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投资要点： 
 2012 年是公司业绩低点，今年开始业绩将加速释放 
 2013 年是公司的关键年，公司将加快销售，力争项目拿地后一年内

预售 
 2013 年公司多元化战略将起航，看点众多 

 

报告摘要： 
 公司 2012 年销售 28 亿元，业绩低点已经显现。公司 2012 年销售额

28 亿元，一季度实现销售回笼 5 亿元左右。今年公司全年计划完成

销售额为 40 亿元。目前公司地产业务的 RNAV 为 3.82 元，与目前股

价基本持平。2013 年公司可结算资源丰富，可结算金额接近 18 亿元，

业绩呈现反转之势头。 

 多元化业务开始加速起航。 2011 年，公司首次实施多元化战略。公

司以 175 万元的价格收购了贵州黔南华益矿业有限公司 35%的股权，

获得了四个锑矿探矿证，今年 4 月，公司与瑞士狄信股份有限公司、

泰州亨利房地产开发有限公司签署了《战略合作框架协议》。今年 5
月份，公司成立了“浙江莱茵达新能源发展有限公司”，我们估计公

司后续在能源领域将有进一步的动作。 大家可以关注后期的进展。

 房地产企业定向增发是否获批值得关注。公司地产业务发展受到政策

的限制，发展趋缓，公司未来的看点是多元化的进展。随着中茵股份

公告定向增发方案，地产公司多元化看到了一丝曙光，如果定向增发

可以放开，对公司无疑是重大利好。 

 投资建议。公司12年为业绩的低点。我们预计公司2013、2014、2015
年每股收益分别是0.24、0.28、0.33元。考虑到公司的多元化战略清

晰明确，看点众多，给予公司4.8元的目标价位，对应30亿元的市值，

首次给予“买入”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 993  1176  1646  1975  2281  

增长率 -45.54% 18.36% 40.00% 20.00% 15.50% 
归母净利润(百万) 62  63  149  173  209  

增长率 -63.56% 2.06% 136.72% 16.50% 20.53% 
每股收益 0.10  0.10  0.24  0.28  0.33  
当前市盈率 37.84  37.08  15.66  13.45  11.15  
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一、公司概况 

莱茵达置业股份有限公司原为沈阳房天股份有限公司，公司于 1988 年在沈阳市工商行政管理局登记注册成立。

1993 年 12 月 11 日至 1994 年 1 月 5 日公司公开发行人民币普通股 2000 万股，并在深圳证券交易所上市交易，注

册资本变更为人民币 8000 万元。2002 年 3 月 26 日，公司更名为“莱茵达置业股份有限公司”。经过历次变更，

截止 2012 年 12 月 31 日，公司总股本为 630,269,150 股。  

表 1：公司历史沿革及发展历程 

序号 时间 内容 

1 2002 年 3 月 1 日 控股深交所上市公司“沈阳房天股份有限公司”，将其更名为“莱茵达置业股份有限公司”（股票代码：000558） 

2 2002 年 8 月 1 日 沈阳新房天房产开发有限公司更名为沈阳莱茵达房产开发有限公司  

 

3 2002 年 9 月 1 日 成立扬州莱茵达置业有限公司 

4 2003 年 8 月 1 日 成立南通莱茵达置业有限公司 

5 2004 年 12 月 1 日 成立杭州莱茵达恒建房地产开发有限公司 

6 2006 年 3 月 1 日 成立扬州莱茵西湖置业有限公司 

7 2007 年 2 月 1 日 成立上海莱德置业有限公司 

8 2007 年 6 月 1 日 成立南通莱茵洲际置业有限公司 

9 2007 年 12 月 1 日 莱茵置业收购控股股东优质资产，完成资产重组 

10 2008 年 2 月 1 日 成立泰州莱茵达置业有限公司 

11 2008 年 3 月 1 日 莱茵达置业股份有限公司收购上海勤飞置业有限公司 100%股权  成立浙江蓝凯贸易有限公司 

12 2008 年 8 月 1 日 成立杭州中尚蓝达置业有限公司 

13 2009 年 8 月 1 日 成立杭州莱德房房地产开发有限公司 

14 2010 年 3 月 1 日 成立杭州莱茵达枫潭置业有限公司 

15 2010 年 7 月 1 日 成立杭州莱骏置业有限公司 

16 2011 年 6 月 23 日 成立贵州莱茵达矿业发展有限公司，涉及矿业领域 

17 2013 年 4 月 26 日 浙江莱茵达新能源发展有限公司，涉及能源领域 

资料来源：公司主页、宏源证券 

公司目前的实际控制人是高继胜，本科学历，毕业于上海师范大学，，现为清华大学房地产 EMBA 班特聘教

授，浙江大学经济学院兼职教授，萧山作协名誉主席。高总当过兵，喜欢书法，属于全国有名的儒商。有兴趣的

投资者可以登陆高总的主页一览其风采，网址为 http://www.gaojisheng.net/index.asp。  
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图 1：公司股权结构图 

