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储备丰富、成长可期的城市综合体新秀 
 
新华联深度报告                                2012 年 08 月 07 日                  

  
 

 公司当前去库存压力小，抗调控能力强。公司存货占总资产比重仅为 51.4%，低于板块中位

数 60.2%，在 137 家上市地产公司中由低到高排位 39，去库存压力较小，抗调控能力较强。 

 土地和项目储备丰富、成本低。目前公司共有土地储备规划建筑面积约 701 万平方米，分布

于一线城市（北京）、二线省会城市（武汉、西宁、呼和浩特等），三线城市（大庆、株洲

等）以及旅游景区（黄山）；平均楼面地价仅为 774 元/平米；锁定低成本的丰富储备为公

司业绩扩张提供了基础。 
 城市综合体+商业住宅的成功开发经验。公司成功开发的项目包括北京核心商业区的新华联

国际、丽景珊瑚湾以及位于北京市通州区的新华联运河湾。在一线城市的成功开发经验有利

于公司向区域中心城市的拓展。 
 未来几年可结算货源充足。公司 2013 年起将进入集中结算期，唐山新华联广场项目、西宁

市城市综合体项目、惠州新华联广场项目等位于城市核心商业区的综合体项目都将参与结

算。未来三年均有充足的优质货源供结算，业绩扩张可期。 
 盈利预测与投资评级：预计公司 2012 至 2014 年每股收益分别为 0.38、0.49、0.66 元，对

应 PE 分别为 14.2、11.0 和 8.2 倍；公司每股 NAV 为 7.49 元，公司当前股价相对于每股

NAV 有 27.5%的折让，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险因素：行业调控政策的力度和持续程度超预期。 
公司主要财务数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 1,721.46 2,335.65 2,485.43 3,697.29 4,804.31 

增长率 YoY % -26.18% 35.68% 6.41% 48.76% 29.94% 

净利润(百万元) 515.31 606.70 611.76 788.82 1,054.09 

增长率 YoY% 42.37% 17.74% 0.83% 28.94% 33.63% 

毛利率% 63.97% 61.61% 56.32% 49.63% 49.48% 

净资产收益率 ROE% 31.49% 28.08% 22.09% 22.73% 24.00% 

每股收益 EPS(元) 0.40 0.41 0.38 0.49 0.66 

市盈率 P/E(倍) 14 13 14 11 8 

市净率 P/B(倍) 4.7 3.5 2.8 2.3 1.8 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 6 日收盘价 
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公司主要数据（2012-8-6） 

收盘价（元） 5.43  

52 周内股价波动区间(元) 4.23-8.12 

最近一月涨跌幅(％) 3.23 

总股本(亿股) 15.98 
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总市值(亿元) 86.77  

