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投资要点： 
 区域土地一级开发商，受益城镇化和工业化 
 签订莲花湖土地开发协议，横向复制开启 

 

报告摘要： 
 辽宁地区城镇化与工业化提升土地价值。公司全资子公司铁岭财京投

资有限公司成立时定位为负责铁岭新城 22 平方公里土地一级开发以

及铁岭新城城市基础设施建设、运营的城市运营商。土地一级开发收

入占公司营业收入的 99%。2011 年铁岭市城镇化率仅为 47.66%。预

计 2015 年末将达到全省目标 70%。得益于城镇化和工业化，辽宁地

区的平均地价呈现明显的上涨态势。 

 横向复制开启，签订莲花湖土地开发协议。为进一步提升铁岭新城区

的城市发展，塑造城市品牌，聚集人气，铁岭市人民政府授权铁岭市

新城区建设管理委员会与铁岭财京投资有限公司就铁岭市莲花湖区

域的土地整理、基础配套设施建设等相关事宜，达成了框架协议。莲

花湖区域土地一级开发面积约 5 平方公里。公司负责按时完成相关区

域土地整理、基础设施建设、公共设施建设及环境恢复建设。莲花湖

湿地公园的重要地位为土地价值的提升奠定了基础。 

 铁岭新城土地开发进入后期，贡献稳定收入。根据《铁岭市凡河新城

区控制性详细规划》，铁岭新城分为三个区域进行开发，起步区开发

面积约为 4.4 平方公里；拓展区开发面积约为 11.9 平方公里；凡河以

南区开发面积约为 5.7 平方公里。目前公司的主要收入是凡河以南的

土地一级开发与起步区和拓展区的尾款。相关结算收入稳健增长，波

澜不惊。 

 盈利预测与估值。预计公司 2014、2015 年的 EPS 为 1.58、2.03，对

应当前股价 PE 为 8.8X、6.8X。首次给予“增持”评级。目标价 18
元。 

主要经营指标  2012  2013  2014E  2015E  2016E 

营业收入(百万)  1396.48  1686.07  2023.28 2529.11 3287.84
增长率（%）  ‐0.45%  20.74%  20%  25%  30% 

归母净利润(百万)  661.71  766.88  925.72  1175.70  1528.41 
增长率（%）  8.71%  15.89%  20.71%  27.00%  30.00% 

每股收益（摊薄）  1.15  1.29  1.58  2.03  2.68 
市盈率  12.09  10.78  8.81  6.84  5.20 
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一、区域性地产一级开发商 
铁岭财京投资有限公司于 2006 年 4 月 12 日成立，注册资本人民币 4 亿元，具体负

责铁岭新城 22 平方公里土地一级开发以及铁岭新城城市基础设施建设、运营的城市运营

商。经营范围为对新城区土地的征用、市政基础设施建设、土地开发、房地产开发、工

业项目开发的投资。其职能定位为铁岭市新城区城市基础设施建设的投资主体、实施主

体和运营主体。 

财京公司用了 6 年的时间圆满完成了铁岭新城约 18 平方公里的土地一级开发业务，

并成功开启了新城供水、污水处理、出租车运行、广告传媒等城市运营之路。2012 年 1
月 5 日，历时三年多的时间，财京公司成功实现借壳上市。2011 年 12 月 30 日原上市公

司四川中汇医药（集团）股份有限公司正式迁址落户到铁岭新城，并更名为铁岭新城投

资控股股份有限公司，2012 年 1 月 4 日，深圳证券交易所发布公告，中汇医药的简称变

更为“铁岭新城”。2012 年 1 月 5 日，新增股份在深圳证券交易所上市。 

图 1：公司股权结构图 

铁岭市财政局

铁岭市行政事业资产管理中心

铁岭市财政资产经营有限公司

铁岭市新城投资控股股份有限公司

铁岭财京投资有限公司

100%

100%

100%

34.72%

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

公司的业绩呈现明显的季度特征，这跟房地产行业的周期性特点有关，一季度开工

少，结算少，而三四季度公司的收入和利润却有了大幅的增厚。 

图 2：公司营业收入季度波动明显  图 3：公司利润季度波动明显 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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公司毛利率也呈现季度性的特点，除去一季度外，公司业务的毛利率基本上在 50%
以上。 