高继胜 高靖娜

莱茵达控股集团有限公司

莱茵置业（000558.sz）

75% 25%

50.07%

15.87%

 
资料来源：宏源证券、公司资料 

 

二、地产业务主要集中在江浙沪一带，主要货源集中在杭州 

公司的地产业务主要集中在江浙沪一带，近年来随着江苏、上海的项目进入尾声，公司的项目主要集中在杭州。

公司 2012 年预售了 28 亿元（含合同认购，非 100%权益），主要项目扬州“瘦西湖唐郡”、泰州“莱茵东郡”、

南京“莱茵铂郡”、杭州“莱德绅华府”、杭州“泊悦府”项目均取得了较好的销售成绩。整体而言，公司合并范

围内各项目商品房合同成交额 23.3 亿元，商品房销售回笼 21.88 亿元，合营公司杭州中尚蓝达置业有限公司（西

溪玫瑰上庄项目，公司占 50%权益，但不并表）全年商品房合同成交额 3.14 亿元，商品房销售回笼额 2.92 亿元。

公司合并范围内尚有已认购但尚未签约的商品房合同总金额 1.24 亿元，合营公司杭州中尚蓝达置业有限公司尚有

已认购但尚未签约的商品房合同总金额 0.63 亿元。从公司一季报分析，公司一季度实现销售回笼 5 亿元左右。

按照我们了解的情况，今年公司全年计划完成销售额为 40 亿元左右，主推项目为杭州的 5 大项目，分别为莱

德绅华府、莱茵矩阵国际、泊悦府、莱茵知己和西溪玫瑰上庄，另外还有公司在扬州、上海、南通的一些尾盘，

具体项目可以见表 2。目前公司地产业务的 RNAV 为 3.82 元，与目前股价基本持平。 

客观的说，历史上公司开发楼盘去化速度较慢，还是走的高毛利率的老路子，但是从去年开始，公司开始主抓

销售回笼，加大了对销售的考核，今年开始，公司要求项目在获取后的一年就要求开盘，公司今年拿的余政储出

[2013]7 号地块，明年就要求开盘预售。 

另外，公司在地产调控不利的前提下，充分利用合作拿地等方式获取项目，一方面可以有效的利用外部资金实

力，另外一方面也可以适当控制风险。2012 年年报和 2013 年一季报可以看出，公司损益表中少数股东权益为

6.7%，而资产负债表的少数股东权益占比基本为 24.5%，而公司近期披露的拿地中少数股东权益在 50%左右。

这就说明公司近年来一直在使用杠杆。 

公司今年 2 月份公告，将与南通沿海集团合作开发滨海园区。滨海园区位于通州东部沿海，地处东部建制镇三

余镇东侧，园区总面积 585 平方公里，其中陆域面积 292 平方公里，滩涂可围垦面积 293 平方公里，建设 20 万

吨深水港口群。目前滨海园区已建成新海堤 14.3 公里，匡围 2.75 万亩滩涂，以“开发通州湾，打造新港城”为

总体目标，加快推进港口、产业、新城三位一体互动发展，努力把沿海地区建成产业集聚的新高地、城市建设的
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新组团、经济腾飞的新引擎。 

