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报告摘要： 
 项目品质优异。实地调研过公司项目的投资者都应该会有感觉，公司

项目品质一流，在强者如云的福建市场也可稳居一线之列。原先苦于

公司在一线城市没有项目，公司上海嘉定项目的获得，可以显著提升

公司的品质知名度和影响力。 

 一二级联动开发，确保长期的土地获取能力。2012 年起，公司与多

个地方政府签订一、二级联动开发供地协议，控制的土地储备达到约

2917 万平方米（约 43760 亩）。公司拥有福州马尾区整体开发项目

的成功经验，通过对项目区域进行成片开发，上述土地将在 2013 年

起陆续转为可建设用地，可满足公司未来三到五年的发展需要。今年

年初至 6 月底，兰州项目完成征地约 10000 亩，滦县项目完成征地

约 3000 亩，福清、永泰项目实现一级到二级转化面积 246 亩。 

 土地储备充足。公司项目大部分位于福州，目前在马尾快安板块还有

近 150 万平米的未结算资源，另外在福清、永泰、上海、兰州共有

240 万平米的未结算资源。 

 定向增发 30 亿元开发旅游地产。今年 8 月公司公告拟向不超过 10
名特定投资者非公开发行不超过 60,000 万股股份，拟募集资金不超

过 30 亿元，用于名城永泰东部温泉旅游新城一期的建设。永泰是中

国温泉之乡，该项目拟打造成集温泉度假旅游、文化创意园、商业及

居住于一体的城镇综合体。   

 投资建议。我们预计公司2013、2014、2015年每股收益分别是0.25、
0.40、0.55元，目前公司地产业务的RNAV为6.5元，目前股价有约10%
多的折让。考虑到公司一二级联动的开发模式较为优异，项目建筑品

质一流，再融资的松动将带来公司长久发展的契机，给予公司6.4元
的目标价位，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万元) 3303  1676  2565  3591  4668  
增长率 70159.21% -49.24% 53.00% 40.00% 30.00% 

归母净利润(百万元) 697  189  376  599  832  
增长率 44183.80% -72.87% 99.22% 59.25% 38.85% 

每股收益(元) 0.46  0.13  0.25  0.40  0.55  

P/E(倍) 12.50  46.08  23.13  14.52  10.46  
 

 房地产行业研究组 
分析师： 
洪俊骅 CFA  ( S1180513030001)
电话：021-51782232 
Email：hongjunhua@hysec.com 
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一、公司概况 

上海大名城企业股份有限公司原名上海华源股份有限公司，于 1996 年 7 月成立，设立时注册资本为人民币

183,530,000.00 元。1997 年 6 月公司公开发行 A 股股票，同年 7 月在上海证券交易所上市。2011 年 6 月，公司

向福州东福实业发展有限公司等发行股份 1,039,471,959 股购买名城地产有限公司资产，随后公司的母公司变更

为福州东福实业发展有限公司。2011 年 9 月 6 日，公司名称变更为“上海大名城企业股份有限公司”。截至 2012
年 12 月 31 日，公司总股本为 1,511,556,942 股。 

公司实际控制人俞培俤，现任上海大名城企业股份有限公司董事长兼总经理，并担任世界华人华侨（亚洲）

青年总商会会长、香港福建社团联会荣誉会长、中国全国工商联房地产商会副会长、福建省政协委员、福州市侨

联副主席、福州市企业家联会常务副会长、福州市慈善总会荣誉会长等社会职务。  

图 1：公司股权结构图 

资料来源：公司资料 

 