资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 

去库存压力小：在当前行业整体面临去库存压力的背景下，公司存货占总资产比重仅为 51.4%，低于板块中位数 60.2%，在

137 家上市地产公司中由低到高排位 39，去库存压力较小，抗调控能力较强； 

项目储备丰富且成本低：公司共有土地储备规划建筑面积约 701 万平方米，分布于一线城市（北京）、二线省会城市（武汉、

西宁、呼和浩特等），三线城市（大庆、株洲等）以及旅游景区（黄山）；平均楼面地价仅为 774 元；低成本的丰富储备为公

司业绩扩张提供了基础； 

未来三年业绩可期：公司 2013 年起将进入集中结算期，除黄山纳尼亚小镇项目、大庆阿斯兰小镇项目等住宅项目外，唐山新

华联广场项目、西宁市城市综合体项目、惠州新华联广场项目等位于城市核心商业区的综合体项目都将参与结算。未来三年

均有充足的优质货源供结算，业绩扩张可期。 

行业判断：本轮地产调控将对行业的状况及今后的格局形成深刻影响。目前行业依然处于调控时期，前期扩展力度过于迅猛，

资金链压力大的企业将产生较大的经营风险；而对于扩张速度稳健、资金周转节奏清晰的企业，受到的影响相对较小。行业

调控政策一旦回归常态，具有优质储备并且财务稳健的企业有望实现业绩的大幅增长。 

有别于市场的认识：市场普遍认为，在行业整体调控时期，配置一线龙头地产企业是首选；而我们认为，在这一时期，可重

点布局经营稳健、现金流相对充足、前期储备较为丰富的优质二三线企业，以期在行业政策回归常态时，业绩有更为充足的

释放空间。 

股价催化剂：货币政策进入降息通道；地产政策逐步回归常态；公司获得新的优质储备。 

风险因素：行业调控政策的力度和持续程度超预期。 

估值与投资评级 

预计公司 2012 至 2014 年每股收益分别为 0.38、0.49、0.66 元，对应 PE 分别为 14.2、11.0 和 8.2 倍；公司每股 NAV 为 7.49
元，公司当前股价相对于每股 NAV 有 27.5%的折让，给予公司“增持”评级。 
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公司概述：立足北京、开拓二三线城市的中型地产公司 
新华联不动产股份有限公司是一家以房地产开发为主营业务的上市公司，公司注册资本为 15.97 亿。公司于 2011 年 6 月通过

反向购买股份的方式借壳 ST 圣方上市，成为 2010 年地产调控以来证监会核准借壳上市的首家地产公司。 

新华联不动产股份有限公司隶属于新华联集团。新华联集团是一家包含化工、矿业、地产等业务的多元化集团公司，连续 7
年位居中国企业 500 强和中国民营企业 100 强，2011 年在民营企业 100 强中排名第 44 位。新华联不动产有限公司的前身即

为新华联集团有限公司下属的地产业务板块。截至 2011 年末，公司总资产为 67.63 亿元，2011 年实现主营业务收入 23.36
亿元，实现净利润 6.04 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司项目分布在北京、唐山、呼和浩特、黄山、西宁等地。在北京地区，公司成功开发了包括新华联国际、新华联丽景湾、

新华联运河湾等畅销楼盘。从 2011 年起，公司对主营业务进行战略调整：在现有业务基础上，逐渐加大商业地产的投入，加

大自持业务的比例，寻求单纯的房地产开发商与城市综合项目运营商相结合、住宅和商业地产相结合的模式。此外，公司明

确提出开拓二三线城市的战略方向。公司现有储备项目规划建筑面积约 701 万平方米，分布于一线城市（北京）、二线省会城

市（武汉、西宁、呼和浩特等），三线城市（大庆、株洲等）以及旅游景区（黄山），平均楼面地价仅为 774 元/平米，成本锁

定较低，未来具有较好的业绩增长潜力。 

 

傅军 

新华联控股有限公司 北京长石投资有限公司 

新华联不动产有限公司 

42.5% 50% 

65.98%
 

2.16% 

图 1：新华联股权结构 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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行业分析：深度调控时期，库存压力和资金状况成为地产公司试金石 
本轮地产调控无论是在政策力度上还是持续时间上都超过了前几轮，而这也使得行业整体进入了一个“寒冬”时期。从行业

层面来看，房屋新开工面积同比增速从最高点（2010 年 6 月）的 67.88%一直下滑到 2012 年 6 月的-7.1%；商品房销售面积

同比增速从最高点（2009 年 11 月）的 53.01%一直下滑到 2012 年 2 月的-13.99%。 

图 2：商品房销售面积同比增速 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  

 图 3：房屋新开工面积同比增速 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

从前述行业层面数据可以看出，商品房销售增速的最高点出现在 2009 年 11 月，而房屋新开工面积增速的最高点出现在 2010
年 7 月，晚于房屋销售最高点约 8 个月。这一数据在很大程度上反映出由房屋量价齐升而驱动的房地产投资大幅增加；而之

后随着销量的下滑，房地产企业的扩张也逐渐减缓；截至 2012 年 4 月，房地产新开工面积累积同比增速成为负值。 

从 2009 年至今的这一轮急速扩张——政策调控——急速收缩的过程对行业的现状况以及未来格局产生了重大和深远的影响。

我们统计了所有房地产开发类上市公司（以申万二级行业为标准，共 136 家公司）的存货以及货币资金在总资产中的平均占

比情况，发现： 

2009 年底至 2012 年一季度，地产公司存货占总资产比重由 38.9%上升至 56.2%。从这一数据变化中可以看出，对于上市公

司而言，调控前的这一轮扩张使得资产中的存货比率迅速增加。另外，货币资金在上市地产公司总资产中的平均比重由最高

点 2009 年末的 18.2%下降到了 2012 年一季度的 11.5%。两组数据的结合说明，2009 年的投资和新开工的急剧扩张以及随

后的严厉调控政策使得地产公司的资产构成状况发生了极大的变化，变化的结果是库存的大量积压以及资金状况的紧张。 
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图 4：地产上市公司存货/总资产比率变动情况 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  

