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基础数据 

上证指数 2566 

总股本（亿股） 40.7 

流通 A股（亿股） 26.6 

流通 H股（亿股） 7.07 

流通 A股市值（亿） 84.59 

总市值（亿） 116 

每股净资产（元） 2.8 

ROE（11H） 3.45 

资产负债率 62.84 

动态市盈率 45 

动态市净率 1.13 

 

近一年股价表现 
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投资要点： 

 投资物业提供安全边际。经过测算，目前 A股股价对应租金回报率 4.8%，港

股股价对应租金回报率 11%，香港会计准则披露中报投资物业公允价值 108

亿元，对应 NOI 回报率 5.8%，评估价较为合理，按公允价值调整投资物业后，

公司股东权益为 134 亿元，公司目前总市值 116 亿元，公司总体价值被低估。 

 

 长沙项目进入收获期，将为公司增加投资物业 80 万平米。二三线城市随着工

业化的发展，城市化加速，房地产市场进入告诉发展期，公司长沙项目已从

昔年地王变成优质项目。未来该项目将为公司新增投资物业 80 万平米，预计

2015 年能够增加总租金收入 11.52 亿元，按照 10%的预期回报率和 15 倍的市

盈率水平计算，公司投资物业价值在 2015 年为每股 4.62 元，对应目前合理

的价值为 3.14 元/股。 

 

 开发业务增厚公司价值。长沙项目市场反应火爆，首开 1 期和 2 期去化率达

到 90%，毛利预计达到 30%以上，按照目前的市场售价，长沙三角洲项目中住

宅部分未来几年预计总共能够为公司贡献 240 亿左右的销售收入，预计增厚

公司股东权益 10 亿元，折合每股 0.24 元。公司位于北京地区其他开发项目

预计能提升公司每股价值 0.13 元。 

 

 公司财务安全。公司持有现金大于短期期借款，短期内并无还款压力，贷款

结构中到期日 5年以上的银行贷款占比达到 50%，与公司发展投资物业的战略

相匹配，长期来看，长沙项目良好的现金流保障公司还款能力。另外，公司

投资物业能为公司获得银行贷款提供抵押品，目前仍有将近 80 亿元的信贷空

间。 

 

 盈利预测与投资评级。综合公司投资物业的价值，按照 10%的预期收益率计

算，公司合理价值约为 3.5 元/股。目前 A股股价相对公司合理价值有 10%左

右的低估，我们给予公司买入评级。 

 

 风险提示：受市场影响，长沙项目销售放缓。 
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公司于 2007 年以 92亿元，楼面价 2500 元/平方米购入长沙三角洲项目。提前布局二三线城市优质土

地，目前已经逐步进入收益期。 

一、投资物业价值与安全边际 

公司目前持有投资物业面积共 120 万平米，主要是位于北京奥亚核心商圈的酒店、写字楼、公寓和会

展中心物业，按公允价值计算，2011 年中期公司投资物业价值达到 108 亿元，同比增长 4.8%，累计投资

物业增值 45.28 亿元。 

 

2011 年中期公司共实现投资物业和酒店业务收入 7.88 亿元，除税前利润 1.88 亿元；实现商业物业收

入 2.08 亿元，除税前利润 0.27 亿元，投资物业共实现收入 9.96 亿元，除税前利润 2.15 亿元，投资物业

折旧共 1.5 亿元，则上半年公司投资物业实现的 NOI 大概为 3.11 亿元，则按照 108 亿元的公允价值计算，

投资物业年化资本化率为 5.8%，可以说公司较为合理的评估了投资物业的公允价值。公司目前 A股股价为

3.18 元，相应的租金回报率为 4.8%，而港股股价为 1.68 港币，对应的租金回报率为 11%，按照公允价值

调整后，公司的股东权益大概为 134 亿元，等于投资物业加上持有现金，而公司 AH 股目前总市值为 116.7

亿元。公司投资物业为公司股价提供较大的安全边际。 

 