滨海园区规划土地面积 292 平方公里。公司和沿海集团双方将组建房地产开发项目公司，全面参与滨海园区

规划土地的开发建设，首期完成滨海园区行政中心东侧地块的开发建设，该地块位于规划中学西侧和南侧，占地

360 亩。莱茵置业占比 40%，并且公司不直接负责融资和垫资，项目的全部开发贷由项目公司负责。该项目后期

发展空间巨大，但短期业绩较难体现。 

表 2：莱茵置业地产项目一览表（杭州都市春天已经开发完毕） 

项目名称 省份 城市 
城市所在区

域 
物业类型 

土地面积

（万平） 

规划建

筑面积

（万平）

2012

年未

结（万

平） 

权益 

结算预测

均价（元/

平） 

RNAV

扬州莱茵苑、莱茵北

苑 
江苏省 扬州 高桥路西侧 普通住宅 16.19 23.24 0.75  100% 6000 0.02 

扬州瘦西湖唐郡 江苏省 扬州 维扬区 别墅 13.56 7.59 2.64  100% 25000 1.57 

泰州莱茵东郡 江苏省 泰州 海陵区 商住 13.29 14.45 8.60  100% 7500 1.16 

南通凤凰莱茵苑、南

通市 R9014 号地块

(莱茵河畔） 

江苏省 南通 崇川区 普通住宅 23.10 31.42 3.60  90% 8500 0.11 

南通莱茵濠庭（莱茵

国际） 
江苏省 南通 青年中路 商住 1.36 2.58 1.71  100% 15000 0.36 

南京莱茵铂郡 江苏省 南京 江宁科学园 商住 39.83 44.37 8.14  100% 11000 1.71 

上海莱茵美墅 上海市 上海 南六公路  别墅 7.27 3.55 0.98  100% 25000 0.58 

上海东林坊 上海市 上海 金山区 商业 1.33 1.31 0.38  100% 22000 0.17 

杭州都市春天 浙江省 杭州 萧山临浦 普通住宅 6.00 8.44 0.00  65% 19000 0.00 

杭政储[2009]8 号莱

德绅华府 
浙江省 杭州 申花板块 商住 3.58 9.84 9.84  51% 20000 1.35 

杭政储[2010]4 号地

块莱茵矩阵国际 
浙江省 杭州 申花板块 商住 1.79 5.35 5.35  70% 23000 1.51 

余政挂出[2010]46号

地块泊悦府 
浙江省 余杭 余杭 商住 4.78 9.45 9.45  51% 9000 0.56 

余政挂出[2010]128

号地块莱茵知己项目 
浙江省 杭州 临平 普通住宅 4.98 11.96 11.96  100% 12000 1.60 

余政挂出（2009）37

号地块西溪玫瑰上庄 
浙江省 杭州 临平 普通住宅 5.18 5.60 5.60  50% 24000 1.19 

余政挂出[2008]07号

地块西溪玫瑰上庄 
浙江省 杭州 临平 普通住宅 7.60 8.30 8.30  50% 24000 1.92 

余政储出[2013]7 号

地块 
浙江省 杭州 余杭 普通住宅 2.74 6.85 6.85  100% 10000 0.85 

合计        15.40 

股本        6.30 

每股净资产        1.38 

重估净资产        3.82 

资料来源：公司公告、宏源证券 
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表 3：2013 年莱茵置业可结算地产项目一览表 

项目名称   

 已售面积

（平）   总可售面积（平）  期末预收账款余额（万元）    预计竣工时间 

 预售比

例   

 杭州莱德绅华府  49,064.22 89,467.24 98,379.71  2013 年 12 月 54.84%

 杭州泊悦府  45,784.90 68,139.35 38,289.51  2014 年 4 月 67.19%

 泰州莱茵东郡三期 32,641.48 58,314.09 14,649.07  2014 年 3 月 55.98%

 扬州瘦西湖唐郡三期   2,698.11 2,698.11 8,095.39  2013 年 4 月 100.00%

 南通莱茵雅苑 23,261.82 36,140.95 29,985.27  2013 年 3 月 64.36%

 南京莱茵铂郡   36,499.80 37,410.17 39,116.81  2013 年 3 月 97.57%

 上海莱茵美墅  7,373.90 11,971.86 12,124.79  2013 年 1 月 61.59%

合计 197324.23 304141.77 187,701.97 (2013 年估计可结算额) 

资料来源：公司公告、宏源证券 

三、多元化业务开始起航 

 2011 年，公司首次实施多元化战略。公司以 175 万元的价格收购了贵州黔南华益矿业有限公司 35%的股权，

获得了四个锑矿探矿证，公司另外委托贷款 3000 万给贵州黔南华益矿业有限公司，收取 19%的年利率。目前该

矿进展相对缓慢，还没有实质性的进展。 

鉴于矿业投资技术性强，前期投资高、风险较高，公司在矿业投资外也计划进入能源方面的业务。 

今年 4 月，公司与瑞士狄信股份有限公司、泰州亨利房地产开发有限公司签署了《战略合作框架协议》。三方

本着平等互利的原则，结成战略合作伙伴，在城镇化开发和城市综合运营等领域展开项目合作。 

图 2：瑞士狄信股份有限公司外方代表 图 3：协议达成 

资料来源：公司主页、宏源证券 资料来源：公司主页、宏源证券 

今年 5 月份，为遵循公司适度多元化发展的战略方向，优化公司的产业结构。公司成立了“浙江莱茵达新能

源发展有限公司”，我们估计公司后续在能源领域将有进一步的动作。 大家可以关注后期的进展。 

 



 莱茵置业/公司动态跟踪报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 8 页 

四、投资需要关注的关键点 

1、公司的现金流和负债情况 

公司资产负债率较高，但是扣除预收账款后的负债率近年来还是呈现下降的态势。另外一方面，公司的现金

并不宽裕，如何有效的获得长期的廉价优质资金是我们后期需要密切关注的。毕竟，多元化战略前期也需要相当

一部分的资本投入。 

图 4：扣除预收账款后的资产负债率 图 5：公司现金/总资产比率 
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资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

