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新湖中宝（600208.SH） 

战略清晰，业务可持续发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 地产结算增长态势良好，未来毛利率将企稳回升 

16年公司营业收入 136亿，同比升 17%，营业利润 3.2亿，同比降 79%，

归母净利润 58 亿，同比升 403%，扣非后 5.5 亿，同比降 45%，每股收益

0.66元。16年结算毛利率下滑至 25%，主要是项目结算结构性影响，前期

销售均价较低项目进入结算，未来将有所改善，17 年末预收账款 133 亿，

其中，上海青蓝国际 43 亿、浙江省内重点城市 40 亿，毛利率较高。归母

净利润波动，源自对中信银行 4.74%股权投资的计量方法变更产生营业外

收入 57亿，为一次性收益。未来中信银行净利润对应份额将计入投资收益。 

 地产业务可持续发展，上海旧改项目优势显著 

16年公司地产销售金额 160亿，同比升 47%，17年计划销售 180亿。

土地投资布局继续以上海以及环上海都市圈内城市为主，16 年新获取土地

资源建面 115万方，年末土储规模 2300万方。公司在旧改项目方面有独特

优势，年末在上海内环内核心区域有 5个项目，剩余可售货值超 760亿。 

 财务稳健，金融科技业务稳步推进 

16年年末公司现金对有息短债覆盖率 220%，净负债率 112%，财务较

为稳健。继续布局金融和金融科技领域的机构、技术、服务的一体化平台。 

 预计公司 17、18年 EPS分别为 0.43、0.54元，维持“买入”评级 

公司地产+金融及金融科技的双主业发展战略逐步成型，地产储备资源

量大质优，深入布局金融资源与科技平台。公司已推出股权激励计划、完成

股份回购（20亿元回购 5亿股）、实控人持续增持，充分彰显发展信心。 

 风险提示 

长三角区域城市受调控影响，行业销售景气度持续下行，对公司销售构

成负面影响。金融资源贡献利润情况低于预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11636 13626 16142 18878 22059 

增长率(%) 5.4% 17.1% 18.5% 16.9% 16.9% 

EBITDA(百万元) 1480  1235  2100  2596  3078  

净利润(百万元) 1161  5838  3674  4641  5730  

增长率(%) 7.3% 403.0% -37.1% 26.3% 23.5% 

EPS（元/股） 0.14  0.66  0.43  0.54  0.67  

市盈率（P/E） 34.00  7.21  11.14  8.82  7.14  

市净率（P/B） 1.80  1.41  1.25  1.09  0.95  

EV/EBITDA 47.34  56.10  35.24  27.25  21.06  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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地产结算增长态势良好，未来毛利率将企稳回升 

 

2016年，新湖中宝实现营业收入136亿元，同比上升17%，营业利润3.2亿元，

同比下降79%，归母净利润58亿元，同比上升403%，扣非后为5.5亿元，同比下降

45%，每股收益0.66元。 

报告期内，公司实现地产结算面积106万平米，同比上升71%，地产结算收入

105亿元，同比上升50%，保持良好的增长态势，不过商业贸易收入32亿元，同比

下降23%，对整体收入增速造成一定的负面影响。报告期末，公司预收账款余额

133亿元，同比上升41%，保障2017年的可结算资源，根据公司的计划以及我们的

估算，预计2017年公司地产结算收入124亿元，预计同比上升19%，商业贸易收入

预计保持平稳，综上，预计公司2017年营业收入约150亿元，同比上升10%。 

 

图1：新湖中宝竣工和结算面积  图2：新湖中宝地产结算收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：新湖中宝商业贸易收入情况  图4：新湖中宝预收账款余额情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

报告期内，公司的地产结算毛利率较2015年下降14个百分点至25%，从而使得

营业利润出现较大幅度的下滑。结算毛利率的下滑，主要是本期结算项目区域分布
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结构所致，沈阳、乐清、九江、以及苏州项目结算规模较大，而这些项目的销售多

在2015年及以前年份，当时的销售均价相对较低，因而进入本期结算均价也较低，

报告期内公司的地产结算均价约9879元/平米，同比下降13%。展望未来，公司

2016年销售均价14238元/平米，创历史新高，同比上升28%，未来结算均价大概率

将同步回升，并且，从报告期末预收账款133亿元的分布看，上海青蓝国际项目有

约43亿元，浙江省内城市项目有近40亿元，这些项目的结算毛利率预计相对较高。

综合来看，预计公司未来的毛利率将企稳回升到35%左右的水平。 

 

