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1、房地产业务增长几近停滞 

中江地产前身为江西纸业股份有限公司。2006年7月14日，江西纸业以与造纸有关的存货、

固定资产及无形资产与拥有的江西江中置业有限责任公司95%股权及江西江中制药厂拥有的

江中置业5%股权进行资产置换，重组完成后中江地产完成借壳上市。 

 

公司是以房地产开发为主营业务的地产企业，是江西省内唯一一家房地产上市企业。2011

年之前，公司曾在江西南昌、海南海口成功运作了江中花园、伊甸家园和金色假日等项目。

从2011年开始业务收入全部集中在南昌地区，公司目前拥有的房地产项目是“紫金城”项目，

该项目是位于南昌中心区的大型商业与生活综合社区。公司致力于把“紫金城”打造成为南

昌首席文化名城。 

 

2008年至今，公司平均年收入维持在4亿元左右，平均净利润为4444万元。分区域来看，

2011年之前主营业务集中在江西南昌和年海南海口，2011年之后只集中在江西南昌。从近几

年中江地产的经营看，位于南昌的“紫金城”项目几乎成为公司主要的业绩来源。中江地产

此前预计，2014年实现归属于上市公司股东的净利润同比将增加180%以上，预计实现营业收

入约8亿元。业绩增长主要是"紫金城"项目住宅的车位销售毛利率较高，住宅三期的部分房源

达到收入确认条件。 

 

图表1 近年营业收入、净利润及增速                        图表2 按地区收入占比 
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资料来源：Wind、联讯证券投资研究中心 

 

2、实际控制人屡次转让公司控股公司股权未果 

2014年三季报显示，公司控股股东为江西中江集团有限责任公司（简称“中江集团”），持有上

市公司股权比例为72.37%，另外，中江集团持有江西江中物业有限责任公司100%股权。公司实际控

制人为江西省国资委。自2013年4月以来，江西省国资委一直有摆脱地产业务的意愿，几度挂牌出让

持有的中江集团股权然而，国有资产的转让并不顺利。 

 

图表3  公司控股权情况                             图表4 中江集团股权历次转让情况 

江西省国资委

江西中江控股有限责任公司

江西中江集团有限责任公司

江西中江地产股份有限公司

100%

48.815%

72.37%

转让中江集团 51% 转让中江集团 100%

对应上市股权 36.91% 对应上市股权 72.37%

转让价格 91568.3 万元 转让价格 254742.3 万元

对应上市公司
股权价格

33796.7 万元
对应上市公司
股权价格

184357.0 万元

中江集团股东江西中江控股有限责任
公司、江西中医药大学、大连一方集

团有限公司和24个自然人股东

江西中江控股有限责任公司与江
西中医药大学

2013年4月23日、2013年12月27日 2015年1月21日

 

资料来源：公司公告、联讯证券投资研究中心 

 

中江集团股东江西中江控股有限责任公司、江西中医药大学、大连一方集团有限公司和24个自然

人股东（简称“转让方”），于2015年1月21日将所持有的中江集团100%股权在江西省产权交易所公

开挂牌转让，转让价格为25.47亿元，对应上市公司72.37%股权的价格为18.4亿元，相较于上市公司约

50亿元市值而言，转让价格是目前价值的50%左右。截至转让终止期，未有意向受让人接盘，转让方

将择机再次启动股权挂牌转让程序。 

 

此外，江西中江控股有限责任公司与江西中医药大学（简称：转让方）于2013年4月23日、2013

年12月27日，将合计持有的中江集团51%股权在江西省产权交易所公开挂牌转让，转让价格为9.16亿
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元，最终股权转让挂牌都流标。2013年12月27日挂牌转让时，曾有两家意向受让人提交了股权转让项

目的书面受让申请，但最终均因未取得合格竞买人资格，导致股权挂牌无法成交。此前中江集团股权

转让受阻主要由于涉及的“紫金城”商业地产项目情况较为复杂，内部股权结构复杂、后续经营压力

是影响中江集团股权转让的重要因素。 

 