 图 5：地产上市公司货币资金/总资产比率变动情况 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

在这样的行业状况和政策背景下，地产公司的资金链断裂被作为投资者的一个重要考虑风险因素。也正是基于这一因素，市

场普遍认为，在调控的背景下，配置地产股的最佳选择是购买一线龙头地产公司。而我们认为，在政策调控的纵深时期，挑

选资金链安全、产品库存压力不大、项目储备丰富、具有可供复制的成功开发经验的中型地产公司是一种很好的策略选择。

一方面，此类地产公司现金周转压力不大，库存比重不高，抵御调控的能力较强，风险较小；另一方面，一旦行业调控政策

开始重新回归常态，此类公司将具有更强的反弹能力，业绩将迅速释放。 

公司分析：经营稳健，土地成本低廉 

前期经营稳健，去库存压力较小 

公司当前去库存压力较小。截至 2011 年年末，公司库存占总资产比重为 46.9%，在全部 137 家地产上市公司（按照申万二级

行业分类）由低到高排位为 39；截至 2012 年一季度末，公司库存占总资产比重略有上升，为 51.4%，在全部 137 家地产上

市公司中的排位为 49 位（图 5），处于中位数水平以下，依然处于去库存压力较小的地产公司。 
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图 6：公司“库存/总资产”比例在所有地产上市公司中排位 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
公司当前库存压力较小的状况得益于公司前期经营较为稳健，拿地和开发的节奏把握恰当。在 2009 年的行业扩张中，公司并

未急剧扩大开工数量。2009 年至今，公司依次竣工的项目主要有新华联商业大厦（新华联国际）、新华联运河湾、黄山纳尼

亚小镇（一期），其中新华联商业大厦已销售结转完毕；新华联运河湾销售过半，剩余存货预计 2012 年基本销售完毕。 

截至 2012 年一季度末，公司资产负债率为 65%，在 137 家上市地产公司中由低到高排位 71，处于中游水平。公司承担的有

息负债主要是银行开发贷款。项目销售回款和银行开发贷款是公司现金流的主要来源，截至 2012 年一季度，公司尚未采取过

地产信托等其他长期融资方式。 

截至 2012 年一季度末，公司无短期借款。一年以内到期的长期负债为 1.31 亿元；货币资金为 7.56 亿元，货币资金与短期有

息负债（短期借款+一年以内到期的长期借款）比例为 578%；公司速动资产（流动资产-存货）为 29.87 亿元，速动比率为

1.11，短期偿债压力较小。 

公司 2011 年年末预收款项为 6.06 亿元，占 2011 年全年销售收入的比率为 23.3%。从预收款项的量来看，公司 2012 年的业

绩锁定程度并不算高。 

项目储备丰富，土地成本低廉 

在完成了新华联丽港、新华联商业大厦、北京青年城等多个北京市区的项目之后，公司明确提出开拓二三线潜力城市的经营

计划。公司逆周期拿地的节奏把握较好，在调控开始后反而加快了取得地块的速度。目前公司的项目储备分布于北京、唐山、

呼和浩特、黄山、西宁等地，土地储备规划建筑面积 701 万平方米，按照目前的开发进度，已足够未来 4 至 5 年的开发。 
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表 1：公司项目储备情况 
序号 项目名称 类型 公司权益 规划建筑面积（平方米） 计划竣工时间 