2、股权激励有望再度展开 

公司 2012 年的股权激励方案由于种种原因没有成功，目前距离上次股权激励已经过去了半年，又到了可以重

启的时间窗口，而公司的业绩低点已经出现，今年如果重启股权激励，无论是对广大投资者还是公司中高管都是

双赢的事情。 

3、中茵股份定向增发的进展 

公司地产业务发展受到政策的限制，发展趋缓，公司未来的看点是多元化的进展。随着中茵股份公告定向增

发方案，地产公司多元化看到了一丝曙光，如果定向增发可以放开，对公司无疑是重大利好。 

四、投资建议与盈利预测 

公司 12 年为业绩的低点。我们预计公司 2013、2014、2015 年每股收益分别是 0.24、0.28、0.33 元。考虑到

公司的多元化战略清晰明确，看点众多，给予公司 4.8 元的目标价位，对应 30 亿元的市值，首次给予“买入”评

级。 

五、风险提示 

1）房地产调控进一步趋严。2）多元化进程低于预期。3）中茵股份定向增发方案夭折。 
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公司财务报表预测 

资产负债表   利润表   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
流动资产 4230 5390 5661 6342 6547 营业收入 993 1176 1646 1975 2281 

现金 383 541 100 100 191 营业成本 725 920 1197 1436 1651 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 66 113 139 166 191 
应收票据 9 10 16 20 23 营业费用 46 43 66 79 91 
应收款项 3 3 2 2 2 管理费用 70 63 99 119 137 
其它应收款 28 192 329 395 456 财务费用 21 15 13 14 7 
存货 3709 4583 5140 5738 5774 资产减值损失 (6) 4 0 0 0 
其他 99 61 73 88 101 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 392 488 468 441 417 投资收益 2 39 40 40 40 
长期股权投资 9 36 36 36 36 营业利润 74 56 173 201 244 
固定资产 278 261 234 208 184 营业外收入 0 6 7 7 7 
无形资产 1 1 1 0 0 营业外支出 3 2 2 2 2 
其他 104 190 197 197 197 利润总额 71 61 178 206 249 

资产总计 4622 5878 6128 6783 6964 所得税 20 11 44 52 62 
流动负债 2725 3887 4205 4905 5099 净利润 52 50 133 155 186 

短期借款 741 495 290 368 3 少数股东损益 (10) (13) (16) (19) (23)
应付账款 150 179 239 287 330 母公司所有者净利润 62 63 149 173 209 
预收账款 835 2342 2991 3590 4128 EPS（元） 0.10 0.10 0.24 0.28 0.33 
其他 999 871 684 660 638   

长期负债 888 853 653 453 253 主要财务比率   
长期借款 638 853 653 453 253 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
其他 250 0 0 0 0 年成长率   

负债合计 3613 4740 4858 5358 5352 营业收入 -46% 18% 40% 20% 16%
股本 630 630 630 630 630 营业利润 -68% -24% 210% 17% 21%
资本公积金 30 41 41 41 41 净利润 -64% 2% 137% 16% 21%
留存收益 135 198 347 521 730 获利能力   
少数股东权益 214 268 252 233 211 毛利率 27.0% 21.7% 27.3% 27.3% 27.6%

母公司所有者权益 796 870 1018 1192 1401 净利率 6.2% 5.3% 9.0% 8.8% 9.2%
负债及权益合计 4622 5878 6128 6783 6964 ROE 7.7% 7.2% 14.6% 14.6% 14.9%
   ROIC 2.6% 1.9% 5.3% 6.1% 8.3%
现金流量表   偿债能力   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债率 78.2% 80.6% 79.3% 79.0% 76.9%
经营活动现金流 (440) 308 87 97 622 净负债比率 35.1% 32.3% 21.9% 18.0% 9.4%

净利润 62 63 149 173 209 流动比率 1.6 1.4 1.3 1.3 1.3 
折旧摊销 0 0 30 27 24 速动比率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 
财务费用 0 0 13 14 7 营运能力   
投资收益 0 0 (40) (40) (40) 资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 
营运资金变动 0 0 (40) (60) 445 存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 
其它 (502) 245 (26) (18) (22) 应收帐款周转率 496.7 379.5 742.0 1090.9 1071.9 

投资活动现金流 (89) (10) 1 0 0 应付帐款周转率 3.8 5.6 5.7 5.5 5.3 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)   
其他投资 (89) (10) 1 0 0 每股收益 0.10 0.10 0.24 0.28 0.33 

筹资活动现金流 216 (104) (529) (97) (532) 每股经营现金 -0.70 0.49 0.14 0.15 0.99 
借款变动 0 0 (555) (122) (565) 每股净资产 1.26 1.38 1.62 1.89 2.22 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 0 0 PE 37.8 37.1 15.7 13.4 11.2 
其他 216 (104) 27 26 33 PB 2.9 2.7 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 (313) 193 (441) 0 91 EV/EBITDA 57.8 74.3 27.4 24.5 21.6 
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