图5：新湖中宝毛利率情况  图6：新湖中宝销售和结算均价 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图7：新湖中宝地产结算金额区域分布（2016年）  图8：新湖中宝预收账款项目分布（2016年年末） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

归母净利润增速主要是因为确认营业外收入所致，公司对中信银行4.74%股权

的投资转为权益法核算，由此调整长期股权投资的账面价值产生投资损失9亿元，并

确认营业外收入57亿元，基本与我们前期的测算相符（详见我们2017年1月26日的

报告《非经常性损益增厚16年报表业绩》）。这部分营业外收入为一次性收益，且

为非经常性损益。从2017年开始，中信银行股权对于公司利润的影响将体现为投资

收益，中信银行净利润的对应份额（4.74%）将计入公司的投资收益（根据税法的

规定，这部分投资收益不需要缴纳企业所得税）。根据最新的Wind一致预期，中信

银行2017、2018年的预期归属净利润分别为432、454亿元。 

 

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

2012 2013 2014 2015 2016

地产结算毛利率 综合毛利率

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

2012 2013 2014 2015 2016

销售均价（元/平米） 结算均价（元/平米)

4%

14%

37%

30%

2%

5%

8%

上海

杭州

浙江（除杭州）

江苏（南京苏州南通）

天津

沈阳

其他

33%

6%

43%

5%

0%
3%

10%

上海

杭州

浙江（除杭州）

江苏（南京苏州南通）

天津

沈阳

其他



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 9 

新湖中宝|年报点评 

图9：中信银行归属净利润及未来年份Wind一致预期值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

地产业务可持续发展，上海旧改项目优势显著 

 

2016年，公司实现地产销售面积112万平米，同比上升15%，地产销售金额160

亿元，同比上升47%。根据公司的可售资源情况和销售计划，预计公司2017年地产

销售面积113万平米，地产销售金额180亿元，同比分别上升1%，12%。根据公司

公告，2017年一季度，公司实现地产销售面积23万平米，销售金额31亿元，同比均

有所回落，主要是受到行业调控的综合影响所致，特别是在长三角地区。 

 

图10：新湖中宝地产销售情况及计划 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

土地投资方面，2016年，公司新增土地储备面积约21万平米，新增总建面约

115万平米，截至2016年年末，公司现有开发项目近40个（不含海涂开发项目），

项目土地面积约1230万平米，总建面约2300万平米，足以保障公司未来5-8年地产

开发需求，区域布局以上海和以上海为核心的都市圈辐射范围内江浙重点城市为主

（占比80%）。2016年，公司新开工面积96万平米，基本维持每年百万平米规模，

在优质土地资源储备与销售利润释放之间实现了较好的平衡。 
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图11：新湖中宝历年土地获取建面  图12：新湖中宝历年新开工面积 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图13：新湖中宝土地储备总量  图14：新湖中宝土地储备区域分布（2016年年末） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

特别值得一提的是，公司在上海地区旧城改造项目方面的独特优势。2016年，

公司以股权转让方式收购了上海黄浦区508好街坊地块，也以变更开发建设单位的

方式取得了上海虹口区乍浦路接到32坊2/1丘地块。截至2016年年末，公司在上海

内环内核心区域共有5个地产项目，根据我们测算，可售计容建面合计75万平米

（不包含地下车库等），剩余可售总货值接近762亿元。 

 

表 1：新湖中宝在上海内环内住宅项目储备和可售货值情况（2016 年年末） 

项目名称 区域 当前状态 项目类型 
计容建面 

（万平米） 

剩余可售建面 

（万平米） 

在售/预期售价 

（元/平米） 

剩余可售货值 

（亿元） 

上海·新湖明珠城 上海普陀 持续开发 住宅 83.80 25.80 80000 206 

上海·青蓝国际 上海静安 持续开发 住宅 21.30 13.30 100000 133 

黄浦区 508 号街坊地块（亚龙古城） 上海黄浦 待拆迁 住宅 23.00 23.00 120000 276 

青云路 167 弄地块（玛宝） 上海虹口 待拆迁 住宅 6.02 6.02 110000 66 

乍浦路街道 32 坊 2/1 丘地块（天虹） 上海虹口 待拆迁 商业办公 7.29 7.29 110000 80 

合计 141 75  762 

数据来源：公司公告，搜房网，CRIC，广发证券发展研究中心 
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财务稳健，金融科技业务稳步推进  

 