图 4：公司毛利率二三四季度保持高水平  图 5：土地一级开发是公司主要业务收入 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

二、辽宁地区城镇化与工业化提升土地价值 

（一）铁岭地区城镇化率相对全省落后 

辽宁的城镇化水平在全国是比较高的，城镇化速度相当长时间里在全国城镇化进程

中名列前茅。2005 年，辽宁城镇化率已达到了 58%；2011 年底，达到 62.1%，高出全国

平均水平近 12 个百分点。按照规划，到 2015 年底，辽宁全省城镇化水平达到 70%左右，

城镇人口达到 3000 万人以上，新增城镇人口 400 万人以上；省辖市人口规模基本达到 100
万人以上，县级市人口规模平均达到 25 万人，县城人口规模平均达到 10 万人。2011 年

铁岭市城镇化水平增幅列全省第一位，但城镇化率仍仅为 47.66%。“十二五”期间铁岭市

要与省保持同步，力争到 2015 年全市城镇化率达到 70%。 

（二）工业园区陆续建设，工业化进度加快 

为贯彻中央振兴东北老工业基地，辽宁省加快了工业化步伐。铁岭市位于沈铁工业

走廊的核心区，近年来兴建了铁岭市高新技术产业开发区、铁岭县工业园区、银州经济

开发区、铁岭经济开发区、辽宁省专用车生产基地、东北国际物流基地、职业教育基地、

北方金融后台服务基地等工业园区， 

表 1：辽宁地区主要工业园区 
铁岭  营口 

1  216003铁岭经济开发区  1  211002营口经济技术开发区 

2  老官台工业园区  2  216017辽宁营口高新技术产业园区 

3  帽山工业园区  3  216018辽宁营口南楼经济开发区 

4  桑园工业园区  4  216033辽宁营口大石桥经济开发区 

5  殷屯工业园区  锦州 

6  铁岭高新技术产业开发区  1  216020辽宁锦州经济开发区   

7  清河工业园区  2  216021辽宁锦州高新技术产业园区 

8  银州工业园区  3  216034辽宁锦州沟帮子经济开发区 

9  调兵山园区  抚顺 
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10  昌图县园区  1  216004辽宁抚顺经济开发区 