二、房地产业务介绍 

公司具有成片一次性大盘开发经验，产品线丰富，刚需与稀缺性资源产品并进。公司的一二级联动项目，使

公司对项目成本有较强的控制力。公司目前重点开发商品住宅，适量开发商业、办公及酒店类物业。公司的房地

产项目主要集中在福州，在马尾区拥有众多“名城”系列住宅项目。2010 年起，公司相继将业务拓展至常州、

上海等地，向全国推广名城系列品牌。在单纯的二级开发之外，公司的另一业务重点是在兰州、福清、永泰、唐

山的一一级土地开发业务。 

1、房地产历史销售业绩 

公司 2012 年实现签约面积 30.05 万平方米，同比增长 228.49%，签约金额 28.93 亿元，同比增加 155.60%。
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2009 至 2012 年，公司分别实现营业收入 17.92 亿元、23.90 亿元、33.03 亿元和 16.76 亿元，分别增长 33%、38%
和-49%，公司前三年业绩增长较快，2012 年虽然公司销量大增，但由于项目建设周期的影响，预收款未能及时

结算，营业收入暂时下降。 

2013 年上半年，公司实现签约面积 14.12 万平方米，签约金额 18 亿元；完成营业收入 13.97 亿元，比上年同

期增长 212.88%，其中，房地产销售收入 13.70 亿元，同比增长 206.21%；属于母公司所有者的净利润实现 2.08
亿元，同比增长 205.97%。2013 年全年，公司计划实现签约面积 53 万平方米，签约金额 62 亿元，项目新开工面

积 345.29 万平方米，竣工面积 66.40 万平方米。目前看公司完成上述销售目标概率较大。今年下半年公司的主推

项目为名城港湾三区、名城国际、常州大名城、名城城市广场，具体项目可以见表 1。 

图 2：营业收入及销售情况  图 3：预收账款余额及增长率 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

表 1：大名城项目一览表（未结算面积和预收账款截止至 2013 年 6 月 30 日） 

项目名称 城市 
城市所

在区域 
物业类型 竣工时间 

土地面

积（万

平） 

规划建

筑面积

（万

平） 

未结算

面积

（万

平） 

权益 

结算预测

均价（元/

平） 

预收账款

（亿元）

东方名城天鹅堡 福州市 马尾区 商住 2011 8.41 27.53 4.00 70% 12,000 0.62 

东方名城温莎堡 福州市 马尾区 普通住宅 2010 8.05 19.01 1.00 70% 12,000 0.08 

温莎堡商业 福州市 马尾区 商业 待定 1.00 2.41 0.5 70% 15,000 / 

名城国际名城 福州市 马尾区 商住 2012-2014 11.83 36.16 27.77 70% 13,000 0.92 

名城港湾 3 区 福州市 马尾区 商住 2013 13.12 41.43 21.52 70% 13,000 0.88 

名城港湾 5 区 福州市 马尾区 商住 2013 6.51 18.55 18.55 70% 13,000 / 

滨江广场 福州市 马尾区 商住 2013 1.74 7.37 7.37 70% 20,000 / 

名城城市广场 福州市 马尾区 商住 2014 5.70 41.03 41.03 70% 15,000 1.33 

常州大名城 常州市 新北区 商住 2013-2015 40.19 92.50 92.50 52% 8,000 7.72 

福州永泰东部温泉

新城 
福州市 永泰县 商住 待定 43.00 113.00 100.32 70% 8,000 / 

福州福清商业街 福州市 福清市 商业 待定 6.00 11.50 11.50 38.5% 15,000 / 

嘉定项目 上海市 嘉定区 普通住宅 待定 3.88 8.54 8.54 100% 20,000 / 

兰州项目 兰州市 城关区 城市统合体 待定 5.14 45.20 45.20 100% 15,000 / 

资料来源：公司公告、宏源证券（永泰项目根据实际情况调整） 
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2、重点项目介绍 

