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再融资促发展，优质资产注入提升公司业绩 

-中华企业（600675）非公开发行预案点评 

 中华企业（600675） 

谨慎推荐   

投资要点：   
 

1. 事件 

2014 年 6 月 28 日,公司发布非公开发行预案。公司拟以 4.25 元/股，

非公开发行约 14.1 亿股，募集资金总额不超过 60 亿元，其中地产集团以

其所持经营集团 10%股权、凯峰房产 10%股权和馨虹置业 100%股权参与

认购，其余部分以现金认购。标的资产的初步评估值约为 21 亿元，可募

集的现金不超过 39 亿元,用于上海徐汇区小闸镇项目以及补充流动资金。 

2、我们的分析与判断 

（1）募资主投项目竞争力强，至少带来 130 亿的收入 

   本次募资主投项目为小闸镇项目，小闸镇地处徐家汇板块，周边配套

设施齐全，新房供给较少，项目在中高端住宅市场有较强竞争力，具有

良好的销售前景，保守估计可以给公司带来 130 亿的业绩收入。 

（2）大股东注入资产优异，将提升公司业绩 

本次非公开增发，大股东地产集团注入 3 个相关公司的资产，其中

经营集团和凯峰房产为增持股权，馨虹置业为 100%注入的新项目公司。 

增持股权的项目土地均获得较早，盈利性较好，将提升公司在已有

项目中的盈利比例，提升公司未来业绩；新增项目位于长宁区西郊宾馆

板块，位置较佳，将助力公司业务拓展，解决公司在上海土地稀缺，高

低价背景下的拿地瓶颈，为公司持续发展提供资源。 

（3）显著降低杠杆，降低公司财务风险 

截止 2014 年 1 季度，公司净负债权益比率为 178%，显著高于行业

85%的平均水平，非公开增发后，公司净负债权益比率将显著降低，有助

于公司降低财务风险。 

（4）公司是集团重要的地产整合平台 

本次注资再次体现集团重视公司这个平台。随着上海国企改革的提

速，公司在地产板块国企改革中扮演的角色将愈发重要，将是上海国企

重要的地产整合平台。 

3、投资建议 

公司是上海知名的地产企业，且是国资委下重要的地产平台，多年来

运营稳健。我们认为，此次大股东资产注入将提升公司业绩，增加公司

项目储备，非公开增发募集资金将进一步增强公司业务竞争力。因此，
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历史报告 

 

成交量持续下滑，市场库存高企 

--房地产行业月报（2014 年 5 月 11 日） 

 

拐点已现，下行周期考验运营与财务-房地
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正文： 

1. 事件 

2014 年 6 月 28 日,公司七届董事会第十三次会议审议通过了《中华企业股份有限公司非公开

发行 A 股股票预案》、《关于本次非公开发行 A 股股票涉及关联交易的议案》、《关于本次非公开

发行 A 股股票募集资金投资项目可行性报告的议案》等，拟募集资金总额不超过 60 亿元，用于

上海徐汇区小闸镇项目以及补充流动资金。 

2、我们的分析与判断 

（1）非公开发行的背景：上海住宅市场前景良好 

上海作为国内市场经济最为活跃、最为发达的城市，依靠其优良的基础设施配套、强大的产

业集群、公平的发展机会，持续的吸引外来人口的流入，从而保证了源源不断的真实住房需求。

据统计，2009-2012 年，上海人口复合增速达到 5.96%，高出全国城镇人口复合平均增速 2.61 个

百分点。 

另一方面，2013 年开始，上海自贸区正式获批。随着自贸区的深入发展，未来将有更多的企

业进驻，带进大量从业人员，进一步推动住房的有效需求。 

在 2014 年房地产行业整体趋弱的背景下，根据我们的草根调研以及统计数据，上海的住房

市场相比于其它地区仍较为坚挺。稀缺的土地、持续的人口导入以及经济的发展，是上海房地产

市场需求的持续保障。 

（2）非公开发行的内容  

公司拟采取非公开发行的方式向包括公司控股股东上海地产（集团）有限公司（简称“地产

集团  ”）在内的不超过 10 名特定对象发行股票。本次非公开发行股票的定价基准日为公司第七

届董事会第十三次会议决议公告日(2014 年 6 月 28 日)。本次发行股票价格不低于 4.25 元/股,发行

股份数量不超过 14.118 亿股,募集资金总额不超过 60 亿元,其中地产集团以其所持经营集团 10%

股权、凯峰房产 10%股权和馨虹置业 100%股权（简称“标的资产”）参与认购公司本次非公开发

行的股票，其余部分由其他特定对象以现金进行认购。标的资产的初步评估值约为 21 亿元。预

计本次非公开发行可募集的现金不超过 39 亿元(含发行费用),用于上海徐汇区小闸镇项目以及补

充流动资金。 

非公开发行主要内容 

 主要内容 

发行对象 控股股东地产集团在内的不超过10名的特定对象 

发行定价 本次发行的发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票交易均

价的90%，即发行价格不低于5.20元/股，由于分红，公司发行底价调整

为4.25元/股 

发行数量 本次拟发行股票数量不超过1,411,764,706股 

认购方式 控股股东地产集团将以其持有的经营集团10%股权、凯峰房产10%股权
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和馨虹置业100%股权参与认购。其它特定对象：现金。 