未来由于酒店、公寓、写字楼的供应高峰期已过，上半年北辰时代广场出租率从 73%提升至 88%，未

来租金和入住率有进一步提升的空间，公司投资物业和酒店业务的收入有望进一步提升，加上公司银行借

款和公司债券逐渐偿还，投资物业利息费用下降，NOI 有进一步提升的空间。而未来 2 年是北京商业物业

集中入市的时期，公司持有的商业物业则面临较大的竞争压力。整体来看，零售物业占比较小，公司整体

投资物业租金收益有望进一步提升。 

 
图表 1 公司历年投资物业和酒店以及零售商业业务收入 
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根据规划，未来 8-10 年，公司位于娱乐之都长沙的三角洲项目将为公司新增 80 万平米写字楼、公寓、

酒店和商业等综合物业，项目地理位置较好，公司定位作为长沙市文化产业和休闲娱乐产业中心，目前长
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沙市五一广场商务区优质写字楼租金在 60-120 元/平方米月，按照每年 4%-7%的租金增长率，预计租金在

2015 年将达到 80-160 元/平方米月，按照 120 元/平方米月的租金水平计算，预计长沙项目将为公司新增

租金收入 11.52 亿元，预计公司在 2015 年租金收入能够达到 37.6 亿元，预计 NOI 能够达到 12.5 亿元，

按照 15 倍的市盈率计算，单纯考虑投资物业，公司合理的价值为 4.62 元，按照 10%的预期收益率计算，

目前公司的合理股价是 3.14 元/股。 

二、住宅开发业务进一步提升公司价值 

公司主要项目储备位于北京和长沙，其中以长沙三角洲项目为多，总规划建筑面积约 380 万平米，总

地价 92 亿元，楼面地价大概 2500 元/平方米，按照公司的规划，预计住宅开发面积约 300 万平米，其中

目前已启动首开区一期预售，目前已开盘的住宅，首开一期 D3 区，销售面积 18.6 万平，合同金额 14.5

亿元，平均销售价格 7796 元/平方米，签约率 90%；首开二期 E5 区，销售面积 3.7 万平，合同金额 2.8 亿

元，平均销售价格 7568 元/平方米，签约率 90%，388 套签约 345 套。公司已出售住宅项目毛利率达到 30%

以上。 

 

A1\D1 区沿江住宅和商业共建 80 万平米进入基础施工阶段，预计明年将进入市场，目前周边沿江楼盘

售价 8000-12000 元/平方米，公司项目售价有望进一步提高，进一步提供公司毛利率水平。 

     

按照目前的市场售价，长沙三角洲项目中住宅部分未来几年预计总共能够为公司贡献 240 亿左右的销

售收入，预计增厚公司股东权益 10亿元，折合每股 0.24 元。 

 

其他主要是位于北京的长河玉墅项目、西三旗项目、碧海方舟北区、顺义马坡项目等项目，目前账面

价值总计 24 亿元，预计在未来 2-5 年内能够实现销售，预计能够增厚公司每股股东权益 0.13 元/股。 

三、公司财务较为安全 

    公司目前账面现金达 28 亿元，短期借款和一年内到期的长期借款共 24亿元，公司短期内并无偿债压

力。 

 

公司长期借款共 79 亿元，其中公司债 31 亿元，长期银行借款 48 亿元，10 年期公司债为 15 亿元，5

年期公司债为 17 亿元，长期借款中到期日 5年以上的占总借款的 50%。与公司投资物业的开发周期较好的

匹配。目前长沙项目预计每年能够实现现金回流 30-40 亿元，北京项目假设按照 0.3 的存货周转率，预计

每年能够实现现金回流 15-20 亿元，预计每年能够实现 45-60 亿元的现金回笼，工程支出按 150 万平米的

在建面积计算，大概每年 20-30 亿元左右的建设费支出，扣除 10 亿左右的三项费用，公司如果不扩张拿

土地，每年大概 10-20 亿的净现金流入，2013 年和 2016 年归还共 32 亿的到期公司债券并无太大的资金压

力， 

 

而公司价值 108 亿元的投资物业和共 147 亿元的存货和已落成物业可以从银行抵押获取约155亿元的

借款，公司目前银行贷款共 72亿元，仍有较大的借贷空间。公司整体看财务状况良好。 
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图表 2 公司长期银行借款结构 

 

资料来源：公司 2011 年中报 

四、估值与投资评级 

综合公司投资物业的价值，按照 10%的预期收益率计算，公司合理价值约为 3.5 元/股。目前 A股股价

相对公司合理价值有 10%左右的低估，我们给予公司买入评级。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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