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三湘股份(000863) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 收购张艺谋团队打造的观印象100%股权，华丽变身文化演艺领军企业 

公司拟 19 亿收购观印象 100%股权，并向大股东、云锋新创等知名投资者配套募资

19 亿，发行价 6.5 元/股。观印象以张艺谋为首的核心导演团队为主创，由 IDG等明

星创投机构领投，是目前国内最知名、最成功的旅游演出创作和版权运营机构之一。

其业务范围主要涵盖旅游文化演艺中的山水实景演出和情境体验剧两类，盈利模式

为“演出创作”+“知识产权许可”模式，主要收入来源于演出项目创作、维护收入，和

演出票务收入分成。2014 年观印象未经审计的营业收入为 1.4 亿，净利润 0.75 亿。 

 被市场忽略的“京津冀一体化”受益标的，未来销售弹性大 

公司低成本获取的燕郊项目总建面约 118 万平，占未结面积的约 50%，未来将大幅

受益京津冀一体化。2011 年 10 月，公司以楼板价 635 元/平获取了位于河北燕郊的

京东森林海尚城项目。燕郊高新区隶属河北省三河市，与通州相互嵌入京东，是距

离北京最近的高新技术开发区。我们预计燕郊项目有望于 2016 年实现预售，项目销

售将直接受益京津冀一体化推进。 

 三湘股份为A股稀缺的绿色住宅开发商，未来将受益行业绿色住宅发展大趋势 

三湘股份坚持走节能环保的差异化竞争路线，以“太阳能绿色建筑专家”、“新风系

统”等独特优势闻名，在绿色住宅领域已具有良好的品牌效应。三湘作为国内领先

的绿色住宅开发商，未来将大幅受益行业绿色住宅发展大趋势。  

 跨界文化可实现业务协同，有助估值提升，首次覆盖给予“强烈推荐”评级 

我们认为三湘股份跨界文化演艺，可与地产主业实现良好协同效应，有助于提升未

来业绩成长能力和估值水平，同时三湘股份也是被市场忽略的京津冀一体化受益标

的，2015 年起销售有望进入快增轨道，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

房地产景气度低迷引致销售业绩低预期； 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,271 2,474 3,285 3,901 

增长率（%） -54.24% 94.69% 32.78% 18.75% 

归属母公司股东净利润（百万元） 146  380  433  517  

增长率（%） -69.56% 159.70% 14.17% 19.34% 

每股收益（元） 0.16  0.41  0.47  0.56  

毛利率（%） 36.05% 38.89% 39.52% 39.52% 

净资产收益率 ROE(%) 4.90% 11.28% 11.41% 11.98% 

每股净资产（元） 2.4  2.7  3.0  3.4  

PE 47.8  18.4  16.1  13.5  

PB 1.0  1.1  1.0  0.8  

EV/EBITDA 42.4  11.8  10.7  9.3  

资料来源：民生证券研究院
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交易数据（2015-07-22）  

收盘价（元） 7.52 

近 12 个月最高/最低 8.44 

总股本（百万股） 956 

流通股本（百万股） 175 

流通股比例% 18.3% 

总市值（亿元） 69.8 

流通市值（亿元) 13.1 
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一、收购观印象 100%股权，华丽变身文化演艺领军企业 

（一）公司拟收购观印象 100%股权并配套募资 

2015 年 7 月 6 日，三湘股份发布预案：1）拟发行股份及支付现金收购观印象 100%

股权：其中现金支付 9.5 亿，发行股份支付 9.5 亿（每股发行价格为 6.5 元）；2）配套融

资：通过锁价方式向黄辉、云锋新创、钜洲资产、裕祥鸿儒、李建光、池宇峰、杨佳露、

唐振、兴全基金（定增 111 号）、光大保德信（诚鼎三湘）非公开发行股份募集配套资金，

募集资金总额不超过 19 亿，发行价格为 6.5 元/股。 

表  1：三湘股份拟发行股份及支付现金收购观印象 100%股权 

交易对方名称 对价合计（元） 现金对价（元） 股份对价（元） 发行股份数量（股） 

上海观印向 728,650,000 364,325,000 364,325,000 56,050,000 

Impression Creative Inc. 1,171,350,000 585,675,001 585,674,999 90,103,846 

合计 1,900,000,000 950,000,001 949,999,999 146,153,846 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