11  开原园区  2  216005辽宁抚顺胜利经济开发区 

12  西丰县园区  本溪 

13  铁岭县工业  1  216006辽宁本溪经济开发区   

14  辽海工业园区  丹东 

大连  1  214001丹东边境经济合作区 

1  211001大连市经济技术开发区  2  216010辽宁丹东东港经济开发区 

2  212002大连高新技术产业开发区  3  216011辽宁丹东前阳经济开发区 

3  213001大连保税区  鞍山 

4  215001大连出口加工区  1  212003鞍山高新技术产业开发区 

5  216012辽宁瓦房店炮台经济开发区  2  216008辽宁鞍山经济开发区 

6  216013辽宁长兴岛经济开发区  3  216009辽宁海城经济开发区   

7  216014大连旅顺经济开发区  4  216037辽宁鞍山腾鳌经济开发区 

8  216015大连金州经济开发区  阜新 

9  216016辽宁普兰店经济开发区  1  216002辽宁阜新经济开发区 

10  216038大连甘井子工业园区  2  216036辽宁阜新高新技术产业园区 

沈阳  辽阳 

1  211003沈阳经济技术开发区  1  216007辽宁辽阳高新技术产业园区 

2  212001沈阳高新技术产业开发区  2  216042辽宁辽阳经济开发区 

3  215002沈阳出口加工区    盘锦 

4  215003沈阳（张士）出口加工区  1  216019辽宁盘锦经济开发区 

5  216001沈阳道义经济开发区  朝阳 

6  216024沈阳辉山经济开发区  1  216032辽宁朝阳经济开发区 

7  216025沈阳雪松经济开发区  2  216035辽宁北票经济开发区 

8  216026沈阳浑河民族经济开发区  葫芦岛 

9  216027沈阳—欧盟经济开发区  1  216022辽宁葫芦岛高新技术产业园区 

10  216028辽宁新民经济开发区  2  216023辽宁葫芦岛经济开发区 

11  216029辽宁法库经济开发区  3  216039辽宁葫芦岛杨家杖子经济开发区 

12  216030辽宁康平经济开发区  4  216040辽宁葫芦岛八家子经济开发区 

13  216031辽宁辽中经济开发区 

14  216041沈阳棋盘山经济开发区 
 

资料来源：公开资料，宏源证券 

铁岭位于辽宁的中心，具有重要的战略位置，相关的工业区建设数量在省内排名靠

前，在中央关于振兴东北老工业基地的战略方针的指导下，未来预期会有更多的工业园

区建设。 
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图 6：铁岭战略位置重要 

 
资料来源：中国橡胶工业协会管带分会，宏源证券 

得益于城镇化和工业化，沈阳的平均地价呈现明显的上涨，同时各类的用途的土地

也价格也有所上涨。 

图 7：沈阳地价呈现明显上涨势头  图 8：浑南新区房价上涨 

数据来源:Wind资讯

00-Q4 01-Q4 02-Q4 03-Q4 04-Q4 05-Q4 06-Q4 07-Q4 08-Q4 09-Q4 10-Q4 11-Q4 12-Q4 13-Q400-Q4

沈阳:平均地价 沈阳:平均地价:商业用途
沈阳:平均地价:居住用途 沈阳:平均地价:工业用途

400 400

800 800

1200 1200

1600 1600

2000 2000

2400 2400

2800 2800

3200 3200
 

5682

7746
8311

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2010 2011 2012

沈阳浑南新区商品房均价走势（元/平）

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：公开资料，宏源证券 

三、铁岭新城进入开发末期，项目进入结算高峰期 

（一）铁岭新城位置优越，交通便利，规划完整 

铁岭新城，位于铁岭市中心区西南方向，距铁岭老城区 8 公里，南临沈北新区，距沈

阳市区 30 公里。 
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图 9：铁岭新城位置  

 
资料来源：公开资料，宏源证券 

新城交通便利，京哈电气化铁路、哈大高速公路、G102 国道纵贯境内，正在建设中

的沈阳-铁岭轻轨和哈大高速铁路穿城而过，驱车至沈阳桃仙机场仅需 40 分钟，经高速公

路 2 小时抵营口港、3 小时达大连港。 

图 10：铁岭新城交通规划 

 
资料来源：公开资料，宏源证券 

铁岭新城的定位是建成“依山而建、择水而居、山环水抱、组团错落的适合人居、休

闲、度假、观光的“大沈阳后花园中心园”、“国际生态山水景观新城”。 
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图 11：铁岭新城规划格局 

资料来源：公开资料，宏源证券 

新城的规划格局简单归纳为“一心”、“三轴”、“三片”。“一心”指如意湖行政文化中

心，环绕如意湖布局行政中心和文化娱乐中心。“三轴”指天水河市级公共设施轴、凡河

生态景观轴以及联系铁路门户的赣江路商业轴。“三片”，指在新城用地范围内由凡河、天

水河分隔自然形成的三个居住片区及综合配套设施。 

（二）公司铁岭新城土地开发进入后期，贡献稳定收入 

图 12：铁岭新城土地开发一级收入 
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资料来源：公司公告，宏源证券 

过去五年，铁岭新城的土地开发进入了一个结算的高峰期，每年的营业收入在 10 亿

元以上。2013 年收入达到 17 亿元，同比增长 21%。 
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图 13：铁岭新城开发规划 

资料来源：公司公告，宏源证券 

铁岭财京的土地一级开发面积约为 22 平方公里，按照铁岭新城《铁岭市凡河新城区

控制性详细规划》分为三个区域进行开发：起步区开发面积约为 4.4 平方公里，开发期自

2006 年至 2007 年底；拓展区开发面积约为 11.9 平方公里，开发期自 2008 年至 2010 年；

凡河以南区开发面积约为 5.7 平方公里，开发期自 2013 年初至 2014 年底。目前公司的主

要收入是凡河以南的土地一级开发与起步区和拓展区的尾款。 

表 2：铁岭新城开发进度 
开发期  面积  开发工作起始日  开发工作完成日 
一期  约 4.4平方公里  2006年 3月 3日  2007年 12月 31日 
二期  约 11.9平方公里  2008年 1月 1日  2010年 
三期  约 5.7平方公里  2013年  2014年（预计） 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

2014 年，铁岭新城区基本建设项目 41 项，总占地面积 289 万平方米，总建筑面积 
450 万平方米，其中新建项目 25 项，续建项目 14 项，修复项目 1 项，改造项目 1 项。

