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公司分析 

 
娱乐地产新锐，具备多重概念 

 借壳 ST圣方，股东背景雄厚 

公司借壳ST圣方是新华联集团旗下上市公司之一。大股东新华联集团创建于

1990年10月，历经多年持续快速发展，已成为涵盖化工、矿业、房地产、陶

瓷、酒业、金融等多个产业的大型集团，成功打造了东岳化工、华联陶瓷、金

六福酒、香格里卡.藏秘等一系列知名品牌，连续6年跻身中国企业500强和民

企100强行列，董事长傅军还担任了全国工商联副主席。史玉柱的巨人投资、

卢志强的泛海能源投资分别位列上市公司第四、第五大股东。 

 海内外加速扩张，布局娱乐地产 

自更名为“新华联不动产”以来，上市公司即开始在国内加速扩张，12-13 两

年总共拿地近 500 万平，除传统住宅项目，还积极推进娱乐地产，包括芜湖海

洋世界、炎陵神农谷、长沙铜官窑国际度假区等。昨晚，又公告拟进军马来西

亚开发南洋度假中心、进军韩国济州岛开发包括娱乐城在内的度假村项目。长

期看，我国休闲娱乐关联产业的发展空间将比传统住宅产业更广阔，公司主动

出击、捷足先登，积极布局海洋世界、奥特莱斯、娱乐城等项目，既能避开传

统住宅产业的天花板，又能避免与大开发商在传统住宅领域的正面交锋。 

 地价低廉，且具备多重概念，利于提升估值 

公司目前拥有项目近 30 个，地上规划建筑面积近千万平，平均楼面地价 1700

元/平方米。其中一线城市平均单位地价 4900 元/平方米，二线城市平均地价

1900 元/平方米，三线城市平均地价仅为 630 元/平方米。公司还具备多重概念，

包括民营银行、自贸区、电商、物流、土地流转、文化娱乐等概念，在 A股当

前环境下，有利于提升公司估值。 

 高增长可期，给予“推荐”评级 

媒体曾报道“公司董事长傅军公开表示 2015 年公司营收要达到百亿”。我们认

为按目前发展势头，这个目标有望实现。预计 13-15 年 EPS 为 0.38/0.73/0.96

元，RNAVPS12 元，给予“推荐”评级。  

 风险提示 

信贷紧缩和三、四线城市房价下跌风险。 

 盈利预测和财务指标 
 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 (百万元 ) 2,336 2,463 2,980 6,019 8,306 

(+/-%)   % 5.4% 21.0% 102.0% 38.0% 

净利润 (百万元 ) 607 505 602 1,164 1,530 

(+/-%)  101862.9% -16.8% 1.0% 93.5% 31.4% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.38 0.32 0.38 0.73 0.96 

EBIT Marg in  35.6% 28.3% 27.5% 26.3% 24.0% 

净资产收益率 (ROE) 24.6% 19.0% 17.7% 25.4% 26.1% 

市盈率 (PE) 15.6 18.8 15.8 8.1 6.2 

EV/EBITDA 16.2 23.7 23.2 16.7 15.4 

市净率 (PB) 3.8 3.6 2.8 2.3 1.9 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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借壳 ST 圣方，股东背景雄厚 