业绩承诺：观印象全体股东承诺观印象 2015 年度、2016 年度、2017 年度实现的扣除

非经常性损益前后孰低的合并报表口径下归属于母公司所有者的净利润分别不低于 1 亿

元、1.3 亿元、1.6 亿元。 

（二）观印象为张艺谋打造的文化演艺领军企业 

观印象由以张艺谋为首的核心导演团队为主创，由 IDG 等明星创投机构领投。观印

象主营业务为旅游文化演艺的策划、创意和制作，是目前国内最知名、最成功的旅游演出

创作和版权运营机构之一。目前的业务范围主要涵盖旅游文化演艺中的山水实景演出和情

境体验剧两类。观印象的盈利模式为“演出创作”+“知识产权许可”模式，主要收入来源于

演出项目创作、维护收入，和演出票务收入分成。 

截止 2014 年底，观印象所有演出剧目已累积演出超过 15,000 场，观演人次逾 3,000

万。近几年来，观印象演出每年总观演人次都在 500 万以上，实现票房年收入近 10 亿元。 
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图  1：观印象营收、净利润及净利润率（万元、%）  

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

图  2：观印象股权控制结构图 

 

资料来源：：公司公告、民生证券研究院 

表  2：观印象演出项目概况 

演出项目 地区 所属景区 景区级别 演出主题 

印象•刘三姐 广西阳朔 桂林漓江风景区 AAAAA  壮族民歌民谣 

印象•丽江 云南丽江 丽江玉龙雪山景区 AAAAA  玉龙雪山民族风情 

印象西湖 浙江杭州 杭州西湖风景区 AAAAA  西湖十景、杭州的历史传奇 

印象大红袍 福建南平 南平武夷山风景名胜区 AAAAA  武夷岩茶文化 

印象普陀 浙江舟山 舟山普陀山风景区 AAAAA  佛教文化 

印象武隆 重庆武隆 武隆喀斯特旅游区 AAAAA  巴蜀川江号子 

又见平遥 山西平遥 -  -  平遥古城票号兴衰故事 

又见五台山 山西五台 忻州五台山风景名胜区 AAAAA  佛教文化 
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印象国乐/又见国乐 全国巡演 -  -  中国传统民乐 

资料来源：：公司公告、民生证券研究院 

（三）激励机制到位，防控观印象核心人才流失 

三湘股份拟对观印象核心员工及张艺谋导演实施限制性股票激励计划，防控核心人

才流失。三湘股份已于 2015 年 5 月 25 日召开董事会，6 月 11 日召开股东大会通过限制

性股票激励计划，股票激励数额定为 3100 万股，其中预留 300 万股。根据《发行股份及

支付现金购买资产协议》，该 300 万预留股份用于对新加入上市公司（含上市公司的控股

子公司）的核心员工的激励。同时，根据《发行股份及支付现金购买资产协议》，未来公

司将于业绩承诺期届满后对张艺谋导演进一步实施限制性股票激励计划，该等限制性股票

自张艺谋导演在公司的后续服务期内分三年进行解锁。 

二、地产主业聚焦一线城市，未来大幅受益京津冀一体化 

（一）三湘项目布局全部位于京沪深，历史经营稳健 

公司深耕上海房地产市场十余年，经营一直较为稳健，目前其项目储备主要位于上海、

廊坊（京郊）和深圳，是地产公司中为数不多的纯一线城市标的。公司项目储备约 143

万平，其中上海占 55%、廊坊占 42%，深圳占 3%。此外公司基本每年都会在上海至少拿

一块土地，并且也会关注北京、深圳及周边区域的土地。 

表  3：公司项目分布表（万平） 

项目名称 类型 地理位置 占地 建面 未结面积 权益 权益未结 

财富广场三号楼 
 

上海 0.6 2.9 2.9 100% 2.9 

三湘七星府邸 住宅 上海杨浦区新江湾城 2.3 3.7 0.9 100% 0.9 

三湘未来海岸 综合 上海杨浦区新江湾城 1.4 5.3 0.9 100% 0.9 

上海三湘海尚城 综合 上海宝山区长江西路南侧 9.2 21.0 10.6 100% 10.6 

虹桥三湘广场 商业 上海 1.5 6.7 6.7 100% 6.7 

三湘海尚名邸 住宅 上海嘉定南翔镇宝翔路 188 弄 8.6 22.1 18.7 99% 18.6 

中鹰黑森林 商住 上海普陀区新村路 1717 弄 8.9 27.4 9.8 99% 9.7 

海尚黑森林 商住 上海崇明 20.0 20.0 20.0 99% 19.8 

张江项目 住宅 上海张江 1.9 3.7 3.7 99% 3.7 

前滩项目 住宅 上海浦东 1.4 2.8 2.8 99% 2.8 

京东森林海尚城 商住 廊坊 36.2 117.9 117.9 50% 59.5 

深圳三湘海尚花园 
 

深圳南山区 9.3 30.0 30.0 16% 4.6 

湘芒果项目 商办 上海徐汇区 1.9 7.0 7.0 30% 2.1 

合计 
  

102.9 270.3 231.8 
 

142.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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图  3：公司项目布局集中在上海和北京周边 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