公司在福州的项目主要位于马尾区快安板块。马尾区东濒闽江口，西与晋安区交界，是近年来福州市“马尾

新城”建设的支点，而快安是马尾区中与福州主城区距离最近的区域，交通优势十分明显。公司在快安拥有名城

港湾 A 至 J 地块等共 110 万平方米成片土地，毗邻江滨大道，面朝闽江，背倚 5A 级鼓山风景区。目前，公司在

该板块已成功打造名城港湾别墅、东方名城、名郡、名城国际一期、名城银河湾一期等系列高档住宅，接下来仍

有 18 万多平米土地在建或将要建设成名城港湾五区、滨江广场、名城国际二期、以及名城银河湾二期等住区。

此外，公司还将在港湾版图的核心区位打造 41 万平米的城市综合体——名城城市广场，与快安文体中心及企业

总部基地共同形成东江滨繁华商业圈，使整个港湾住区的价值攀升。 

图 4：名城港湾住区区位图 

资料来源：搜房网 

 

1）名城港湾三区 

名城港湾三区项目又名名城银河湾，拥有福三中分校等 5 大名校、41 万平米城市综合体名城城市广场、五星

级名城豪生大酒店等配套。 项目占地 13 万平方米，建筑面积 42 万平方米，楼间距 60 到 120 米，共有 16 栋西

班牙建筑，5 万多平方米公园式社区园林。项目现仅剩 130-200 平米房源在售，均价 13500 元/平。 
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图 5：名城银河湾规划图  图 6：名城银河湾效果图 

 

资料来源：搜房网  资料来源：搜房网 

 

2）名城国际 

名城国际为名城港湾 B 地块，占地 11.83 万平米，规划建筑面积 36.16 万平米，绿化率 38%，共 22 栋楼，1900
多套房，面积为 120-200 平米。目前一期推出 9 栋高层，销售均价为 14000 元/平。 

图 7：名城国际规划图  图 8：名城国际效果图 

 

资料来源：搜房网  资料来源：搜房网 

 

3）名称城市广场 

名称城市广场又名名城中心，位于福州江滨东大道与华映路交汇处，交通十分便利，距离区政府 5 公里，距

离万达广场 5 公里，距离福州大学阳光学院 5 公里，距离西提城市广场 5 公里。项目占地 5.7 万平米，规划建筑

面积 41 万平米，由特色商业街、大型购物广场组成，是东部新城首个集超六星级酒店、港式高尚住宅、高端精

品步行街、大型超市、品牌购物、餐饮、娱乐、休闲、五星级影院等于一体的大型城市综合体。目前住宅正在预

售中，均价为 14000 元/平。 
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图 9：名城城市广场效果图  图 10：名城城市广场效果图 

 

 

资料来源：搜房网  资料来源：搜房网 

 

4）常州大名城 

常州大名城是公司走出福州的首个项目，位于新北飞龙生活区，是常州唯一接壤新北、钟楼、天宁 3 大主城

区的项目。龙城大道、飞龙路贯穿项目东西，快速连通城市南北主干道通江大道、长江路，北向毗邻龙城高架匝

道，西靠龙江高架，5 分钟车程到常州行政中心区，10 分钟到市中心，更可快速直达钟楼区、天宁区及武进区。

项目占地 40 万平方米，建筑面积 93 万平方米，由 31 栋高层、38 栋联排、13 栋双拼组成，其中地上建筑面积

70 万平方米、地下建筑面积 22 万平方米、并配套建设 6000 平方米的具有核五级防御功能的人防地下室，地下

总停车数 3857 个。整个住区最大楼间距达 115 米，绿化面积达 17 万平方米。目前高层和别墅在预售，119-170
平米的高层均价为 7000 元/平，别墅户型面积从 263-804 平米不等，总价为 300-2000 万/套。 

图 11：常州大名城高层效果图  图 12：常州大名城别墅效果图 

 

 

资料来源：搜房网  资料来源：搜房网 
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三、核心优势看点 