公司的铁岭新城的一级土地开发应该保持一个稳定的销售，很难再有大的增长。 

表 3：一级土地销售预测 
土地性质  2007年    2008年  2009年    2010年  2011年  2012年 2013年 2014年 2015年  2016年  2017年 合计 

居住用地  1294  1911.93  1429.27 1527 1430 1430 1455 1405  895  593 13370.2

绿地（靠居住）  174 284 324 96 250  224  244 1596

支路(靠居住)  28  43 8 11 9 11 16  13  11 150

广场用地(靠居住）  36 36 34  106

社会福利  37 46 50  43 176

商业用地  56.44  671.86  81.43 196 216 266 239 266  166  29 2187.73

绿地（靠商业）  8 17 25 40 25  50  30 195

支路(靠商业)  3  4 4 2 2 4 4  6  7 36

广场用地(靠商业）  5 4  2 11

社区服务中心用地  40 32 60 60  80  119 391
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商住用地  314.23 67 33 47 40 53  54  30 638.23

绿地（靠商住）  7 10 32 50  22  12 133

支路（靠商住）  3 5 5 4 7  12  10 46

行政办公用地  79.67 30.69  87 58 98 38 163 554.36

行政商业用地  228.22  225.62 68 35 556.84

文化娱乐用地  80 80 180 150  120  122 732

中小学用地  414.03  42 102 80 82  123 843.03

医院用地  69.53 80 73  222.53

凡河新村(一、二期)  0

旅游用地  120 90 110  136 456

交通用地  0  165 156  321

教育园区用地  357.53  698.75 150.37  171.65 160 100 90 230  230  184 2372.3

公共设施配套  4.68 7.74  76 79 69 90 326.42

合计  1936.19  1078.25 3217.62  2209.58 2643 2525 2607 2359 2672  2225  1948 25420.64
 

资料来源：公司公告，宏源证券 

四、横向复制开启，签订莲花湖开发协议 

（一）国家湿地公园提升土地价值 

铁岭新城投资控股股份有限公司于 2014年 6月 27日召开第八届董事会第十三次会议

审议通过了《关于下属子公司签订<铁岭市莲花湖区域土地一级开发项目框架协议>的议

案》。 

为进一步提升铁岭新城区的城市发展，塑造城市品牌，聚集人气，铁岭市人民政府授

权铁岭市新城区建设管理委员会与铁岭财京投资有限公司本着集约土地、创建节约型小康

社会、生态优先、保护环境的原则，打造具有独特魅力的北方水城，就铁岭市莲花湖区域

的土地整理、基础配套设施建设等相关事宜，达成了框架协议。 

图 14：莲花湖国家湿地公园总体规划 

 
资料来源：中国橡胶工业协会管带分会，宏源证券 
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铁岭市新城区建设管理委员会以铁岭市莲花湖区域土地一级开发及环境恢复事项与

铁岭财京投资有限公司进行合作，莲花湖区域面积约 15 平方公里，其中水域及环境恢复

面积约 10 平方公里，土地一级开发面积约 5 平方公里（以政府规划中的实测面积为准）。

铁岭财京投资有限公司负责按时完成相关区域土地整理、基础设施建设、公共设施建设及

环境恢复建设，并配合政府相关部门对整理后经营性用地进行宣传、推广。该项目的正式

协议需经铁岭市人民政府及相关部门履行相关法律程序后方能协商签订。 

莲花湖区域土地一级开发整理后，形成的可供经营性用地出让收入扣除整理成本、政

策性收费以及其它相关费用后的土地收益，按照审核结果由铁岭市土地储备中心、铁岭市

人民政府和乙方三方按照约定分享收益。具体合作事项、合作期限及其他未尽事宜，在正

式合作协议中进行约定。 

莲花湖国家湿地公园总流域面积 200 平方公里。这是迄今为止中国第六个、中国北方

第一个国家湿地公园试点。铁岭市投巨资进行建设，显著改善了莲花湖湿地的生态功能，

恢复了湿地的生物多样性，提高了对铁岭社会经济可持续发展能力。这对于土地价值的提

升具有重要的意义。 

 

