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[Table_Summary] 凤凰股份 1 月 13 日晚间公告和中央商场（600280）近日签订了结成战略合作伙伴的框架协议。据协议，在凤凰股份开

发的城市综合体及商业项目中，中央商场将优先安排中央商场旗下的连锁店作为主力店在项目中推出；中央商场参与凤

凰股份开发的商业项目，同时将凤凰集团旗下的各类文化消费类品牌店优先安排入驻在各地的连锁店项目内；双方将根

据每个项目的具体条件，拟定相应合作模式。  

评论： 

 框架协议签署，将与中央商场将形成强强联合、优势互补 

中央商场不仅具备强大的商业品牌资源和商场管理经验，而且是一家具有互联网思维和自我革命精神的公司，打造的

“云中央”——雨润中央商场购物平台已于 2013 年 11月 11日正式运营，移动 APP“中央商场”也已于 2013年 12 月

28 日在 IOS 平台和安卓平台正式上线。而凤凰股份的实际控制人是江苏省人民政府，第一大股东是江苏凤凰出版传媒集

团有限公司，而江苏凤凰出版传媒集团有限公司同时也是凤凰传媒（601928）的大股东，因此，凤凰股份具备丰富的社

会文化资源。我们认为，达成本次战略合作意向后，双方将形成强强联合、优势互补，定能打造商业、文化地产新格局。  

 具备基因优势，公司已是 A股文化地产先锋 

由于凤凰集团在发行出版业的优势地位以及在江苏省内的独特地位，公司已成为 A股中的文化地产先锋，在房地产开发

领域，是以文化经营与文化消费为中心，同时推进周边商、住项目开发。目前公司文化地产具备两大优势：①政府导向

带来行业壁垒和拿地优势；②通过文化品牌提升物业价值。 

 进军养老产业，成长空间更为广阔 

公司于 2013 年 10 月 22 日公告：在稳步推进文化地产的同时，公司充分认识到人口老龄化给我国养老产业带来的巨大

需求及机遇，特别 是《国务院关于加快发展养老服务业的若干意见》的出台，为养老产业的发展奠定坚实的基础。为了

更好落实公司探索养老产业的新产业发展方向，进一步整合文化、医疗、地产等资源，努力实现房地产开发与养老产业

的有机结合。公司决定投资 5亿元成立专业的养老产业公司，致力于养老产业的研究、开发、运营与管理。 

养老产业是依托第一、第二和传统的第三产业派生出来的特殊的综合性产业，涵盖居住、护理、医疗、康复、健康、管

理、文体活动、餐饮服务到日常起居呵护等。 

中国正经历历史上规模最大、速度最快的老龄化进程；预计至“十二五”期末，老年人口规模将达到２.２１亿元，占全国

人口比重升至１６％；至２０５０年，我国老年人口数量将占全国总人口的１／３。按照国际通行标准，一个国家６０

岁以上的老年人口或６５岁以上的老年人口在总人口中的比例超过１０％和７％，那么这个国家就达到人口老龄化（我

国从２００５年开始进入老龄化社会）。 

2010 年，我国老年人退休金总额达 8383 亿元；2020 年，将达 28145 亿元；到 2030 年，退休金总额将达到 73210

亿元。目前老年人可用于购买老年用品的支出已达 4000 亿元。综上，中国的老年群体已经成为一支重要的消费大

军。 
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图  1：国信证券房地产分析师对养老产业体系的归纳和总结 