ST 圣方华丽转身 

2009 年 12 月，圣方科技（原上市公司）股东大会审议通过定向增发购入北京新

华联臵地有限公司 100%股份。2011 年 4 月，新华联臵地 100%股权变更登记入

圣方科技公司名下，开始聚焦房地产。2011 年 6月，公司更名为新华联不动产股

份有限公司。 

股东背景雄厚 

大股东新华联集团创建于 1990 年 10月，由国际贸易起步，历经多年的持续快速

发展，已成为涵盖化工、矿业、房地产、陶瓷、酒业、金融投资等多个产业的大

型现代企业集团。集团成功创建和合作打造了东岳化工、华联陶瓷、新华联地产、

金六福酒、香格里卡.藏秘、通化葡萄酒、开口笑酒等一系列行业知名品牌，拥有

8 个中国驰名商标， 连续 6年跻身中国企业 500强和中国民营企业 100 强行列，

并被中国企业联合会、全国工商联、国家劳动和社会保障部、国家民政部等评为

“中国优秀民营企业”、“中国企业文化建设 优秀企业”、“全国就业和社会保障先

进企业”、“国十大慈善企业”和“中国最具生命力企业 100强”。   

董事长傅军先生，湖南醴陵人，MBA，高级经济师。历任湖南省醴陵市茶山岭公

社党委书记，市经济委员会副主任，市外贸局局长，湖南省工艺品进出口集团公

司副总经理，新华联控股有限公司董事长兼总裁，黑龙江圣方科技股份有限公司

董事长，全国工商联副主席，全国政协委员，北京湖南企业商会会长，新华联不

动产股份有限公司董事长。2006年因突出的经营业绩和社会贡献被中央授予“全

国建设中国特色社会主义事业优秀建设者”称号。近年来，还被全国工商联，全

国总工会，中国企业联合会等单位授予“全国关爱员工优秀民营企业家”，“中国

十大杰出企业家”，“中国十大民营企业家”，“中国十大最聚人气企业家”以及“中

华慈善事业突出贡献奖”等荣誉称号。 

史玉柱的巨人投资、卢志强的泛海能源投资分别位列公司第四、第五大股东，均

持有公司股票 43607048 股，均占总股本的 2.73%。 

海内外加速扩张，布局娱乐地产 

公司更名为“新华联不动产”以来，即开始在国内加速扩张，12-13 两年总共拿

地近 500 万平，除传统住宅项目，还积极推进娱乐地产，包括芜湖海洋世界、炎

陵神农谷、长沙铜官窑国际度假区等。1 月 7 日晚，又公告拟进军马来西亚开发

南洋度假中心、进军韩国济州岛开发包括娱乐城在内的国际度假村项目。我认为，

长期看，我国休闲、娱乐关联产业的发展空间将比传统住宅产业更广阔，公司主

动出击，捷足先登、积极布局海洋世界、奥特莱斯、娱乐城等“更有意思”的地

产目，既能避开传统住宅产业的天花板，又能避免与大开发商在传统住宅领域的

正面交锋。对于娱乐地产的前景，我们将在后续专题研报进行进一步分析。 

韩国济州岛部分娱乐城业态 

济州岛是韩国最大的岛屿，是一座典型的火山岛，世界新七大自然奇观之一。120

万年前火山活动而形成，岛中央是通过火山爆发而形成的海拔 1951 米的韩国最高
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峰———汉拿山(Mt.Halla)。海洋性气候的济州岛素有“韩国夏威夷”之称。美丽

的济州岛不仅具有海岛独特的美丽风光（瀛州十景），而且还继承了古耽罗王国特

别的民俗文化。为吸引游客，韩国政府对外国旅游观光者开立了济州岛免签政策。 

图 1：乐园济州乐天娱乐场 

 

资料来源：百度，国信证券经济研究所整理 

公司在国内部分文化旅游地产项目简介 

（一）芜湖老街文化旅游项目 

位于芜湖市鸠江区城东新区核心位臵，规划建设海洋馆、五星级酒店、奥特莱斯、
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文化老街、中江书院、大宅及高端住宅等产品。该项目主要特色有： 