1、深耕海西，布局全国 

福建省是海西经济区的主体，作为福建省的省会，福州市 2012 年城镇固定资产投资 3234.78 亿元，房地产开

发投资为 972.27 亿元，房地产投资占城镇固定资产投资的比例为 30.06%，比全国高了 11 个百分点，可见房地产

已成为福州市的支柱产业。8 月福州的商品房成交面积达 17.81 万平方米，环比上涨 17.4%，1-8 月份成交量增加

了 26.4%，从去年开始，福州商品房价格就一直保持增长势态，8 月房价同环比分别增长 11.1%和 0.5%。伴随着

海西经济区的建设，福州未来房地产市场将更加可观。 

图 13：福州市商品房成交面积及同比增长  图 14：福州市住宅价格同比及环比情况 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

2010 年以前，大名城的地产项目全部位于福州，在福州房地产市场已建立起多年的品牌优势，拥有较高的市

场份额。2012 年，公司在福州（福州五区加闽侯）的销售金额为 25.47 亿元，销售面积为 24.93 万平，市场占比

分别为 4%和 5%，位列市场第六的位置。凭借已拥有的客户资源和品牌优势，公司积极融入海峡西岸其他区域

的建设，先后在福清市与永泰县两地拍下 4 块土地用于二级开发。 

在深耕海西的同时，公司也逐步向全国挺进。多年来公司一直有进驻一线城市的打算，并终于于今年 7 月获

得上海市嘉定区安亭镇一块近四万平米的住宅用地。8 月公司又购得兰州城关区地块，用于酒店、商办、住宅的

综合开发。该地块位于兰州中心城区，紧邻黄河风情线南滨河路，与公司兰州东部科技新城的开发项目形成积极

联动。至此公司成功优化了业务布局，降低了市场集中度较高的风险。 

图 15：各地产公司在福州房地产市场份额图 
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资料来源：新浪乐居 