1 北京新华联运河湾 住宅 100% 310306 2012 年 

2 唐山新华联广场 城市综合体 90% 387137 2012 年 

3 唐山丽景湾酒店 商业酒店 90% 54047 2014 年 

4 唐山南湖国花园 住宅 90% 573423 2016 年 

5 呼和浩特新华联雅园 住宅 100% 498898 2014 年 

6 黄山纳尼亚小镇 住宅 100% 405695 2016 年 

7 惠州新华联广场 城市综合体 100% 949458 2017 年 

8 醴陵新华联广场 城市综合体 60% 407196 2015 年 

9 大庆阿斯兰小镇 住宅 100% 1201554 2016 年 

10 武汉大花山 住宅 100% 550629 2016 年 

11 西宁城市综合体 城市综合体 100% 728601 2014 年 

12 株洲北欧小镇 城市综合体 100% 944274 2016 年 
资料来源：公司年报、信达证券研发中心 

公司目前土地储备的楼面成本仅为 774 元/平方米，土地成本锁定在较低水平。立足于现有项目，公司具备进一步在项目周边

进行扩张、获得新的储备的能力和可能性。 

在现有项目储备中，北京新华联运河湾项目、大庆阿斯兰小镇项目、呼和浩特新华联雅园、醴陵新华联广场项目主要是商业

住宅类型，包括高档住宅和普通住宅两类。黄山纳尼亚小镇项目、唐山南国湖花园项目是以高档社区住宅类为主、兼有部分

商业类，其中黄山纳尼亚小镇位于黄山风景区，距离黄山高铁站仅 5 公里。唐山新华联广场项目、惠州新华联广场项目、西

宁市海湖新区城市综合体项目以及株洲北欧小镇项目是城市中心地区的商业+住宅的综合体。唐山丽景湾酒店为商业酒店类。 

从竣工时间和结算进度来看，公司 2012 年的结算来源以北京新华联运河湾项目、唐山新华联广场项目以及黄山纳尼亚小镇项

目为主；2013 年至 2014 年结算除唐山项目以及黄山项目以外，增加呼和浩特新华联雅园项目、大庆阿斯兰小镇项目、西宁

城市综合体项目等，未来三年均有充足的货源供结算。 
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图 7：公司项目储备分布城市 

 
数据来源：公司年报、信达证券研发中心 

一线城市的成功开发经验 

在公司明确提出开拓二三线城市以前，公司的项目主要位于北京市区，包括以新华联锦园、新华联家园、北京青年城为代表

的住宅项目，以新华联丽港、新华联国际为代表的商业+住宅模式（城市综合体），以及以新华联丽景湾为代表的酒店+住宅模

式。因此，公司团队对于各类地产模式均有较丰富的开发经验以及成功的案例。公司北京市的项目分布于朝阳区、海淀区、

通州区等各区，除 2012 年竣工的新华联运河湾项目目前处于销售中外，其余项目均已售罄。 

表 2：公司在北京地区开发的代表性项目 
项目名称 类型 建筑面积（平方米） 所在区域 参考价格（元/平方米） 销售状态 

北京青年城 住宅 35 万 朝阳区 23000 售完 

新华联丽港 住宅、商业 7.5 万 朝阳区 21000 售完 

新华联丽景湾 住宅、酒店 13 万 朝阳区 24000 售完 

新华联国际 住宅、商业 15 万 海淀区 40000 售完 

当代城市家园 住宅 34 万 海淀区 26500 售完 

新华联家园 住宅 55 万 通州区 16000 售完 
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新华联锦园 住宅 30 万 通州区 15500 售完 

新华联运河湾 住宅 25 万 通州区 18000 销售中 
数据来源：公司年报、信达证券研发中心 

图 8：北京新华联国际效果图  图 9：北京新华联丽港效果图 

 
资料来源：搜狐焦点网,信达证券研发中心                                                                                

 

 
资料来源：搜狐焦点网,信达证券研发中心 

 

