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■ 主要观点 

公司定位城市综合运营商 

受益于上半年公司加大营销，土地销售收入大幅增长，加之基数效应，

公司预告上半年归属于上市公司股东的净利润1-1.1亿元，同比增长

297倍-326倍。公司控股股东和实际控制人是铁岭财政资产经营有限

公司和铁岭市财政局。铁岭新城距老城区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2.5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，该规划涵盖了7个县（市）区和两个经济开发区总面积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。 

2013 年土地出让有望“量价齐升” 

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，“莲花湖”等水域面积占新城面积的

30%，被誉为国家园林城市，曾作为上海世博会中展出的唯一座中国

城市。目前公司可出让的熟地约 9000 亩，出让均价已从 2011 年 60

万/亩，上涨至 100 万/亩左右，开发成本约 30-40 万/亩。据市国土资

源交易网数据，7 月 19 日挂牌的凡河镇新屯村六块商住用地共 15.4

万方，挂牌起始价为 3.48 亿，折合每亩 150 万元。我们预计今年公

司拟出让的土地约 2000 亩左右，预计土地出让金收入 20 亿左右。随

着新的县城稳步推进城镇化，还有 2 个县城即将拆迁，公司土地一级

开发增长空间较大。潜在可出让面积近 2 万亩。 

打造京城边的“杭州西溪湿地”  

新城的“莲花湖”湿地公园面积达 20 平方公里，属天然的湿地公园，

自然条件优越，集旅游、度假、避暑和冬季冰上运动一体。公司在紧

邻湿地有超过 1000 亩的可出让土地，未来规划做 Townhouse，别墅

等低密度住宅，目前周边高层住宅均价在 4000 元/平米。随着 2015

年高铁通车，“京城后花园”有望提升地价空间。 

偿债压力可控 积极推进再融资 

据一季报显示，公司净负债率、资产负债率和扣除预收账款的资产负

债率分别为：21%/37%/37%；货币资金/(年内到期的非流动负债+短借)

比率为 4.1%。随着三季度推地增加和公司股东大会通过拟发行不超

过 10 亿元公司债议案，短期偿债压力有望改善。保守估计，公司一

级开发毛利率保持在 60%左右。公司对铁岭新城区的土地独家开发运

营，与政府利益诉求一致。土地市场热度、业绩可持续增长将是政府

和公司未来关注重点。 
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投资建议 

未来六个月内,给予 “中性”评级 

公司对铁岭新城区的土地独家开发运营，与政府利益诉求一致，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，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 2013-2015 年净利润 7.77 亿/8.75 亿/9.59，折合 EPS 约 1.41

元/1.59 元/1.74 元，对应动态 PE 约 6X/5X/5X，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 1396.5 2006.7 2508.4 2764.3 

年增长率 -0.4% 43.7% 25.0% 10.2% 

归属于母公司的净利润 632.6 777.2 875.1 959.3 

年增长率 4.2% 22.9% 12.6% 9.6% 

每股收益（元） 1.15 1.41 1.59 1.74 

PER（X） 9.87 6.14 5.45 4.98 

注：有关指标按最近股本摊薄，收盘价 2013/07/30 
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财务报表及指标预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 4105 6569  9096  9248 营业收入 1396  2007  2508 2764 

  现金 145 101  137  215 营业成本 395  732  958 1075 

  应收账款 1314 1244  1958  1936 营业税金及附加 0  0  1 1 

  预付账款 48 74  107  114 营业费用 4  4  4 4 

  存货 2561 5092  6825  6905 管理费用 41  72  82 95 

非流动资产 280 289  290  289 财务费用 56  110  217 233 

  长期投资 0 0  0  0 营业利润 859  1057  1190 1304 

  固定资产 239 277  278  291 营业外收入 2  0  0 0 

  无形资产 17 25  30  33 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 4385 6858  9386  9537 利润总额 860  1057  1190 1304 

流动负债 897 2718  4308  3531 所得税 228  279  315 345 

  短期借款 315 1888  3230  2374 净利润 633  777  875 959 

  应付账款 326 563  765  842 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 747 623  685  654 归属母公司净利润 633  777  875 959 

  长期借款 0 1  0  0 EPS（摊薄） 1.15  1.41  1.59 1.74 

负债合计 1644 3341  4993  4185 

 少数股东权益 0 0  0  0 主要财务比率 

归属母公司股东权益 2740 3518  4393  5352 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

负债和股东权益 4385 6858  9386  9537 成长能力 

营业收入增长率 -0.4% 43.7% 25.0% 10.2%

现金流量表 单位:百万元 营业利润增长率 4.2% 23.0% 12.6% 9.6%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 归属母公司净利润增长率 4.2% 22.9% 12.6% 9.6%

经营活动现金流 -90 -1357  -1138  1215 获利能力 

  净利润 633 777  875  959 毛利率 71.7% 63.5% 61.8% 61.1%

  折旧摊销 17 13  14  15 净利率 45.3% 38.7% 34.9% 34.7%

  财务费用 56 110  217  233 ROE 26.1% 24.8% 22.1% 19.7%

  投资损失 0 0  0  0 ROIC 16.9% 13.7% 11.9% 12.9%

营运资金变动 -833 -2262  -2242  6 偿债能力 

投资活动现金流 -6 -27  -12  -16 资产负债率 37.5% 48.7% 53.2% 43.9%

  资本支出 -256 139  -64  32 流动比率 4.57  2.42  2.11 2.62 

  长期投资 0 0  0  0 速动比率 1.72  0.54  0.53 0.66 

筹资活动现金流 96 -428  -212  -262 营运能力 

  短期借款 -45 -195  -57  2 总资产周转率 0.35  0.36  0.31 0.29 

  长期借款 0 1  0  0 每股指标（元） 

现金净增加额 0 -1813  -1363  937 每股收益(最新摊薄) 1.15  1.41  1.59 1.74 

每股净资产(最新摊薄) 4.98  6.40  7.99 9.73 

估值比率 

P/E 9.87  6.14  5.45 4.98 

P/B 2.28  1.36  1.09 0.89 

数据来源：公司公告、上海证券研究所预测 
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