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投资要点： 

 一个月内拿下三个旅游项目：公司今日发布公告与黄山市黄山区人民政府签订

《黄山太平湖金盆湾旅游综合开发项目投资框架协议书》，公司将投资 50 亿元，分四

期对黄山太平湖金盆湾进行旅游综合开发。在此之前，公司已于 2014 年 1 月 20 日与

湖北省神农架林区人民政府签订了《神农架林区龙降坪旅游综合开发投资协议》。2013

年 12 月 18 日公司已通过股权收购方式获得了秦皇岛市北戴河区 439 亩的旅游度假用

地。 

 秦皇岛一杯澜项目：为公司的第一个旅游项目，公司以 9亿元的代价获得，该

项目业态主要为度假别墅、酒店、商业配套，由于项目一期已基本开发完毕，相当于

公司以 9 亿元的代价获得二期 439 亩的旅游度假用地，由于地处北戴河旅游度假区，

该项目一期销售非常好，最高销售价格曾达到30000元/平方米，按 0.4 的容积率计算，

二期 439 亩土地的楼面价约为 8200 元/平方米，即使扣除不可售部分，该项目盈利前

景可观。另外，公司通过项目收购进入秦皇岛市场，获得了后续开发拿地的机会。 

 神农架项目：该项目将分期开发，项目一期由龙降坪核心旅游度假区（土地约

800 亩）、探险旅游景区（土地约 200 亩）和 1 一个滑雪场（土地为租用）组成，总投

资约 1.9 亿元，预计今年 3 月份开工，首先进行核心旅游度假区开发。该项目为公司

首个旅游景区项目，项目所在的神农架风景区为我国国家级森林及野生动物自然保护

区和 5A级旅游景区。龙降坪距离神农架机场直线距离约 15公里，公路里程约 50公里，

神农架机场目前已经完工，预计今年 5 月份通航。从地理位置看，神农架景区位于重

庆、武汉两大“火炉”中间，旅游潜力较大。 

 黄山项目：该项目总投资约 50亿元，分四期建设，一期项目用地 405.66 亩，

为公司收购黄山浩鼎丰置业有限公司的股权获得，二、三、四期项目用地合计约 1800

亩，公司将通过招拍挂方式获得。黄山太平湖金盆湾旅游度假区规划于 2009年通过评

审，该度假区由太平湖畔的金盆湾、金家浜、浮丘坦三部分用地构成。规划范围东至

密岩关大桥，南至浦溪河与金盆湾水面中线，西至太平湖黄海高程 115 米水位线，北

至黄海高程 405.9米以下山脊分水岭，占地面积约 2.42 平方公里，其中适宜建设用地

约 2.0 平方公里。根据规划：该片区形成“一轴两带三片”的布局结构。其中：一轴

—景观交通轴，以省道 S103 为依托贯穿浮丘坦、金家浜、金盆湾三个片区，构成主要

的景观交通轴；两带—以北部山体为背景载体形成生态绿带；以西南边太平湖、金盆

湾、浦西河为前景，形成水体景观蓝带；三片—东部浮丘坦“人文河谷小镇”主题是

黄山文化创意园区；中部金家浜“现代风情港湾”主题是现代国际风情港湾；西部金

盆湾“商务会所岛屿”主题是极品商务度假半岛。 
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 旅游行业前景广阔：根据中国旅游协会统计，2013 年我国旅游市场保持稳定，预