1、海洋公园，将吸引大量游客，成为城市文化旅游新地标； 

2、 渔人码头，提供更多的亲水机会与消费热点； 

3、 奥特莱斯，成为城市新的消费热点； 

4、 据搜狐焦点网报道，芜湖新华联大白鲸世界海洋公园是第五代海洋公园，总

占地面积 81683 平方米，总建筑面积 36300 平方米，水体体量 11240 吨，涵盖

海洋极地馆、大型表演场、商业街区等多种业态。场馆建成后，将引入白鲸，伪

虎鲸，北极熊等 100 头（只）以上的大型极地动物和鲨鱼、鳐鱼等 10000尾以上

的海洋生物在此繁衍生息。公园将通过世界级的主题故事，尖端的多媒体科技，

新颖的海洋动物，顶级的舞台表演，打造一台国内空前的魔幻海洋动物秀，彻底

颠覆人们对海洋公园的传统印象。公司高管向媒体表示：志作中国文旅地产旗舰

的新华联不动产将通过高规格设计、高标准建造、高水平管理、高品质保障，在

芜湖打造中国第一座第五代海洋极地馆，中国第一座魔幻海洋动物秀场。 

（二）长沙望城铜官窑国际文化旅游度假区 

位于长沙市望城区湘江综合枢纽至铜官窑的滨江区域，本项目将规划成为集旅游、

艺术、人文、商业、餐饮、居住为一体的多功能综合特色历史文化旅游项目。该

项目主要特色有： 

打造中心湖，用水系、广场等沟通“中心湖”与“湘江”，体现湖湘文化意境；沿

湘江城市主要界面布臵三大公共建筑：文化演艺中心，望江楼，酒店。 

（三）炎陵神农谷国家文化旅游度假区 

位于湖南株洲炎陵县神农谷旅游景区内，利用得天独厚的地理天然资源，开发建

设含原生态五星级酒店、博物馆、演艺中心、艺术家创作基地等系列高端文化旅

游、健康养生综合项目。 该项目主要特色有： 

1、产业内容丰富：文化创意、度假旅游、健康养生、休闲农业。 

2、依山傍水的欧式小镇。  

3、功能配臵合理：星级酒店群落、文化创意工坊、文化休闲街区、艺术家天地、

企业家会所、长寿村、百草园等。 

据了解，公司文旅地产项目取得了各级政府的支持，目前公司正全力推进，预计

在两年内将形成一定规模。 

图 2：芜湖文旅项目     图 3：黄山纳尼亚小镇 

 

 

 资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 
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地价低廉，且具备多重概念，利于提升估值 

地价低廉，拿地模式独特 

公司目前拥有项目近 30个，地上规划建筑面积近千万平，平均楼面地价 1700 元

/平方米。其中一线城市平均单位地价 4900 元/平方米，二线城市平均地价 1900

元/平方米，三线城市平均地价仅为 630 元/平方米。从地价占销售单价比例来看，

一、二、三线城市项目占比分别为 23%、40%和 10%。由于公司在三、四线城市

土地成本较低，尽管房价价不高，但低廉的土地成本保障了较好的盈利水平。 

另外，公司在拿地模式方面，通过与当地政府合作的方式锁定土地，这样，既可

以最大程度减少资金压力，又可排除竞争对手。目前公司已与炎陵县人民政府、

西宁湟中县人民政府、长沙望城县人民政府签订协议，合作开发旅游地产项目，

预计合计投资 250 亿元，并与银川市人民政府合作开发大型的城市综合体，预计

总投资约 100亿元。4个协议锁定的潜在土地面积近万亩，合 640万平方米。 

表 1：公司 30个储备项目 

地区 项目名称 获取时间 占地面积 
（平方米）  

规划建面 
（平方米）  

权益比例 用地性质 

大庆 阿斯兰小镇一期 2011.12  864096  907301  100% 居住 

北京 

运河湾 2009  101345  253364  100% 居住 

顺义收购项目 2012.11  124600  124600  100% 旅游设施 

新华联慧谷 2012.12  65778  76168  100% 居住 

B07-02    地块 2013.09  23417  51517  100% 商业金融 

唐山 
新华联广场 2010.05  62390  317749  100% 综合体 

五星级酒店  48352  54047  100% 酒店 

呼和浩特 新华联雅园 2011  115161  402950  100% 住宅 

西宁 
新华联广场 2011.09  213534  533200  100% 综合体 

多巴哥小镇 2013.05  189348  321891  100% 住宅 

银川 
银川阅海湾新华联广场 2012.11  122415  463555  100% 综合体 

金凤新华联广场 2012.11  66545  232610  100% 综合体 

上海 新华联国际中心 2013.06  90867  141753  100% 商业 

黄山 
纳尼亚小镇 2009  733077  378280  100% 综合体 

纳尼亚小镇儿童乐园项目 2011  17134  27414  100% 商住 

芜湖 

新华联芜湖老街国际文化旅游项目 2013.05  32208  9340  100% 旅游设施 

2、3、4 号地块 2013.11  14493  5362  100% 文化旅游 

1331 号宗地 2013.11  137874  261961  100% 居住 

武汉 武汉新华联青年城 2012.01  299914  491859  100% 

 