“紫金城”项目的成与败。“紫金城”项目自2006年至2008年为中江地产创造了12.41亿元的销售

收入，曾经为公司的明星项目。但是，2009年以后紫金城购物中心一度成为中江地产最大的包袱。该

项目的运作模式为：公司自己持有6242平方米商铺，对外销售7.2万平方米，将每一层的大铺面分割成

了小块销售给了数千个业主，购买了紫金城商铺的业主，可将商铺返租给公司，由公司统一对外经营

管理，承诺从商铺交付第4年开始，10年返租金124%；第10年后如果业主愿意，中江集团确保1.5倍的

原价回收，并由江中集团进行担保。然而，由于大铺面分割成数千小块，这对不同规模的商业经营带

来极大的阻碍，前来洽谈租铺的商户望而却步，建成多年，这里仍是一座没有商家入驻的“空城”。 

 

从2012年12月21日起，紫金城商铺的业主陆续收到了《致紫金城商铺业主的信》。中江集团要求

提前解除委托经营合同，以合同原价回购业主商铺，另外再支付合同原价的50%作为经济补偿。信中

还罗列了商铺持有模式错误、商铺久不开业将导致贬值等数条退铺理由，并指出，“如果紫金城商铺

困境不解决，必将拖垮公司。公司一旦破产，业主们的权益将无法得到保障。”截至2014年3月，有

70%左右业主退铺。 

 

多年来，中江地产仅靠紫金城住宅项目产生现金流，且长期依靠控股股东资金滚动开发。2013年，

中江地产实现营业收入6.04亿元，较上一年度增长82.96%。在2013年年报中，中江地产提出，未来将

面向江西省及周边市场寻求适合公司发展的项目，从地域的广度和产品的多样化探索新的发展机遇，

拓展多层次的市场，以避免单一项目带来的风险。然而，仅有9000多万元现金，负债率高达70%，在

推进紫金城住宅项目上尚存在资金缺口，再继续拿地拓展市场并不现实，而江西省国资委仍有退出房

地产业务的计划。随着紫金城住宅项目开发过半，中江地产的命运更显迷茫。 

 

3、未来行情主要围绕重组+国企改革 

从实际控制人对中江集团股权屡次转让的背景来看，江西国资委对上市公司的重组心情是比较迫

切的，但是采取直接甩卖股权的方式有些欠妥，屡次转让失败也表面此法难以行得通。从房地产行业

最近几年基本面状况来看，存量房产、人口结构变化、房产供应量等供求因素已经不支持行业有大的

发展。因此，公司未来实施重组将是大概率事件。同时，我们认为，实际控制人采取直接股权转让的

方式要做出改变，采取曲线退出的方式会更好，比如剥离地产业务、股权+现金的方式置入优质资产

完成重组。 

 

4、股价波动区间预测：7.5元—？ 

假设公司持续经营地产业务，预计公司2014-2016年净利润增速分别为191%、9.56%和-4.26%，EPS

分别为0.17、0.19和0.18元，上一交易日收盘股价对应PE分别为69、63和66倍。 
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乐观情境下，考虑到后续可能发生的并购重组事件，可以给予公司一定的估值溢价，但是具体价

格难以预测。但悲观情境下，如果仍然保持目前业务状况，重组低于预期，股价或下调至7.5元，对应

2015年市盈率40倍。 

 

5、风险提示 

1）重组进度低于预期；2）资产负债率高企导致资金需求无法妥善解决。 

 

图表5  盈利预测表 

百万元（人民币） 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入 605  803  885  843  

增速 82.96% 32.75% 10.15% -4.72% 

营业成本 495  572  636  605  

毛利率 18.17% 28.77% 28.11% 28.18% 

销售费用 25  44  49  46  

管理费用 17  26  28  27  

财务费用 -1  1  1  1  

营业利润 35  107  117  112  

利润总额 35  107  117  112  

归属于母公司所有者的净利润 26  75  82  78  

增速 102.18% 191.57% 9.56% -4.26% 

基本每股收益(元) 0.06  0.17  0.19  0.18  

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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