公司规划：商业驱动住宅，销售兼顾自持 

公司对于战略方向的规划和调整 

根据公司年报披露以及调研情况，公司对于未来几年的经营重点方向有以下两个方面的调整 

第一，除了继续坚持住宅开发销售的业务外，要增加商业地产的比重，特别是以商业零售项目驱动同区住宅项目的城市综合

体模式。这一规划也从公司的拿地和项目储备中有所体现。在公司的项目储备中，唐山新华联广场、西宁城市综合体项目、

惠州新华联广场、株洲北欧小镇均是地处城市核心地带的城市综合体模式。 

第二，在增加商业地产开发的同时，增加自持物业的比重。目前公司自持物业比例较小，主要的自持物业项目仅有新华联大

厦和新华联丽景湾 2 个。在未来的项目中增加自持比重，一方面反映出公司对未来商业地产出租市场的看好，另一方面也传

递出公司对项目未来增值空间的信心。 

受益城镇化趋势转变，三线城市综合体项目具有较强的潜在需求 

城市综合体是指将商业、住宅、办公、餐饮、会议、文化娱乐等城市功能中的三项以上进行组合，使各部分之间建立相互助

益的关系，从而形成一个多功能、高效率的城市空间利用形式。城市综合体这一概念在近年来迅速在行业内扩展。以各城市
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开发“万达广场”为主要形式，万达地产成为国内城市综合体项目的领头羊。 

综合体项目具有集约、多功能、高效率的优点，是城市空间利用发展的必然结果；但综合体项目的获利需要具备诸多条件，

例如要求城市具有足够的终端消费能力、项目所在地具有优越的地段和交通、开发商具有成熟的经验和较强的能力等。因此，

城市综合体只能在城市发展的中高阶段产生。 

在中国城镇化的前期阶段，由于教育、医疗、产业等资源的集中，大城市的人口急速膨胀，例如北京、上海、广州等地；此

外二线省会城市由于集中了各省资源，也得到急速扩张。相应的，现有的城市综合体项目也大多分布在一二线城市。例如，

在万达地产已建的 52 个万达广场中，有 29 个位于北京、上海、武汉等直辖市、省会城市；另外 23 个非直辖市、省会城市中，

也有相当部分位于大连、厦门、青岛等二线发达城市。 

我们认为，在大城市的人口、面积、交通的限制因素使其发展进入负边际效益的阶段之后，中国的城镇化进程将主要体现为

中等城市的发展，表现为三线城市为代表的区域中心城市人口数量增加、商业集中度提高。相应的，随着过去数年的开发，

一线城市的综合体项目处于基本饱和的整体状态，而区域中心城市的综合体项目还有较大的挖掘潜力。 

新华联综合体项目：从北京到区域中心城市的复制模式 

在公司现有 12 个项目储备中，有 4 个项目为城市综合体，综合体项目数量占比为三分之一；但从可结算面积来看，4 个综合

体项目的可结算面积为 297 万平方米，占总可结算面积（675 万平方米）的比重为 44%。 

现有的四个综合体项目分别位于唐山市、西宁市、惠州市和株洲市，四个城市的总人口分别为 735 万、223 万、463 万、390
万，其中市区人口分别为 307 万、146 万、199 万、102 万，人均 GDP 分别为 4.8 万元、3.5 万元、5.4 万元、3.4 万元。从

经济发展程度来看，四个城市都具备了较强的商业消费能力；从市区人口规模来看，四个城市市区人口均在 100 万以上，在

三线城市中经济总量靠前。 

表 3：新华联在建综合体项目及所在城市概况 

项目名称 所在城市 
总人口 

（万人） 

市区人口 

（万人） 

人均 GDP 

（万元人民币） 
项目所在区域 

唐山新华联广场 唐山 735 307 4.8 路南区，靠近工人体育馆、市政府 

西宁城市综合体 西宁 223 146 3.5 西宁市海湖新区 

惠州新华联广场 惠州 463 199 5.4 大亚湾中心区（靠近大亚湾体育馆） 

株洲新华联广场 株洲 390 102 3.4 云龙区云峰大道以北，长株高速以西 
资料来源：公司资料，wind，政府网站及公告 

公司四个综合体项目均位于所在城市的核心地带或产业新区。其中唐山新华联广场位于唐山市路南区，距离唐山市工人体育

馆仅百米，距离唐山市政府 1.4 公里；西宁市城市综合体项目位于西宁市海湖新区核心商业地带；惠州新华联广场位于大亚湾
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中心区，靠近大亚湾体育馆；株洲新华联广场位于株洲“两型”社会首个生态示范社区-云龙示范区。 

我们认为，公司具有一线城市综合体、酒店、住宅等不同业态的成功开发经验，有利于公司对二三线城市的开拓；同时，公

司销售、自持并举的开发战略，有助于公司盈利模式的改善以及长期现金流的稳定。 

盈利预测：毛利率略下降，结算面积大幅增加 
公司 2011 年营业收入 80%以上来源于北京新华联运河湾项目。预计 2012 年公司营业收入中，运河湾项目仍将占有金额的主

