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■ 公司动态事项 

近期公司发布 2013 年半年业绩预告：归属于上市公司股东的净利润

盈利 10000 万元-11000 万元，比上年同期增长 297 倍-326 倍。 

■ 主要观点 

公司定位城市综合运营商 

业绩大幅预增受益于2013年上半年公司加大营销，实现土地销售收入，

加之去年同期基数较小。公司重组完成后，铁岭财政资产经营有限公

司、铁岭市财政局成为公司控股股东和实际控制人。公司定位于城市

综合运用商，包含前期的规划、拆迁、一级土地整理、招商引资以及

后期的运营；铁岭新城距铁岭老城区8公里，距沈阳市区30公里，京

哈线、哈大高速、G102国道纵贯境内；哈大高铁的铁岭西站落户铁

岭新城区，2015年高铁开通后北京到铁岭仅需两个小时！铁岭新城已

引进国内外知名的地产开发商，如马来西亚的天力集团、中国建筑等。

铁岭新城与沈阳市共用电话区号；铁岭市自2010年加快打造沈铁工业

走廊：以102国道为轴线，南起沈阳，北接吉林省，横贯铁岭市全境，

该规划涵盖了7个县（市）区和两个经济开发区的37个乡（镇）街，

总面积3313平方公里，人口147万人，包括了铁岭18个重点工业园区

的10大产业集群。 

农村城镇化规划释放一级土地开发潜力 

辽宁省尝试培育土地一级开发商，上市公司作为地方政府重要的财政

平台一直备受地方和省政府的关注。铁岭新城规划面积 22 平方公里，

水域面积占城市面积的 30%，被誉为北方水城和国家园林城市，曾作

为上海世博会中展出的唯一座中国城市。 

保守估计规划建面的 45%能形成可出让面积，另外随着新的县城稳步

推进城镇化（新城建设周期约三年），未来公司土地一级开发的面积

还有较大的增长空间。我们预计潜在可出让面积超过 10 万亩，目前

铁岭土地出让均价已从 2011 年 60 万/亩，上涨至 100 万/亩。2013 年

公司将推进凡河以南土地一级开发并拓展新的一级开发项目。我们预

计 2013 年公司拟准备挂牌的土地约 2000 亩左右，预计土地出让金收

入 20 亿。未来公司还可能在省内采取横向复制和跨区域异地复制。 

业绩承诺 

根据重组方铁岭财京的业绩承诺， 2012 年、2013 年实现的净利润不

低于 6.78 亿元（实际 6.81 亿元）、7.39 亿元。折合 EPS 约 1.23 元和

1.34 元。如果业绩不达标，大股东按照 10.13 元价格回购。定增机构

配售股 2013 年可能面临部分减持压力，仍需关注后续进展。 
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 基本数据（Y2013） 

 报告日股价（元） 9.18 

 12mth A 股价格区间（元） 7.66/13.15 

 总股本（亿股） 5.5 

 无限售 A 股/总股本 65.6% 

 流通市值（亿元） 31.4 

 每股净资产（元） 4.94 

 PBR（X） 1.77 

 主要股东（Y2013Q1） 

 铁岭财政资产经营有限公司 34.72 % 

 北京京润蓝筹投资有限公司 13.14 % 

 罗德安 10.66 % 

 四川怡和企业(集团)有限责任公 7.69 % 

   

 收入结构（Y2013） 

 土地一级开发(行业) 98.41% 

 供水(行业) 0.37% 

 污水(行业) 0.19% 

 汽车租赁(行业) 0.11% 

 广告(行业) 0.05% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 相关报告： 坚持一级开发主业 争做优秀城市

运营商 

 首次报告日期：2013/6/24 

 

 

加大营销力度 今年土地出让有望创新高  
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投资建议 

未来六个月内,给予 “中性”评级 

省内最主要的土地一级开发商，获地方政府有力支持。公司一级开发

的毛利率较高，受益于农村城镇化和沈铁工业走廊建设，推动地价较

快上涨，今年土地出让有望创新高，且未来可能加大省内横向复制和

跨区域开发力度。预计公司 2013-14 年净利润 7.70 亿/8.40 亿，折合

EPS 约 1.40 元/1.53 元，对应动态 PE 约 7X/6X，建议给予公司“中性”

评级。 

风险提示 

政策风险； 

经济增速下滑可能引发的市场风险； 

融资渠道受政策限制可能面临财务风险 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.亿元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 14.03 13.96 20.06 25.10 

年增长率 840.1% -0.45% 43.7% 25.0% 

归属于母公司的净利润 6.07 6.33 7.70 8.40 

年增长率 20703.4% 4.2% 21.6% 10.0% 

每股收益（元） 2.32 1.15 1.40 1.53 

PER（X） 4.0 8.0 7.0 6.0 

注：有关指标按最近股本摊薄 
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分析师承诺 

分析师  舒廷飞 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 
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