表 2：近几年大名城拿地情况 

宗地编号 
拿地时

间 
地区 土地面积（平） 容积率 土地用途 

土地价（万

元） 

G3601 2010.7 常州飞龙居住区 202,749 1.83 居住 81200 

G3602 2010.7 常州飞龙居住区 199,198 2.78 居住 85000 

马宗地 2010 挂-02 号地 2010.8 福州市马尾区 17,390 5,280 

马宗地 2010 挂-04 号地 2010.10 福州市马尾区 56,954.7 51,900 

2012 挂 13-19 号 2012.9 福州永泰县 421,396 ≥1 且≤2.6 
其他普通商品住房、

公园与绿地 
25,335 

2013 挂 02 号 2013.5 福州永泰县 42,458 ≥2.2 且≤2.4 其他普通商品住房 3,000 

2013 挂 03 号 2013.5 福州永泰县 61,674 ≥2.2 且≤2.4 其他普通商品住房 4,210 

2013 挂 09 号 2013.5 福州福清市 60,021 1.92 商服 54,500 

201311901 2013.7 上海嘉定区 38,819 2.2 居住 71,231 

T607-1 号 2013.8 兰州城关区 51,361 ≤8.8 
酒店、商业、办公及

居住综合 
145,300 

资料来源：宏源证券 

2、一二级联动，确保未来土地获取能力 

2012 年起，公司与多个地方政府签订一、二级联动开发供地协议（见表 3），控制的土地储备达到约 2917 万

平方米（约 43760 亩）。公司拥有福州马尾区整体开发项目的成功经验，通过对项目区域进行成片开发，上述土

地将在 2013 年起陆续转为可建设用地，可满足公司未来三到五年的发展需要。今年年初至 6 月底，兰州项目完

成征地约 10000 亩，滦县项目完成征地约 3000 亩，福清、永泰项目实现一级到二级转化面积 246 亩。 

表 3：大名城一级开发项目列表 
项目名称 获取日期 面积 利润分成模式 权益 计划投资

额（亿元）

福清市观溪新区综合整治土地一级开发项目 2012 年 9 月 7 日 3500 亩 10%资金成本加溢价分成回报 38.5% 40 

福州市永泰县葛岭镇温泉旅游新城项目 2012 年 3 月 16 日 3400 亩 15%资金成本回报 53% 120 

滦河站站前温泉旅游文化综合开发项目 2012 年 4 月 27 日 6000 亩 15%资金成本回报 100% 30 

兰州高新区榆中园区项目 2012 年 12 月 11 日 20 平方公里  80% 200 

资料来源：宏源证券（一二级联动后，一级开发分成可以在地价款中体现） 

公司的土地一级开发模式为：前期由公司投入资金，为政府提供征地拆迁、基础设施建设、公共配套设施建

设等服务。待该片区用地开发成熟后，由政府挂牌出让土地，从出让金中将该地块的开发成本返还给公司，并按

年 10~15%的比例支付财务费用。在福清项目中，公司还可以按照一定比例获得土地溢价的分成。公司的开发模

式在一定程度上确保了年总投资收益率在 10%以上，投资回报相对较高且风险较小，可以保证公司的持续盈利能

力。 

此外，对于自己开发的土地，公司在项目获取中具有成本优势。今年公司在福清市取得的商业街项目楼面价

为 4738 元/平（扣除一级开发项目利润），而周边的住宅售价已经达到 12000 元/平。名城永泰东部温泉新城项目

的楼面价更是低于 300 元/平，目前永泰县商品房均价约 8000 元/平，预计该项目将带来至少 60%的毛利率。随

着该一级开发项目的稳步推进，以上区域的熟化土地将不断增加，公司也将获取更多的二级项目，前期的投入将

源源不断的转化为未来的业绩。 
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表 4：大名城一级开发项目中获取的二级项目列表 
项目名称 业态 楼面价（元/平） 参考售价（元/平） 毛利率预测 

名城永泰东部温泉新城（首期）  旅游地产 约 300 8000 64% 

福清市商业街  商业地产 4738  15000 51% 

资料来源：宏源证券(前期公司兰州城关区项目和一级开发项目无关) 

 

3、再融资启动 

今年 8 月，公司发布公告称，拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行不超过 60,000 万股股份，发行价格不

低于 5.03 元/股，拟募集资金不超过 30 亿元，用于永泰东部温泉旅游新城一期的建设。 

永泰县距福州市约 60 公里，地热温泉资源丰富，被评为“中国温泉之乡”，现已发现温泉点 11 处，境内有国

家级重点风景名胜区和 4A 级旅游区青云山，具有独特的自然条件及交通优势。目前公司正承担该项目的一级开

发，未来拟打造建设成集温泉度假旅游、文化创意园、商业及居住于一体的城镇综合体。该项目占地面积 43 万

平方米，总建筑面积 113 万平方米，可销售住宅面积 87 万平方米，可销售商业面积 3.32 万平方米，预计总投资

43.64 亿元。公司的经营模式急需资金，如果本次募集成功，将在很大程度上提升公司资金实力，促进公司旅游

地产业务的发展。 

图 16：福州市温泉分布图 

资料来源：网络资料 

 

4、建筑质量优异，实力说话 

实地调研过公司项目的投资者都应该会有感觉，公司项目品质一流，在强者如云的福建市场也可稳居一线之

列。原先苦于公司在一线城市没有项目，公司上海嘉定项目的获得，可以显著提升公司的品质知名度和影响力。 
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四、投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2013、2014、2015 年每股收益分别是 0.25、0.40、0.55 元，目前公司地产业务的 RNAV 为 6.50
元，目前股价有约 10%多的折让。考虑到公司一二级联动的开发模式较为优异，项目建筑品质一流，再融资的松

动将带来公司长久发展的契机，给予公司 6.5 元的目标价位，首次给予“增持”评级。 

 

表 5：大名城 RNAV 计算 
地产项目重估增值（亿元） 64.48  

股本（亿） 15.12  
每股净资产（元） 1.57  

一级开发业务增值（亿元） 10.00  
重估净资产（元） 6.50  

资料来源：宏源证券 

五、 风险提示 

1）销售不畅 

2）定向增发方案夭折 

3）地产政策调控进一步趋严 
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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 6923 9326 11739 14817 19112 营业收入 3303 1676 2565 3591 4668 