住宅 

株洲 

北欧小镇 2009-2013 955134  964864  100% 综合体 

株洲药业所持土地 2013.11 57721   100% 商住用地 

惠州 惠州新华联广场北区 2008  254340  793092  100% 综合体 

醴陵 24 号地块 2010.03  218672  437344  60% 住宅 

长春 2013-008-101-2 2013.10  410526  551798  100% 综合体 

天津 津武（挂） 2013-108 号 2013.10  142604  142604  100% 住宅 

长沙 铜官窑文旅项目 2013.11 - - 100% 旅游休闲 

西宁 多巴项目 2014.1.7 674676 1230000 100% 住宅 

韩国济州 国际度假村 2014.1.7 1100000 - 90% 旅游娱乐 

马拉西亚 南阳度假中心 2014.1.7 47300 191600 100% 旅游 

合计   约 600 万平   近千万平    

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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具备多重概念，利于提升估值 

11月4日，公司董事会发布公告称，该公司参与筹建民营银行的消息是真实的，

相关事宜正等待国务院的正式批准。11月27日晚又公告投3亿元涉足物流、电

商。民营银行、物流、电子商务等均是热点概念，在A股当前环境下，有利于

提升公司估值。 

高增长可期，给予“推荐”评级 

媒体2013年6月曾报道，公司董事长傅军公开表示2015年公司营收要达到百亿

元。我们认为根据公司目前发展势头，这个目标是可行的。预计13-15年高增

长可期，EPS为0.38/0.73/0.96元，RNAVPS12元，给予“推荐”评级。 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 1325 4690 5900 4500  营业收入 2463 2980 6019 8306 

应收款项 356 727 1319 2139  营业成本 1267 1400 2751 4070 

存货净额 6594 5201 10268 15186  营业税金及附加 371 536 1204 1578 

其他流动资产 431 1043 2287 2990  销售费用 111 104 241 332 

流动资产合计 8706 11660 19775 24816  管理费用 103 120 240 333 

固定资产 548 912 1296 1801  财务费用 16 0 0 0 

无形资产及其他 22 21 20 20  投资收益 91 0 0 17 

投资性房地产 887 887 887 887  资产减值及公允价值变动 119 0 0 70 

长期股权投资 413 413 413 413  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 10576 13893 22391 27936  营业利润 804 819 1584 2080 

短期借款及交易性金融负债 734 2500 5054 4417  营业外净收支 (1) 0 0 31 

应付款项 1163 936 1881 2901  利润总额 803 819 1584 2111 

其他流动负债 2746 3925 7717 11794  所得税费用 195 205 396 549 

流动负债合计 4644 7362 14652 19112  少数股东损益 12 12 24 32 

长期借款及应付债券 2735 2735 2935 3235  归属于母公司净利润 596 602 1164 1530 

其他长期负债 156 356 656 456       

长期负债合计 2890 3090 3590 3690  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 7534 10452 18242 22802  净利润 596 602 1164 1530 

少数股东权益 35 43 53 58  资产减值准备 (4) (2) (1) (1) 

股东权益 3006 3397 4096 5075  折旧摊销 15 39 75 106 

负债和股东权益总计 10576 13893 22391 27936  公允价值变动损失 (119)  0 0 (70)  

      财务费用   16 0 0 0 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (1102)  1560 (1869)  (1545)  

每股收益 0.32 0.38 0.73 0.96  其它 8 10 10 7 

每股红利 0.26 0.13 0.29 0.34  经营活动现金流 (607)  2209 (620)  26 

每股净资产 1.88 2.13 2.56 3.18  资本开支 (395)  (400)  (458)  (539)  

ROIC 9% 9% 12% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 20% 18% 25% 26%  投资活动现金流 (658)  (400)  (458)  (539)  

毛利率 49% 53% 54% 51%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  25% 27% 26% 24%  负债净变化 1185 0 200 300 

EBITDA  Margin  25% 29% 28% 25%  支付股利、利息 (422)  (211)  (466)  (551)  

收入增长 5% 21% 102% 38%  其它融资现金流 525 1766 2554 (637)  

净利润增长率 -2% 1% 94% 31%  融资活动现金流 2050 1555 2288 (887)  

资产负债率 72% 76% 82% 82%  现金净变动 784 3365 1210 (1400)  

息率 4% 2% 5% 6%  货币资金的期初余额   541 1325 4690 5900 

P/E 15.9 15.8 8.1 6.2  货币资金的期末余额   1325 4690 5900 4500 

P/B 3.2 2.8 2.3 1.9  企业自由现金流 (1020)  1813 (1064)  (504)  

EV/EBITDA 27.2 23.2 16.7 15.4  权益自由现金流 690 3579 1690 (840)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何

有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司

不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有

本报告中所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

争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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