要部分，同时黄山纳尼亚小镇项目、唐山新华联广场项目将部分参与结算；2013 至 2014 年，唐山新华联广场项目、呼和浩

特新华联雅园项目、西宁城市综合体项目、大庆阿斯兰小镇项目等多个项目都将参与结算。因此我们预计，由于运河湾项目

逐年退出结算，2012 年至 2014 年公司毛利率较 2011 年将有所下降，但另外多个京外项目参与结算，因此结算面积和营业收

入都将明显增加。 

2013 年起进入集中结算期，公司业绩将大幅增长 

我们预计，随着高毛利运河湾项目在 2012 年结算中比例减少，从 2013 年起逐渐退出结算，公司总体毛利率将相对 2011 年

有所下降，预计公司 2012 年至 2014 年的毛利率分别为 56%、50%、49%。同时，随着黄山纳尼亚小镇、唐山新华联广场等

多个京外项目将在 2012 年起部分参与结算，从 2013 年起集中参与结算，公司结算面积将从 2012 年起有较大幅度增长，结

算收入从 2013 年起将有较大幅度增长。 

我们预计公司 2012 至 2014 年的结算面积分别为 23.4 万平方米、55.5 万平方米、72.1 万平方米，营业收入分别为 24.9 亿元、

37 亿元和 48 亿元。 

表 4：公司项目收入预测 

项目名称 
结算面积（平方米） 结算收入（万元） 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

北京新华联运河湾 8800 1100 550 140800 17600 8800 

唐山新华联广场 3120 4679 9359 22772 34159 68317 

黄山纳尼亚小镇 7321 3660 3660 54904 27452 27452 

惠州新华联广场 4197 16786 12590 22242 88968 66726 

西宁城市综合体 0 10677 5338 0 64060 32030 

大庆阿斯兰小镇 0 9038 18076 0 63267 126533 

呼和浩特新华联雅园 0 6046 12092 0 48368 96736 
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株洲北欧小镇 0 3528 5880 0 17640 29400 

醴陵新华联广场 0 0 4517 0 0 15810 

开发项目合计 23437 55515 72062 240718 361514 471805 

物业出租收入 
   

7825 8216 8627 

营业收入合计       248543 369729 480431 

资料来源：公司资料，信达证券研发中心 

 

预计未来三年净利润复合增长率为 20.2% 

2012 年公司京外项目仅有黄山纳尼亚小镇、唐山新华联广场等几个项目将部分参与结算，我们预计 2012 年的营业收入仍将

以运河湾为主，毛利率较高，净利润在去年基础上略有上升；2013 年起京外多个项目进入集中结算期，虽然毛利率相对 2012
年将有所下降，但由于结算面积增幅较大，净利润仍然有较大幅度的增长。预计 2012 年至 2014 年的净利润分别为 6.12 亿元、

7.89 亿元和 10.54 亿元，未来三年净利润复合增长率为 20.2%；对应 EPS 分别为 0.38 元、0.49 元和 0.66 元。 

图 10：公司主营业务收入预测  图 11：公司净利润预测 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

投资评级 

公司 NAV 为 7.49 元/股 

我们所计算的股权净资产包含了以下几个部分： 

1、每个开发物业项目的净资产价值，通过对公司所有在建的和储备的项目的未来净现金流折现得到； 
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2、投资物业的净资产价值，通过对投资物业的年收益按照资本化率折算得到； 

3、扣除公司当前承担的净债务。 

其中主要的假设为： 

1、未来五年内房价无变化，既无上涨也无下跌； 

2、开发物业未来现金流折现率即加权平均资本成本（WACC），为 9.25%； 

其中加权平均资本成本 WACC 的计算过程为： 

1、股权资本成本由 CAPM 模型计算：Re=Rf+beta*(Rm-Rf)，Rf（无风险利率）按照国债利率取值为 3.7%，Rm 按照信达证

券研究部标准市场收益率取值为 10.7%，beta 按照 WIND 数据库 beta 计算器计算为 1.49，由此计算出公司股权资本成本 Re
为 14.1%； 

2、债券成本 Rd 取公司承担的平均长期借款利率 8.5%； 

3、股权成本和债权成本权重由公司当前资产负债率决定； 

4、公司加权平均资本成本计算过程为 8.5%*63%*（1-25%）+14.1%*（1-63%）=9.25% 

表 5：加权成本计算 
加权资本成本计算 （其中）股权资本成本计算 

税前债务成本 8.5% 无风险收益率 3.7% 

股权资本成本 14.1% beta 1.49 

负债率 63% 市场收益率 10.7 

税率 25% 
  

加权资本成本 9.25% 股权资本成本 14.10% 
数据来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

