
 

 

2011-10-31 
金融/房地产 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

新湖中宝（600208） 

增持/维持评级 
股价：RMB3.91 
 

分析师 
鱼晋华 
SAC 执业证书编号:S1000510120035 
(0755)8249 2232 
yujinhua@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
王琳 
0755-23819100 
wanglin@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
 

 

基础数据 
总股本（百万股） 6,211
流通 A 股（百万股） 6,211
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 24,284
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地产面临压力，多元化平滑业绩 
——新湖中宝三季报点评 

 公司公布三季报。1-9 月实现营业收入 40.20 亿元，同比下降 1%，归属母

公司所有者净利润 5.79 亿元，同比上升 3%，实现 EPS 0.09 元，其中三

季度由于结算资源较少，仅贡献 EPS  0.03，同比下降 31%。 

 中高端产品占比较高，销售面临压力。公司 1-9 月销售商品提供劳务收到

现金为 50.9 亿元，其中地产业务贡献约 30 亿元，仅完成年初公司计划销

售额 70 亿元的 43%。销售不及预期的原因主要在于公司销售项目中 55%
处在浙江省，是此次受调控影响最大的省份之一。其次公司可售中大户型

及别墅项目占比较多，拉低上半年整体去化率，可查项目整体去化率仅

44%。公司四季度可售货值为 100 亿元左右，目前已有 50 亿元货值取得

预售证，可售资源十分充足，但鉴于市场仍在调控压制之中，公司未取得

预售证的项目推盘节奏将会放缓，且中高端产品去化率仍处于低位，因此

我们下调公司全年销售额预测至 50-60 亿元。 

 实质开工放缓以应对平淡销售。公司全年计划新开工面积为 162 万 m2，

截止 9 月底完成全年开工计划的 50%左右。但此开工数据为获取开工许可

的数据，而公司出于存货管理的考虑，实质开工的进度已有所放缓。 

 多元化投资持续推进，有望平滑地产业绩。除房地产主业外，公司还涉足

金融业和采矿业。1-9 月公司共获得投资收益 6.13 亿元，同比上升 48%。

在地产业绩下滑时，有望通过多元化经营平滑业绩。同时公司内蒙古煤矿

投资仍在推进，10 月也对新湖控股公司进行增资，都显示公司多元化经营

的战略方向，但对资源类的投资仍需较长时间等待业绩释放。 

 资金状况不容乐观。截止 9 月末公司共拥有现金 59 亿元，短期借款及一

年内到期非流动负债共 60 亿元，资金并不富足。剔除预收款后的资产负债

率为 69%，较年初上升 5 个百分点，处于高位。维持对公司 2011-2012 年

对应的 EPS 分别为 0.28 元与 0.38 元，对应 PE 分别为 12.4x 与 9.3x。维

持增持评级。 

 风险提示：2011 年楼市调控继续从紧并将对公司的销售有一定影响。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 8140.0 8803  10629 14135 

(+/-%) 27.6 8.1 20.7 33.0

归属母公司净利润(百万元) 1560.0 1765  2376 3440 

(+/-%)  35.6 13.1 34.6 44.8

EPS(元) 0.25 0.28  0.38 0.55 

P/E(倍) 15.6 12.39  9.20 6.36 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 22856 23381 25591 29574 营业收入 8140 8803 10629 14135

  现金 6213 2201 2657 5885 营业成本 5558 5864 6672 8452

  应收账款 6 30 28 36 营业税金及附加 460 880 1063 1413

  其他应收款 472 358 396 384 营业费用 190 189 244 332

  预付账款 919 919 919 919 管理费用 236 162 203 288

  存货 13516 18238 19955 20715 财务费用 179 116 184 118

  其他流动资产 1730 1636 1636 1636 资产减值损失 40 0 0 0

非流动资产 5597 5065 5033 5001 公允价值变动收益 -0 0 0 0

  长期投资 4023 4023 4023 4023 投资净收益 661 817 980 1177

  固定资产 523 496 466 436 营业利润 2137 2409 3243 4708

  无形资产 285 285 285 285 营业外收入 104 68 76 78

  其他非流动资产 765 261 258 257 营业外支出 28 22 24 24

资产总计 28453 28446 30624 34575 利润总额 2213 2454 3296 4762

流动负债 12568 13475 13234 13840 所得税 479 614 824 1191

  短期借款 2402 3648 2543 2000 净利润 1734 1841 2472 3572

  应付账款 471 471 471 471 少数股东损益 174 76 96 132

  其他流动负债 9695 9356 10220 11370 归属母公司净利润 1560 1765 2376 3440

非流动负债 6906 5704 5930 6119 EBITDA 2368 2556 3459 4858

  长期借款 5136 5336 5536 5736 EPS（元） 0.25 0.28 0.38 0.55

  其他非流动负债 1770 367 394 383

负债合计 19474 19179 19164 19960 主要财务比率

 少数股东权益 499 575 670 803 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 6211 6211 6211 6211 成长能力

  资本公积 790 790 790 790 营业收入 27.6% 8.1% 20.7% 33.0%

  留存收益 2557 2769 4866 7889 营业利润 35.5% 12.7% 34.6% 45.2%

归属母公司股东权益 8480 9770 11866 14890 归属于母公司净利润 35.6% 13.1% 34.6% 44.8%

负债和股东权益 28453 29523 31701 35653 获利能力

毛利率(%) 31.7% 33.4% 37.2% 40.2%

现金流量表 净利率(%) 19.2% 20.1% 22.4% 24.3%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 18.4% 18.1% 20.0% 23.1%

经营活动现金流 -2405 -3693 842 2929 ROIC(%) 20.7% 13.9% 17.8% 25.8%

  净利润 1734 1841 2472 3572 偿债能力

  折旧摊销 51 32 32 32 资产负债率(%) 68.4% 65.0% 60.5% 56.0%

  财务费用 179 116 184 118 净负债比率(%) 31.7% 80.3% 55.4% 15.9%

  投资损失 -661 -817 -980 -1177 流动比率 1.82 1.74 1.93 2.14

营运资金变动 -3780 -4853 -895 391 速动比率 0.74 0.38 0.43 0.64

  其他经营现金流 71 -11 29 -7 营运能力

投资活动现金流 -424 1325 980 1177 总资产周转率 0.32 0.31 0.36 0.43

  资本支出 36 0 0 0 应收账款周转率 309 310 233 278

  长期投资 -851 -496 0 0 应付账款周转率 13.46 12.46 14.18 17.96

  其他投资现金流 -1239 828 980 1177 每股指标（元）

筹资活动现金流 2828 -1644 -1366 -878 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.28 0.38 0.55

  短期借款 -1087 1246 -1105 -543 每股经营现金流(最新摊 -0.39 -0.59 0.14 0.47

  长期借款 2730 200 200 200 每股净资产(最新摊薄) 1.37 1.57 1.91 2.40

  普通股增加 2826 -0 0 0 估值比率

  资本公积增加 667 0 0 0 P/E 14.01 12.39 9.20 6.36

  其他筹资现金流 -2308 -3089 -461 -535 P/B 2.58 2.24 1.84 1.47

现金净增加额 -1 -4012 457 3228 EV/EBITDA 9 9 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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