宁市人民政府、兴宁市土地储备和征地服务中心、

恩平二建签订《兴宁市南部新城首期土地一级开发及部分公共设施建设合作协议》，共同

进行兴宁市南部新城首期土地一级开发及部分公共设施建设，该项目以设立项目公司的

方式运营。经详细测算和可行性研究，项目计划总投资为 75.4 亿元，以一级开发完成的
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土地出让金和公共设施运营收入为主要收入来源。 

近年来，兴宁市作为粤东北重要的经济、文化和交通中心，抓住广东省促进粤东西

北地区振兴发展和广州市天河区对口帮扶兴宁的战略机遇，以发展新型特色工业，培育

旅游产业，打造商贸物流中心，推动精致高效农业为手段，进一步做大兴宁市经济总量，

提升发展竞争力，同时通过大力推进新中心城区建设，加速城区扩容提质，建设特色宜

居城乡。 

公司项目所在的南部新城是兴宁市推进新型城镇化建设的重要举措。随着兴宁经济

的快速发展，兴宁市中心城区现有承载能力有限，不能够更好的服务经济未来发展。公

司实施南部新城首期土地一级开发及部分公共设施建设项目，符合兴宁市城市总体规划

要求，满足促进经济结构转型升级、提升居民生活品质的需要，是兴宁市政府重点支持

的重要项目，具备较好的市场需求基础，市场空间巨大。 

图2 兴宁市区位图 

 
资料来源：公司 2014 年年报，海通证券研究所 

兴宁市南部新城首期工程位于兴宁市南部，规划区范围由长深高速（梅河段）、城市

外环（西环大道）、人民大道（原 205 国道）和神光山围合的区域组成。项目总用地面

积为 13481 亩，可出让面积约为 19 个地块，出让亩数为 6390.67 亩，合计 426.04 万

平方米，其中可出让的商住、商业用地合计 375.35 万平方米，可建筑面积为 138.03 万

平方米。 

表 2 公司此次土地一级开发大体情况 

总涉及土地规模 1.35 万亩 

总可出让土地面积 426.04 万平 

可出让的商住、商业用地面积 375.35 万平 

总的商住、商业用地的建筑面积 1380.30 万平 
 

资料来源：公司 20141105 公告，海通证券研究所 

 
 
 从兴宁市土地成交的情况来看，其土地出让的楼面地价约为 800 元/平左右，结合其

总的商住以及商业用地的建筑面积为 1380 万平，可知此次一级开发总的土地出让金额
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大约在 110 亿元左右。 

表 3 部分兴宁市土地出让价格 

地块编号    用地单位    宗地位臵    土地用途   

 出让用地

面积（公

顷）    容积率   

 出让金楼

面单价(元/

平方米）   

GP2012-09  兴宁市嘉兴房地产开发公司  兴城 21 号区  其他普通商品住房用地  0.28 ≤4.0  741.50 

GP2012-11  兴宁市鸿泰房地产开发有限公司  兴城 23 号区  其他普通商品住房用地  0.19 ≤3.8  862.37 

GP2012-12  兴宁市鸿泰房地产开发有限公司  兴城 23 号区  其他普通商品住房用地  0.82 ≤3.8  862.37 

SJGP2013-01  兴宁市宝隆房地产有限公司  

兴城南郊 22 号区（牛角塘

老屋）  其他普通商品住房用地  0.38 ≤4.0  785.75 

SJGP2013-02  兴宁市兴盛房地产开发有限公司  

兴城南郊 22 号区（牛角塘

老屋）  其他普通商品住房用地  0.62 ≤4.0  783.50 

GP2012-10  兴宁市鸿泰房地产开发有限公司  兴城 23 号区  其他普通商品住房用地  0.42 ≤3.8  862.37 
 

资料来源：兴宁市土地储备中心，海通证券研究所 

 
 
 根据公司目前所做的规划，整体项目将于计算期第二年开始出让，土地出让将于第

五年全部结束，预计每年出让的土地不低于 1500 亩。未来 5 年将会为公司贡献稳定的

现金收入。 

图3 公司项目土地出让规划 

 
资料来源：公司 20141105 公告，海通证券研究所 

 

3. 公司新能源汽车业务取得进展 

公司于 2015 年参投广东云山汽车公司 15%的股份，并在 2016 年 1 月进一步认购

其增资扩股维持其 15%的股份。云山汽车是一家客车生产企业，其生产的两款纯电动公

交车进入了《节能与新能源汽车示范推广应用工程推荐车型目录》，并且其生产的纯电动

公交车已经开始投入兴宁市城区的公交运行中。截止 2015 年末，云山公司资产总额 6.74

亿元，资产净额 2.31 亿元；2015 年度实现营业收入 1.23 亿元，净利润 1167 万元。 
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图4 云山汽车 BY6700EV 纯电动客车产品 

 

资料来源：云山汽车网站，海通证券研究所 
 

图5 云山汽车充电桩产品 

 
资料来源：云山汽车网站，海通证券研究所 

 

 

4. 投资建议 

预计 2016、2017 年公司每股收益分别是 1.32 和 1.68 元，截至 7 月 27 日，公司收

盘于 16.64 元，对应 2016 年 PE 为 12.61 倍，2017 年 PE 为 9.90 倍，考虑到公司转型

土地一级开发之后业绩提升潜力较大，给予公司 2016 年 18 倍 PE，对应目标价为 23.76

元，给予“买入”评级。 

表 4 部分地产公司估值情况 

公司 2016PE（倍） 

新湖中宝 21.6 

绿地控股 14.5 

中南建设 32.5 
 

资料来源：wind，海通证券研究所（所有 PE 为 WIND 一致预期的 EPS 测算所得，收盘价为 20160727） 

 
 
 风险提示：行业基本面复苏不达预期。 
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