（二）预计 2015年起，公司销售将进入快增轨道 

1、受益于城市布局，三湘股份近年来保持稳健经营，销售规模稳定在 20 亿左右 

上海商品住宅市场持续受益于人口净流入，供求关系相对健康。供给方面，2009 年

-2011 年上海商品住宅新开工面积持续增长，2012 年受调控影响有较大回落，2013 年随销

售回暖又有所上升。需求方面，虽然 2010 年以来，上海市出台了多项调控政策，抑制房

价过快上涨，上海商品住宅成交均价增速放缓但仍呈上升趋势，需求依旧较为旺盛。 

图  4：2009 年-2013 年上海商品住宅新开工面积（万平）  图  5：2009 年-2013 年上海商品住宅投资额（亿） 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院                                            资料来源：民生证券研究院 

受益于城市布局，三湘股份自借壳上市以来，一直保持稳健的发展态势，年销售金额

稳定在 20 亿左右，并顺利兑现了借壳时的利润承诺。2011-2013 年公司营业收入从 9.11

亿增长至 27.8 亿，复合增长率为 75%，净利润从 2.34 亿增长至 4.8 亿，复合增长率 43%。

2011-2013 年合同销售金额分别为 6.21 亿、18.32 亿、20.08 亿，分别同增 195.01%和 9.61%。 
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图  6：近年营业收入稳健增长（百万）  图  7：净利润亦保持快速增长（百万） 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院                                            资料来源：民生证券研究院 

 

2、2014 年公司加大上海的资源获取力度，预计 2015 年起销售将进入快增阶段 

通过并购和招拍挂等多种途径，公司近两年加大了在上海的资源获取力度。1）从量

的方面看，2011 年-2012 年公司每年均在上海通过招拍挂获得一块土地。2013 年除了招拍

挂公司还通过收购获得了中鹰黑森林项目。2014 年公司在上海土地市场频频发力，累计

斩获三块优质土地；2）从质的方面看，公司 2014 年获取的土地资源在区位上更为优越，

无论是张江南区地块还是黄埔区前滩地块，均属于核心区域的焦点地块。这些优质土地资

源的获取，一方面有利于公司打造品牌高端形象，提升美誉度；另一方面为公司的成长打

下了坚实基础。 

图  8：14年加大了上海拿地力度，尤其是核心区域地块（万平）  图  9：2014 年上海拿地总金额大幅增长（亿） 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院                                            资料来源：民生证券研究院 

预计 2015 年起公司优质项目资源将开始逐步释放，销售有望进入快增阶段。1）按照

正常的开发节奏，公司 2015 年可售货源中除了三湘海尚名邸、中鹰黑森林等滚动开发项

目，崇明、张江项目均有望实现预售；2）预计廊坊项目和前滩项目有望在 2016 年实现预

售。我们判断，从目前公司已获取的资源看，充裕的可售货源有望使公司 2015 年起销售
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进入快增阶段。 

（三）政策层面看，三湘将受益于京津冀一体化和绿色建筑大趋势 

1、燕郊项目将直接受益京津冀一体化推进 

2011 年 10 月，公司以楼板价 635 元/平的较低成本，获取了位于河北燕郊的京东森林

海尚城项目。地块位于河北燕郊高新区，六地块总地价 8.59 亿元，其中五块是住宅用地，

一块是商业用地，用地面积 36.16 万平方米，合同建筑面积 117.93 万平方米，公司的权益

比例为 50.49%。 

燕郊项目区位条件优越、交通便利。燕郊高新区隶属河北省三河市，与通州相互嵌入

京东，西距天安门 30 公里，西北距首都机场 25 公里，东南距天津港 120 公里，是距离北

京最近的高新技术开发区。高新区交通条件日趋完善，已形成集高速、铁路、公路的立体

交通网络。 

 

图  10：燕郊高新区位置图  图  11：燕郊高新区位置图 

 

 

 

资料来源：网络资料                                                  资料来源：网络资料 

我们认为，随着未来京津冀一体化的推进，燕郊高新区将承接更多京津产业导入，区

域发展将驶入快车道。燕郊在人口、产业等方面承担着北京新城的职能。目前燕郊常住人

口约50万，其中约30万人是往返于北京和燕郊之间的跨省上班族。经历二十多年的发展，

燕郊自身也开始形成一系列高新技术产业集群，未来有望吸引更多的企业和科研机构入驻，

从而使京津产业向燕郊的转移。整个燕郊板块有望受益于产业、人口的持续流入以及社会

财富的不断集聚。 

2、三湘坚持走绿色科技地产差异化竞争路线，符合行业趋势，未来将更多受益政策扶持 

自 2012 年起，政府明显加大了对绿色建筑的扶持，预计未来政府在绿色建筑的推广

方面仍会持续加大力度：1）2012 年 4 月，财政部联合住建部发布《关于加快推动我国绿

色建筑发展的实施意见》，提出了量化的绿色建筑发展目标：到 2020 年，绿色建筑占新建
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建筑比重超过 30%，力争到 2015 年，新增绿色建筑面积 10 亿平方米以上。《实施意见》