 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳 

根据国务院办公厅印发的《＂十二五＂社会养老服务体系建设规划（２０１１－２０１５）》提出“９０／０７／０３”模

式，即老年人９０％为居家养老、7%为社会养老、3%为机构养老。截至 2012 年，全国有各类养老机构 4.02 万所，床

位 416万张，占老年人总数的 2%；收养老年人接近 310多万人，接近 1.6%比例，大大低于发达国家 5%左右的平均水

平。 

如表 1，目前我国每千位老人拥有床位数大大低于发达国家，在发展中国家中也处于较低水平。根据《国务院关于

加快发展养老服务业的若干意见》，到 2020 年床位数将较 2012 年增长 134%。2012 年老龄人口 1.93 亿，按照 3%

机构养老，则需床位 579 万张（缺口 163 万张）。 

图  2：中国老龄人口规模增长态势 

 
资料来源：中国老龄事业发展报告（2013）、国务院关于加快发展养老服务业的若干意见、中国老龄事业发展统计公报、国信证券经济研究所整理 

目前，社会资本参与养老产业已有所发展，其中以养老社区开发运营为主的养老地产最为集中，这一领域的活跃投

资者包括：民营养老服务机构、地产商、保险公司、境外投资者等。 

就养老地产而言，据统计，目前全国有 80 家地产商进入养老地产领域，公开信息披露的养老地产项目达百余个。 

我们认为，养老地产将快速发展阶段。先期进入市场的企业随着运营经验的积累，运营模式，盈利模式趋于成熟后，

将迅速开始大规模复制、推广。 

产业
体系 

医疗保健 

老年用品 

家政保险 

金融保险 

餐饮服务 咨询等  

旅游  

娱乐文化 

精神文化 

居住  

1.3 
1.67 1.78 1.89 1.93 2.02 2.21 2.47 

3 
3.68 

4.25 
4.68 13.26% 13.70% 14.30% 14.80% 16% 

18% 

31.20% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

0 

0.5 

1 

1.5 

2 

2.5 

3 

3.5 

4 

4.5 

5 

2006年  2009年  2010年  2011年  2012年  2013年  2015年  2020年  2025年  2030年  2040年  2050年  

中国老龄人口规模增长态势 

老年人口（亿） 占人口总数   



 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  3 

表 1：“机构养老”床位供给预测 

年度 床位数（万张） 每千名老年人拥有养老床位数（张） 备注 

2010 年  323 17.7 
   

2012 年  416 21.5 
发达国家 50-70 张床位/千位老人       发展中国家 20-30 张床

位 /千位老人 

2015 年  663 30 
   

2020 年  972 35-40 
   

资料来源：中国公益研究院、《我国老龄领域社会问题静态预测研究》、《社会养老服务体系建设规划（ 2011－2015 年）》、国信证券经济研究所整理 

 政府对养老产业重视，政策扶持层出不穷 

我们认为，政府近年来对于养老产业愈发重视，中央和地方已不断出台推动养老地产发展相关配套政策，规范行业发展，

近期主要从土地、财税等政策上予以支持。 

自 1996 年是 8 月全国人大通过《中华人民共和国老年人权益保障法》以来，我国先后共制定了约 200 多个老年政策法

规，数量众多，涉及面广（图 3）。 

图  3：我国国家层面养老地产相关政策 

 

资料来源：政府网站，国信证券经济研究所整理 

2011 年以来地方养老产业政策法规进入频繁出台期（表 2）。 

尽管近年我国养老地产政策法规密集出台，但多为纲领性、原则性的政策，但要落到实处，具有实际可操作性，则尚待

进一步完善实施细则。其中，核心配套政策包括以下几个方面： 

1. 明确养老地产用地性质，设立“养老地产用地”专项用地类别。 
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2. 将养老用地供应纳入城镇土地利用总体规划和年度用地计划。 