（二）横向复制成发展战略 

根据公司年报描述的战略规划，公司将致力于土地整理、市政基础设施投资、建设及

运营。在未来三年内，在辽宁省境内进行横向模式复制，在有条件的情况下，跨区域进行

模式复制。 

图 15：周边还有大量区域未开发 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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五、盈利预测 
预计公司 2014、2015 年的 EPS 为 1.58、2.03，对应当前股价 PE 为 8.8X、6.8X。首

次给予“增持”评级。 

表 4：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入 1396 1686 2023 2529 经营活动现金流
YoY 0% 21% 20% 25% 净利润 633 709 868 1118
营业成本 395 529 627 759 折旧与摊销 17 17 23 21
营业税金及附加 0 0 0 0 财务费用 56 53 64 80
销售费用 4 17 20 25 非经常性/非经营性损益 29 60 78 78
管理费用 41 42 50 62 营运资金的减少 -825 -945 -471 -1112
EBITDA 973 1116 1349 1704 长期经营性负债的增加 0 0 -45 0
YoY 11% 15% 21% 26% 经营活动现金流净额 -90 -105 517 185
EBIT 956 1099 1326 1683 投资活动现金流

财务费用 56 53 64 80 固定资产购建 -6 -12 0 0
非经营性/经常性损益 (40) (78) (78) (78) 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 860 967 1184 1525 非经常性或非经营性损益 0 0 -78 -78
所得税费用 228 258 316 406 非核心资产的减少 0 0 0 0
净利润 633 709 868 1118 投资活动现金流量净额 -6 -12 -78 -78
YoY 4% 12% 22% 29% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 205 447 63 117
归属母公司所有者净利润 633 709 868 1118 长期借款增加 0 0 -150 -120
YoY 4% 12% 22% 29% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -109 -102 -64 -80
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 96 345 -151 -83

资产 现金及现金等价物净增加额 0 228 288 24
货币资金 145 373 661 685 现金及现金等价物期末余额 145 373 661 685
应收款项 1350 1971 2023 2529
预付款项 48 9 11 13 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E
存货 2561 2971 3507 4283 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 23.1% 20.6% 20.1% 20.6%
流动资产合计 4105 5324 6202 7510 净利率 45.3% 42.1% 42.9% 44.2%
固定资产 239 236 213 193 毛利率 71.7% 68.6% 69.0% 70.0%
在建工程 0 0 0 0 营业费用率 0.3% 1.0% 1.0% 1.0%
无形资产 17 17 16 15 管理费用率 2.9% 2.5% 2.5% 2.5%
非核心资产 24 73 73 73 财务费用率 4.0% 3.2% 3.2% 3.2%
非流动资产合计 280 325 302 281 资本结构

资产总计 4385 5649 6504 7792 资产负债率 37.5% 38.9% 33.6% 30.2%
负债 权益乘数 1.60 1.64 1.51 1.43
短期借款 315 645 708 825 流动资产/总资产 93.6% 94.2% 95.4% 96.4%
应付款项 524 606 716 874 流动负债/总负债 54.6% 63.8% 72.6% 79.6%
预收款项 4 46 55 69 偿债能力

其他应付款 55 107 107 107 流动比率 4.57 3.79 3.91 4.01

其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 1.72 1.68 1.70 1.72

流动负债合计 897 1404 1586 1875 产权比率 0.60 0.64 0.51 0.43

长期借款 0 750 600 480 归属母公司股东权益/负债 1.67 1.57 1.98 2.31

长期经营性负债 700 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 47 45 0 0 存货周转率 0.15 0.19 0.19 0.19

非流动负债合计 747 795 600 480 应收账款周转率 1.54 1.02 1.01 1.11

负债合计 1644 2199 2186 2355 流动资产周转率 0.38 0.36 0.35 0.37

股本 550 550 550 550 固定资产周转率 5.76 7.11 9.02 12.46

资本公积金 32 32 32 32 总资产周转率 0.35 0.34 0.33 0.35

留存收益 2159 2868 3736 4855 每股和估值指标

归属母公司股东权益 2740 3450 4318 5436 EPS(元) 1.15 1.29 1.58 2.03

少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 4.98 6.27 7.85 9.89

股东权益合计 2740 3450 4318 5436 P/E(x) 12.09 10.78 8.81 6.84

负债和股东权益合计 4385 5649 6504 7792 P/B(x) 2.79 2.22 1.77 1.41

资料来源：宏源证券 
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