根据我们的测算，在未来五年维持当前房价不变、公司加权资本成本为 9.25%的假设下，公司 2012 年年中对应的每股 NAV
为 7.29 元。根据对房价和折现率的敏感性分析，在维持折现率不变的情况下，房价若上涨 5%，公司每股 NAV 为 7.48 元。 
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表 6：NAV 敏感性分析 

每股 NAV 
折现率（WACC）取值 

9.0% 9.25% 9.50% 10.00% 

房

价

变

动 

10% 8.83 8.76 8.68 8.54 

5% 8.19 8.12 8.05 7.92 

0% 7.55 7.49 7.43 7.30 

-5% 6.92 6.86 6.80 6.69 

-10% 6.28 6.23 6.17 6.07 
资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

 

首次覆盖，给予公司“增持”评级 

基于我们的净资产值测算，公司 2012 年年中每股 NAV 为 7.49 元，公司当前股价（8 月 6 日收盘价 5.43 元）相对于每股 NAV
有 27.5%的折让；基于我们的盈利预测，公司 2012 至 2014 年每股收益分别为 0.38 元、0.49 元和 0.66 元，当前公司股价对

应 2012 至 2014 年的市盈率分别为 14.2 倍、11.0 倍、8.23 倍。给予“增持”评级。 

 
表 7：NAV 按项目分解 

开发项目名称 项目所在地 产品类型 权益 
建筑面积 

（平方米） 
未结算比例 

权益净资产值 

（万元） 

新华联运河湾 北京 住宅 100% 310306 43% 112544  

唐山新华联广场 唐山 综合体 90% 387137 100% 87262  

唐山南湖国花园 唐山 住宅 90% 573423 100% 14183  

黄山纳尼亚小镇 黄山 住宅 100% 405695 92% 107466  

惠州新华联广场 惠州 综合体 100% 949458 100% 163382  

海湖新区城市综合体 西宁 综合体 100% 728601 100% 141545  

阿斯兰小镇 大庆 住宅 100% 1201554 100% 261870  

新华联雅园 呼和浩特 住宅 100% 498898 100% 148711  

北欧小镇 株洲 住宅 100% 944274 100% 65874  

武汉大花山 武汉 住宅 100% 550629 100% 138375  

唐山丽景湾酒店 唐山 酒店 90% 54047 100% 10582  
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新华联广场 醴陵 住宅 60% 407196 100% 23554  