现金 610 1001 1513 500 500 营业成本 1252 889 1360 1904 2475 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 588 288 354 425 488 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 49 60 103 144 187 
应收款项 2 2 0 0 0 管理费用 60 82 128 180 233 
其它应收款 8 21 26 36 47 财务费用 22 18 16 16 26 
存货 6286 6850 9521 13329 17328 资产减值损失 (1) 1 0 0 0 
其他 18 1453 680 952 1238 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 492 1059 1008 952 903 投资收益 4 3 3 3 3 
长期股权投资 128 124 124 124 124 营业利润 1336 342 607 926 1261 
固定资产 34 553 493 437 388 营业外收入 4 0 0 0 0 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3 3 2 2 2 
其他 330 382 391 391 391 利润总额 1337 340 605 924 1259 

资产总计 7415 10385 12747 15770 20016 所得税 339 86 151 231 315 
流动负债 3241 4754 6662 8992 12294 净利润 998 254 454 693 944 

短期借款 750 0 1000 1685 3260 少数股东损益 301 65 78 93 112 
应付账款 443 572 680 952 1238 母公司所有者净利润 697 189 376 599 832 
预收账款 425 1180 2040 2856 3713 EPS（元） 0.46 0.13 0.25 0.40 0.55 
其他 1622 3003 2942 3498 4083   

长期负债 970 2100 2100 2100 2100 主要财务比率   
长期借款 970 2100 2100 2100 2100 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
其他 0 0 0 0 0 年成长率   

负债合计 4211 6854 8761 11091 14393 营业收入 70159% -49% 53% 40% 30%
股本 1512 1512 1512 1512 1512 营业利润 84611% -74% 77% 52% 36%
资本公积金 412 412 412 412 412 净利润 44184% -73% 99% 59% 39%
留存收益 259 448 824 1424 2256 获利能力   
少数股东权益 1022 1161 1238 1332 1443 毛利率 62.1% 47.0% 47.0% 47.0% 47.0%

母公司所有者权益 2182 2371 2747 3347 4179 净利率 21.1% 11.3% 14.7% 16.7% 17.8%
负债及权益合计 7415 10385 12747 15770 20016 ROE 31.9% 8.0% 13.7% 17.9% 19.9%
   ROIC 19.0% 4.4% 6.5% 8.3% 8.8%
现金流量表   偿债能力   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债率 56.8% 66.0% 68.7% 70.3% 71.9%
经营活动现金流 (580) (1106) (71) (1683) (1551) 净负债比率 28.8% 24.6% 24.7% 24.3% 27.0%

净利润 697 189 376 599 832 流动比率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.6 
折旧摊销 0 0 64 57 50 速动比率 0.2 0.5 0.3 0.2 0.1 
财务费用 0 0 16 16 26 营运能力   
投资收益 0 0 (3) (3) (3) 资产周转率 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 
营运资金变动 0 0 (583) (2446) (2568) 存货周转率 1.1 0.3 0.3 0.3 0.3 
其它 (1277) (1295) 59 93 112 应收帐款周转率 3726.5 925.6 2773.0 

投资活动现金流 (139) (23) 0 (1) (1) 应付帐款周转率 5.6 1.8 2.2 2.3 2.3 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)   
其他投资 (139) (23) 0 (1) (1) 每股收益 0.46 0.13 0.25 0.40 0.55 

筹资活动现金流 793 1519 582 672 1552 每股经营现金 -0.38 -0.73 -0.05 -1.11 -1.03 
借款变动 0 0 595 685 1575 每股净资产 1.44 1.57 1.82 2.21 2.76 
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 12.5 46.1 23.1 14.5 10.5 
其他 793 1519 (13) (13) (23) PB 4.0 3.7 3.2 2.6 2.1 

现金净增加额 75 391 511 (1013) 0 EV/EBITDA -1.2 -4.5 -2.4 -1.6 -1.2 
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