3. 根据养老地产项目运营特点，在企业所得税、土地使用税、营业税等方面根据营运模式确定优惠幅度。 

表 2：我国地方层面养老地产相关政策 

序号 政策法规 地方 时间 

1 《老龄事业发展十二五规划》 各省、地市 2011-2013 

2 《社会养老服务体系规划和意见》 各省、地市 2011-2013 

3 《养老服务机构设施布局规划》 各地市 2009-2013 

4 《天津市养老产业规划》 天津 2013 年 6 月  

5 《厦门市养老服务机构年度考评办法》 厦门 2013 年 6 月  

6 《关于加强台州市居家养老服务用房地规划管理的通知》 浙江台州 2013 年 7 月  

7 《关于印发北京市 2013 年度国有建设用地供应计划的通知》 北京 2013 年 4 月  

8 《宁夏回族自治区社会工作专业人才队伍建设中长期规划（2012-2020 年）》 宁夏 2013 年 4 月  

9 《关于推行民办养老机构以外责任保险的通知》 广州 2013 年 4 月  

10 《南通市老年人意外伤害综合保险实施细则》 南通 2013 年 4 月  

11 《深圳市养老设施专项规划（2011-2020）》  深圳 2013 年 5 月  

12 《居家养老服务管理规范》、《社区养老服务管理规范》 成都 2013 年 5 月  

13 《合肥市政府购买居家养老服务实施方案》 合肥 2013 年 5 月  

14 《老年人自理能力评估规范》 成都 2013 年 5 月  

15 《养老设施空间布局规划（2010-2020 年）》 武汉 2013 年 5 月  

16 《洛阳市社会养老服务机构土地及产权管理意见》 洛阳 2013 年 5 月  

17 《关于提高高领补贴的实施意见》 甘肃 2013 年 5 月  

18 《浙江省老年服务于管理类专业毕业生入职奖补办法》 浙江 2013 年 5 月  

19 《北京市养老设施专项规划》 北京 2013 年 7 月  

20 闵行区推进养老产业发展三年行动计划（2013 年 -2015 年） 上海 2013 年  

资料来源：中国公益研究院、国信证券经济研究所整理 

 文化地产先锋，养老产业新锐，给予“推荐评级” 

综上所述，我们认为公司不仅是文化地产先锋，更是养老产业新锐。相对于传统房企，公司在战略上的布局，既能避开

传统住宅产业、传统商业地产的天花板，又能避免与大开发商在传统住宅领域的正面交锋。对于养老产业，特别是养老

地产的广阔前景，我们将在后续专题研报中做进一步分析。预计公司 2013-15 年 EPS分别是 0.40/0.70/0.91元，首次覆

盖，给予“推荐”评级。 
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附表：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 1218 1691 2442 3257  营业收入 1745 1762 2344 3164 

应收款项 2 2 3 4  营业成本 952 1022 1254 1756 

存货净额 4568 4312 4739 5995  营业税金及附加 246 233 279 398 

其他流动资产 182 159 200 257  销售费用 40 41 52 46 

流动资产合计 5970 6164 7384 9512  管理费用 40 39 50 49 

固定资产 16 15 16 16  财务费用 71 34 34 34 

无形资产及其他 5 5 5 5  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 349 349 349 349  资产减值及公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 478 697 697 697  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 6817 7230 8450 10578  营业利润 395 393 675 881 

短期借款及交易性金融负债 1012 991 1031 1041  营业外净收支 (221)  0 0 0 

应付款项 430 455 566 740  利润总额 175 393 675 881 

其他流动负债 2829 2960 3623 4987  所得税费用 103 102 169 220 

流动负债合计 4271 4406 5221 6769  少数股东损益 (4) (9) (15)  (20)  

长期借款及应付债券 500 500 500 500  归属于母公司净利润 76 299 521 680 

其他长期负债 111 111 111 111       

长期负债合计 611 611 611 611  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 4882 5017 5832 7380  净利润 76 299 521 680 

少数股东权益 122 115 103 88  资产减值准备 1 1 0 0 

股东权益 1814 2098 2515 3111  折旧摊销 3 2 2 2 

负债和股东权益总计 6817 7230 8450 10578  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用   71 34 34 34 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 309 435 306 224 

每股收益 0.10 0.40 0.70 0.92  其它 (5) (8) (12)  (15)  

每股红利 0.00 0.02 0.14 0.11  经营活动现金流 384 729 818 891 

每股净资产 2.45 2.83 3.40 4.20  资本开支 (4) (2) (2) (2) 

ROIC 6% 12% 22% 32%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 14% 21% 22%  投资活动现金流 (440)  (221)  (2) (2) 

毛利率 45% 42% 47% 45%  权益性融资 33 0 0 0 

EBIT Margin  27% 24% 30% 29%  负债净变化 74 0 0 0 

EBITDA  Margin  27% 24% 30% 29%  支付股利、利息 0 (15)  (104)  (85)  

收入增长 2% 1% 33% 35%  其它融资现金流 (395)  (20)  40 10 

净利润增长率 -68% 295% 74% 30%  融资活动现金流 (214)  (35)  (65)  (75)  

资产负债率 73% 71% 70% 71%  现金净变动 (270)  473 751 814 

息率 0% 0% 2% 2%  货币资金的期初余额   1488 1218 1691 2442 

P/E 70.1 17.7 10.2 7.8  货币资金的期末余额   1218 1691 2442 3257 

P/B 2.9 2.5 2.1 1.7  企业自由现金流 501 750 838 910 

EV/EBITDA 21.7 24.1 15.7 13.8  权益自由现金流 179 705 852 895 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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 
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