开发物业合计 
   

7011218 
 

1275349  

       投资物业净资产值（万元） 
     

28,573  

净债务（万元） 
     

107,003  

净资产值（万元） 
     

1196918  

发行在外股数（万股） 
     

159,797  

每股净资产（元） 
     

7.49 
资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

风险因素 
宏观经济增速持续下滑。商业地产租售和宏观经济增速密切相关。如果宏观经济持续低迷，公司商业项目的租售将会受到一

定影响。 
 
行业调控力度和持续强度超预期，导致销售收入不能如期实现。当前，本轮调控进入深度时期，从开工、销售、价格等方面

来看市场的景气程度均处于较低位。若在未来三年内市场调控强度持续超出预期，公司的销售将受到影响，此外开发商融资

难度也将加大，业绩预期将难以实现。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 5,160.64 6,036.03 5,645.33 7,377.86 9,564.57  营业收入 1,721.46 2,335.65 2,485.43 3,697.29 4,804.31 
  现金 1,405.23 540.67 783.06 2,071.29 1,470.55  营业成本 620.20 896.74 1,085.58 1,862.44 2,426.94 
  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 296.54 468.54 372.81 554.59 720.65 
  其它应收款 6.33 76.82 497.09 739.46 960.86  营业费用 42.02 59.01 49.71 73.95 96.09 
  预付账款 992.82 1,825.82 759.91 1,303.71 1,698.85  管理费用 62.24 92.04 99.42 147.89 192.17 
  存货 2,352.31 3,173.52 3,256.74 2,793.67 4,853.87  财务费用 16.96 14.55 98.98 62.96 35.78 
  其他 403.95 419.21 348.54 469.73 580.43  资产减值损失 -8.47 3.84 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 589.02 726.96 1,200.74 1,313.04 1,417.92  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 149.55 148.85 520.00 520.00 520.00  投资净收益 -0.45 -0.70 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 187.09 180.37 217.92 244.55 256.90  营业利润 691.52 800.23 778.93 995.45 1,332.69 
  无形资产 42.47 41.55 41.95 42.23 41.88  营业外收入 1.11 23.18 49.71 73.95 96.09 
  其他 209.91 356.19 420.86 506.26 599.15  营业外支出 0.03 6.21 4.72 7.02 9.12 
资产总计 5,749.66 6,762.99 6,846.07 8,690.89 10,982.48  利润总额 692.59 817.20 823.92 1,062.38 1,419.65 
流动负债 3,060.67 2,670.06 2,651.90 3,916.61 4,960.13  所得税 178.84 212.88 205.98 265.59 354.91 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 513.75 604.32 617.94 796.78 1,064.74 
  应付账款 651.06 783.92 379.95 651.86 849.43  少数股东损益 -1.56 -2.39 6.18 7.97 10.65 
  其他 2,409.61 1,886.14 2,271.95 3,264.76 4,110.71  归属母公司净利润 515.31 606.70 611.76 788.82 1,054.09 
非流动负债 786.65 1,586.53 1,069.82 853.15 1,036.49  EBITDA 728.97 853.64 943.65 1,154.68 1,491.69 
  长期借款 760.00 1,550.00 1,033.33 816.67 1,000.00  EPS（摊薄） 0.40 0.41 0.38 0.49 0.66 
  其他 26.65 36.53 36.49 36.49 36.49        
负债合计 3,847.32 4,256.59 3,721.72 4,769.77 5,996.62  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 44.66 42.27 48.45 56.42 67.07  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,857.68 2,464.13 3,075.89 3,864.71 4,918.80  经营活动现金流 497.70 -1,291.62 1,352.56 1,709.50 -607.16 
负债和股东权益 5749.66  6762.99  6846.07  8690.89  10982.48     净利润 513.75 604.32 617.94 796.78 1,064.74 
         折旧摊销 14.78 14.67 20.75 29.33 36.25 
         财务费用 21.60 21.77 98.98 62.96 35.78 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.45 0.70 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 13.32 -1,886.59 1,387.83 820.42 -1,743.94 
营业收入 1,721.46 2,335.65 2,485.43 3,697.29 4,804.31    其它 -66.20 -46.49 -772.94 0.00 0.00 
  同比 -26.18% 35.68% 6.41% 48.76% 29.94%  投资活动现金流 -337.60 -104.43 -494.52 -141.63 -141.13 
归属母公司净利润 515.31 606.70 611.76 788.82 1,054.09    资本支出 -1.88 -100.71 -23.37 -22.26 -21.76 
  同比 42.37% 17.74% 0.83% 28.94% 33.63%    长期投资 149.55 -0.70 -371.15 0.00 0.00 
毛利率 63.97% 61.61% 56.32% 49.63% 49.48%    其他 -485.27 -3.02 -100.00 -119.38 -119.38 
ROE 31.49% 28.08% 22.09% 22.73% 24.00%  筹资活动现金流 674.17 524.14 -615.64 -279.63 147.55 
每股收益(元) 0.40 0.41 0.38 0.49 0.66    短期借款 105.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  13.58   13.24   14.18   11.00   8.23     长期借款 610.00 600.00 -516.67 -216.67 183.33 
P/B  4.67   3.52   2.82   2.25   1.76     其他 -40.83 -75.86 -98.98 -62.96 -35.78 
EV/EBITDA 13.29  12.05  10.71  8.57  6.76   现金净增加额 834.27 -871.91 242.39 1288.24 -600.75 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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