截至2016年年末，公司在手货币资金192亿元（17Q1进一步升至249亿元），

短期有息负债余额87亿元（17Q1为113亿元），覆盖率达到220%（17Q1也为

220%），短期来看财务较为稳健。净负债率方面，2016年年末为112%，17Q1为

115%，均与行业平均水平相当，处于相对健康的状态。 

 

图15：新湖中宝现金对短债覆盖率  图16：新湖中宝净负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

报告期内，公司进一步布局金融和金融科技领域的机构、技术、服务的一体化

平台：公司增资杭州恩牛网络技术有限公司（“51信用卡”APP），持股比例增加

至23.15%；布局金融服务领域，与万得进行深度战略合作；认购通卡联城网络科技

有限公司的新增股权，增资完成后占其股本总额的34%。除了互联网科技平台外，

公司持有的盛京银行（5.18%股权）、温州银行（13.96%股权）、新湖控股（48%

股权，新湖控股持有阳光保险6.26%股权、湘财证券3.50%股权、新湖期货91.67%

股权）等金融牌照资源，均继续为公司贡献客观的投资收益。 

 

图17：新湖中宝按权益法核算的长期股权投资收益（亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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盈利预测与投资评级 

 

经过多年的发展，新湖中宝地产+金融及金融科技的双主业发展战略逐步成型，

在战略、规模、品牌、管理等方面已具备一定的核心竞争优势。地产储备资源量大

质优，足以保障公司未来的可持续发展需求。地产资源的利润释放带来稳定的经营

现金流，反过来又促进公司在金融及金融科技（Fintech）方面的发展。公司已推出

股权激励计划、完成了股份回购计划（累计斥资20亿元回购5亿股）、实际控制人

持续增持公司股份，充分彰显了管理层对于公司长期发展的坚定信心。根据我们的

测算，公司RNAV估值约为5.83元/股。我们看好公司双主业的发展战略，由于公司

16年营业外收入规模较大，因此17年归母净利润同比将会承压，预计公司17、18年

EPS分别为0.43、0.54元，维持“买入”评级。 

 

表 2：新湖中宝 2015 年股权激励情况 

股权激励基本信息 行权条件 行权数量比例 行权期 

授予日：2016 年 1 月 4 日 

授予份数：40190 万份 

授予人数：456 人 

授予价格：5.58 元/股 

2016 年归属净利润不低于 16 亿元 40% 2017 年 1 月 4 日至 2018 年 1 月 4 日 

2017 年归属净利润不低于 25 亿元 30% 2018 年 1 月 4 日至 2019 年 1 月 4 日 

2016 年归属净利润不低于 42 亿元 30% 201 年 1 月 4 日至 200 年 1 月 4 日 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：新湖中宝实际控制人增持公司股份情况 

增持时间 累计增持数量（亿股） 占总股本比重 累计增持金额（亿元） 累计增持均价（元/股） 

2017 年 3 月 9 日 0.19 0.22% --- --- 

2017 年 3 月 9 日至 3 月 24 日 1.50 1.74% 7.32 4.88 

2017 年 3 月 9 日至 4 月 7 日 1.72 2.00% 8.41 4.89 

2017 年 3 月 9 日至 4 月 18 日 4.30 5.00% 21.23 4.94 

备注：黄伟先生拟自首次增持之日起 6 个月内以自身名义通过上海证券交易所交易系统增持公司股份，累计增持股数不少于 3 亿股，不超过 10 亿股 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

长三角区域城市受调控影响，行业销售景气度持续下行，对公司销售构成负面

影响。金融资源贡献利润情况低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 71,039  78,266  73,437  68,469  66,487   经营活动现金流 702  4,628  5,818  9,168  12,533  

货币资金 15,932  19,169  10,867  5,423  5,249   净利润 1,042  5,847  3,711  4,688  5,787  

应收及预付 1,461  3,242  4,076  4,844  5,652   折旧摊销 51  49  45  48  50  

存货 49,096  51,701  54,418  54,125  51,510   营运资金变动 -4,295  -318  2,446  5,880  9,219  

其他流动资产 4,550  4,153  4,076  4,076  4,076   其它 3,903  -949  -384  -1,448  -2,524  

非流动资产 18,029  33,305  39,189  46,512  55,624   投资活动现金流 -9,395  -2,246  -3,644  -4,570  -5,677  