计国内旅游人数达 33亿人次，同比增长 11.6％；国内旅游收入 2.6 万亿元，同比增长

14%。2014 年旅游市场预计将继续保持平稳较快增长态势，旅游总收入将达到 3.2 万亿

元，同比增长 10%。国内旅游人数将达 35.8 亿人次，同比增长 8.5%；国内旅游收入可

达 2.91 万亿元，同比增长12%。入境旅游人数1.31 亿人次，同比增长 1.5%。入境旅游

外汇收入 490亿美元，同比增长 2%。长期看，随着国民收入不断提高，消费不断升级，

未来 10 年我国旅游市场将继续保持平稳较快增长态势，大众化旅游、散客化旅游的发

展趋势更加明显，旅游业新产品、新业态层出不穷，国内旅游市场将迎来变革新时代。

预计未来 10年间，我国旅游业将保持年均 10%以上的增长速度，到 2020 年，我国将成

为世界第一大旅游目的地国和第四大客源输出国。 

图 1：2003年以来我国旅游业收入保持较快增长 

 
数据来源：山西证券研究所 

 公司进入土地一级开发领域：2013 年公司共获取 19个项目，容积率面积 563 万平

方米，平均楼面地价 1842 元/平，公司继续增加土地储备。另外公司在长沙星沙县获得

811 亩土地的一级开发权，除增加公司收入外，将为公司后续项目获得奠定基础。 

 2014 年业绩已经基本锁定：2013 年公司商品房销售签约金额达 272 亿元，签约面

积 472.1万平方米，同比分别增长 50.65%和 50.86%，。2013年预计结算面积约 330 万平

方米，结算金额约 181亿元，分别同比增长 55.75%和 38.47%。扣除 2013 年结算金额，

截止到 2013 年底公司预售款超过 220 亿元，假设 2014 年公司结算收入增长 40%，2013

年底公司 2014年业绩已锁定 87%。 

 投资评级：公司 13-15 年每股收益分别为 1.52 元、2.14 元、2.88 元，按 2014 年

1 月 23 日公司收盘价 9.52 元，公司 13-15 年 PE 分别为 6x、4x、3x，估值位于行业较

低水平。绝对估值方面，公司当前 RNAV为 11.27 元/股，按 1月 23 日股价折让18.34%。

基于公司具有稳健快速的扩张能力、2014年较强的业绩锁定性，以及公司未来多元化发

展的的战略，我们上调公司评级至“买入”。 

 风险提示：行业政策风险；公司经营旅游行业风险；A股市场系统性风险。 

http://zhidao.baidu.com/search?word=2020%E5%B9%B4&fr=qb_search_exp&ie=utf8
http://zhidao.baidu.com/search?word=%E6%97%85%E6%B8%B8%E7%9B%AE%E7%9A%84%E5%9C%B0&fr=qb_search_exp&ie=utf8
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图 1：秦皇岛项目位置 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 2：神农架项目位置 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图 3：黄山项目位置 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

表 1：公司 2013 年项目获取统计 

序号 项目 城市 权益 
地块面积 

(万平方米) 

容积率面积

(万平方米) 

权益容积率面

积(万平方米) 

总地价 

（亿元） 

权益地价

（亿元） 

楼面地价 

（元/平） 

1 培风社区项目 成都 100% 2.92 10.52 10.52 5.21 5.21 4950 

2 莉湖项目 南京 100% 11.37 28.42 28.42 5.40 5.40 1900 

3 辛庄道项目 廊坊 100% 11.12 27.80 27.80 4.85 4.85 1744 

4 湛江滨海大道项目 湛江 100% 16.93 67.10 67.10 19.40 19.40 2891 

5 成华区新客站项目 成都 100% 1.77 5.69 5.69 2.56 2.56 4500 

6 常甫路瑞丰道项目 廊坊 100% 6.04 18.11 18.11 2.68 2.68 1477 

7 JK2012-46 地块 沈阳 100% 1.82 4.56 4.56 0.40 0.40 883 

8 浑河十五街项目 沈阳 100% 28.22 70.54 70.54 6.25 6.25 886 

9 沈阳田义村项目 沈阳 100% 41.35 86.58 86.58 20.56 20.56 2374 

10 蚌埠朝阳路地块 蚌埠 100% 13.47 40.40 40.40 6.37 6.37 1575 

11 香河 37、38 地块 廊坊 100% 8.81 22.01 22.01 1.15 1.15 522 

12 邯郸滏东大街项目 邯郸 100% 9.24 25.86 25.86 3.28 3.28 1268 

13 临沂工业大道项目 临沂 100% 18.89 30.23 30.23 5.67 5.67 1875 
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14 长沙金塘项目 长沙 90% 17.12 42.79 38.51 3.92 3.53 916 

15 沈阳皇姑项目 沈阳 100% 2.33 10.94 10.94 3.66 3.66 3350 

16 廊坊建设南路项目 廊坊 100% 10.01 25.03 25.03 4.49 4.49 1792 

17 聊城古城项目 聊城 100% 20.93 14.65 14.65 4.38 4.38 2987 

18 唐山丰南项目 唐山 100% 10.56 27.46 27.46 3.17 3.17 1154 

19 香河大香线项目 香河 100% 1.61 4.03 4.03 0.27 0.27 662 

 合计   234.5 562.73 558.46 103.65 103.25 1842 

 

表 2：未来 3年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已

公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能

持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义

务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