限售期 控股股东锁定期为36个月，其他发行对象锁定期为12个月 

募集资金用途 1、用于购买公司控股股东持有经营集团10%股权、凯峰房地产10%股权

和馨虹置业100%股权（合计21亿）。 

2、用于上海徐汇区小闸镇项目（28亿）以及补充流动资金（11亿）。 

资料来源：公司公告 

（3）募资主投项目分析：项目竞争力强，至少为公司带来 130 亿以上收入 

本次募集的现金主要用于徐汇区小闸镇项目，项目地处上海市徐家汇商圈、上海体育场、上

海大舞台之间，区位优势明显；轨道交通 1、3、4、9 号线、内环高架、沪闵高架环绕，周围交

通便利；家乐福、农工商、宜家、国美电器及第六人民医院、第八人民医院等均坐落其附近，周

边生活配套齐全；此外，附近建有上海图书馆以及上海交大、徐汇中学等优质名校。 

徐家汇板块日益繁华，而高端住宅供应逐年减少，处于供需失衡状态，周边二手住宅南林公

寓均价在 4 万左右，一手房项目金诚花园的尾盘售价在 5.3 万/平米左右，附近精装修项目徐汇苑

售价在 7 万/平米以上。小闸镇项目在中高端住宅市场有较强竞争力，具有良好的销售前景，保守

估计可以给公司带来 130 亿的业绩收入。 

小闸镇项目要点 

项目名称 田林社区 175a、175c 街坊商品住宅项目（小闸镇项目） 

项目建设主体 上海凯峰房地产开发有限公司 

项目总投资 约 90 亿元 

占地面积 11.79 万平方米 

总建筑面积 

其中：地上 

      地下 

38.83 万平方米 

26 万平方米 

11.5 万平方米 

资料来源：公司公告 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

公司动态点评报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

小闸镇项目位置图 

 

 

（4）大股东注入资产分析：资产优质，将提升公司业绩 

     大股东地产集团注入 3 个相关公司的资产，其中经营集团和凯峰房产为增持股

权，馨虹置业为 100%注入的新项目公司。凯峰房产主要在开发项目为小闸镇项目，

此次增持后，公司将对小闸镇项目拥有 81%的股权。 

馨虹置业是开发建设 239 街坊地块项目的项目公司，长宁区 239 街坊地块项目

位于上海市长宁区西郊宾馆板块内，基地东临青溪路、北靠龙溪路、西接剑河路，

地理位置优越。项目由 cn0075d-03、cn0075d-04 两个地块组成，其中基地南侧的

cn0075d-03 地块拟建低层住宅，建筑面积 75156.43 平方米，其中地上建筑面积

35928.61 平方米，地下建筑面积 39227.82 平方米；基地北侧的 cn0075d-04 地块拟建

三层幼儿园，建筑面积 5370.66 平方米，其中地上建筑面积 3157.92 平方米，地下建

筑面积 2212.74 平方米，合计总建筑面积约 80527.09 平方米。 

此次资产注入的项目一方面土地均获得较早，盈利性较好，将提升公司在已有

项目中的盈利比例，提升公司未来业绩；另一方面，新增项目将助力公司业务拓展，

解决公司在上海土地稀缺，高低价背景下的拿地瓶颈。 

收购资产情况 

标的 收购股权 收购前持股比例 收购后持股比例 公司总资产/万 

（2014 年 3 月） 

公司净利润/万

（2013 年） 

经营集团 10% 90% 100% 979,878 24,467 

凯峰房产 10% 71% 81% 438,711      180 

馨虹置业 100% 0% 100% 108,177 -24 

资料来源：公司公告 
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（5）本次非公开发行的意义 

1、降低负债水平，降低企业财务风险  

     截止 2014 年一季度，公司扣除预收账款后负债率为 77.10%，略高于行业平均

水平 68.74%；净负债权益比率为 178.52%，远高于行业平均水平 85.71%。本次资金

募集后，将有显著降低公司负债水平，在当前市场较为低迷的情况下，对企业降低

财务风险有重要意义。 

 发行前（2014Q1） 发行后 

扣除预收账款后

资产负债率 

77.1% 66.2% 

净负债权益比率 178% 103% 

资料来源：公司公告 

2、整合集团资产，做大中华主业 

     本次注资再次体现集团重视公司平台。近年来集团不断有优质资产注入，在

2010 年收购上房集团 40%的股权，2013 年收购上房集团剩余 60%的股份，为公司

增加了大量的优质土地储备。随着上海国企改革的提速，公司在地产板块国企改革

中扮演的角色将愈发重要，将是上海国企重要的地产整合平台。 

   公司自身也非常谨慎的利用自己作为上市公司的资源，上市以来除首次公开募

集外，仅在 95、97、98 年三次进行配股，股权融资累计 7 亿元左右，而累计分红已

超过 12 亿元。 

集团利用公司平台的运作历史 

时间 事件 

2014  收购“经营集团”剩余 10%股权 

 收购凯峰房产 10%股权 

 收购馨虹置业项目 100%股权 

2013 年  收购上房集团剩余 60%股权 

2010 年  收购上房集团 40%股份 

2004 年  上海房地集团将所持有中华企业 49.87%股权划拨给上海地产集团 

2001 年  收购上海房地产经营（集团）90%股权； 

 收购上海古北(集团)有限公司 50％股权 

资料来源：公司公告 
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公司上市以来股权融资 

年度 融资方式 募资总额 

1998 年 配股 29,385 

1996 年 配股 20,177 

1995 年 配股 11,794 

1993 年 首发 8,557 

累计  69,916 

资料来源：公司公告 

3. 投资建议 

  中华企业是上海知名的地产企业，且是国资委下重要的地产平台，多年来运营稳

健。我们认为，此次大股东资产注入将提升公司业绩，增加公司项目储备，非公开

增发募集资金将进一步增强公司业务竞争力。因此，我们给予“谨慎推荐”评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交

易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场

中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要

的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。

该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

赵强，房地产行业首席分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询

业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律
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管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任
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