长期股权投资 7,333  24,258  30,153  37,480  46,587   资本支出 -282  -446  -8  -49  -57  

固定资产 227  214  224  238  252   投资变动 -7,959  346  -3,636  -4,521  -5,619  

在建工程 5  636  617  603  593   其他 -1,155  -2,145  0  0  0  

无形资产 271  278  278  278  278   筹资活动现金流 11,207  1,649  -10,476  -10,042  -7,031  

其他长期资产 10,192  7,920  7,917  7,914  7,913   银行借款 17,017  27,952  0  0  0  

资产总计 89,067  111,572  112,626  114,981  122,111   债券融资 -5,753  -20,302  -8,724  -8,714  -6,100  

流动负债 35,665  34,080  40,066  43,808  49,389   股权融资 5,514  0  0  0  0  

短期借款 2,972  4,163  0  0  0   其他 -5,571  -6,001  -1,752  -1,329  -931  

应付及预收 14,411  18,482  24,478  30,834  38,245   现金净增加额 2,514  4,064  -8,302  -5,444  -175  

其他流动负债 18,282  11,436  15,588  12,974  11,144   期初现金余额 9,286  11,799  15,863  7,561  2,117  

非流动负债 28,001  47,593  38,901  32,826  28,586   期末现金余额 11,799  15,863  7,561  2,117  1,942  

长期借款 14,910  29,045  20,332  14,232  9,963         

应付债券 11,254  14,909  14,909  14,909  14,909         

其他非流动负债 1,837  3,638  3,660  3,685  3,714         

负债合计 63,667  81,673  78,967  76,634  77,976         

股本 9,100  8,599  8,599  8,599  8,599   
主要财务比率    资本公积 8,851  7,978  8,712  9,641  10,787   

留存收益 

 

7,119  12,527  15,466  19,179  23,763   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

24,124  29,054  32,778  37,419  43,148   成长能力(%)      

少数股东权益 1,277  845  882  929  987   营业收入增长 5.4% 17.1% 18.5% 16.9% 16.9% 

负债和股东权益 89,067  111,572  112,626  114,981  122,111   营业利润增长 1.5% -78.5% 1193.9% 25.3% 22.8% 

       归属母公司净利润增长 7.3% 403.0% -37.1% 26.3% 23.5% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 25.7% 20.3% 27.7% 28.4% 29.1% 

至 12月 31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 9.0% 42.9% 23.0% 24.8% 26.2% 

营业收入 11,636  13,626  16,142  18,878  22,059   ROE 4.8% 20.1% 11.2% 12.4% 13.3% 

营业成本 8,646  10,861  11,677  13,515  15,647   ROIC 2.2% 2.9% 5.0% 7.4% 12.6% 

营业税金及附加 826  769  1,419  1,685  2,075   偿债能力      

销售费用 420  419  514  586  680   资产负债率(%) 71.5% 73.2% 70.1% 66.6% 63.9% 

管理费用 316  390  478  544  630   净负债比率 105.0% 112.1% 98.3% 77.8% 54.1% 

财务费用 878  1,196  891  914  931   流动比率 1.99  2.30  1.83  1.56  1.35  

资产减值损失 27  17  0  0  0   速动比率 0.59  0.72  0.42  0.28  0.26  

公允价值变动收益 6  -3  0  0  0   营运能力      

投资净收益 980  353  3,026  3,615  4,348   总资产周转率 0.15  0.14  0.14  0.17  0.19  

营业利润 1,509  324  4,191  5,250  6,444   应收账款周转率 18.86  164.50  31.88  14.44  10.53  

营业外收入 10  5,768  0  0  0   存货周转率 0.19  0.22  0.22  0.25  0.30  

营业外支出 24  26  0  0  0   每股指标（元）      

利润总额 1,495  6,066  4,191  5,250  6,444   每股收益 0.14  0.66  0.43  0.54  0.67  

所得税 453  218  480  561  657   每股经营现金流 0.08  0.54  0.68  1.07  1.46  

净利润 1,042  5,847  3,711  4,688  5,787   每股净资产 2.65  3.38  3.81  4.35  5.02  

少数股东损益 -119  9  37  47  58   估值比率      

归属母公司净利润 1,161  5,838  3,674  4,641  5,730   P/E 34.0  7.2  11.1  8.8  7.1  

EBITDA 1,480  1,235  2,100  2,596  3,078   P/B 1.8  1.4  1.2  1.1  0.9  

EPS（元） 0.14  0.66  0.43  0.54  0.67   EV/EBITDA 47.3  56.1  35.2  27.3  21.1  
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