还明确了对高星级绿色建筑的财政奖励：（2012 年标准）二星级绿色建筑 45 元/平方米（建

筑面积），三星级绿色建筑 80 元/平方米。2）2012 年 5 月，住建部发布《“十二五”建筑节

能专项规划》，提出金融机构对购买绿色住宅的消费者在购房贷款利率上可给予适当优惠。

3）2013 年 1 月，国务院办公厅“1 号文件”转发国家发展和改革委员会、住房和城乡建

设部的《绿色建筑行动方案》，将绿色建筑行动上升为国家战略。4）2014 年 6 月，上海

市发布《上海市绿色建筑发展三年行动计划（2014-2016）》，要求 2014 年下半年起新建民

用建筑原则上全都要按照绿色建筑一星级及以上标准建设，对符合示范要求的绿色建筑、

装配式建筑项目，由市级财政给予 60 元/平方米的资金补贴。 

三湘股份是业内为数不多的主打绿色地产的中小型房企。十余年来，公司以“太阳能

绿色建筑专家”的品牌形象闻名沪上，坚持走节能环保的差异化竞争路线，在绿色住宅领

域已具有良好的品牌效应。自 2000 年第一个在上海市采用分时电表，到 2007 年率先在高

层住宅中引入“太阳能与建筑一体化技术”、2013 年收购有丰富高科技环保地产开发经验

的中鹰置业，公司确立了“科技创新—节能环保—可持续发展”的发展战略，在打造节能减

排的人性化住宅上不断取得突破。 

图  12：三湘股份绿色住宅发展之路 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

·2000 年，三湘世纪花城首次采

用分时电表。 

 

 

 

·2007 年，三湘四季花城在上海

市新建高层住宅中率先应用“太

阳能与建筑一体化”技术。 

 

 

 

 

 

·2000 年，首次采用分时电 

表。 

 

 

 

·2010 年，宝山·三湘海尚引入

地源热泵和毛细管空调系统技

术，并为节能减排推广全装修房。 

 

 

 

 

·2000 年，首次采用分时电 

表。 

 

 

 

·2013 年，三湘股份收购中鹰置

业 99%的股权。中鹰置业有丰富

的高科技环保生态住宅开发经

验。 

 

·2013 年，三湘海尚名邸引入“空

气净化与建筑一体化”技术，可

降低室内的 PM2.5 浓度。 

 

 

 

 

 

·2000 年，首次采用分时电 

表。 

 

 

 

 

·2013 年，三湘湘虹广场获评住

建部三星级绿色建筑。 

·2014 年，三湘湘虹大楼获评二

星级绿色建筑，嘉定三湘海尚名

邸一期获评三星级绿色建筑。 

 

 

 

 

 

·2000 年，首次采用分时电 

表。 
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三、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测  

核心假设： 

1、2015-2017 年公司商品房销售均价涨幅为 0%； 

2、2015-2017 年公司结算面积分别为 7.8、9.4、14 万平； 

3、2015-2017 年房地产租赁、装修业务毛利率与 2013 年持平。 

我们预计 2015-2017 年公司分别实现营业收入 24.7 亿元、32.8 亿元和 39.0 亿元，同

比分别增长 95%、33%和 19%，归属于母公司的净利润分别为 3.8 亿元、4.3 亿元和 5.2

亿元，同比分别增长 160%、14%和 19%，对应每股收益 0.41 元、0.47 元和 0.56 元。 

（二）投资建议 

 

我们预计 2015-17 年公司实现归属于母公司的净利润分别为 3.8 亿元、4.3 亿元和 5.2

亿元，同比分别增长 160%、14%和 19%，对应每股收益 0.41 元、0.47 元和 0.56 元。给予

“强烈推荐”评级。 

 

四、风险提示 

市场景气度降低引致销售低于预期；并购预案未通过监管机构审核。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 1271  2474  3285  3901  货币资金 1970  2457  2493  3243  

减：营业成本 813  1512  1987  2360  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 126  223  329  390  应收账款 15  25  29  25  

销售费用 56  62  99  117  预付账款 6  12  15  18  

管理费用 149  99  148  176  其他应收款 609  829  1081  1187  

财务费用 111  104  121  141  存货 7683  9300  11387  12532  

资产减值损失 0  0  0  0  其他流动资产     

加：投资收益 139  0  0  0  流动资产合计 10283  12622  15005  17005  

二、营业利润 154  474  602  718  长期股权投资 402  402  402  402  

加：营业外收支净额 27  0  0  0  固定资产 55  57  59  60  

三、利润总额 181  474  602  718  在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 62  95  169  201  无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 119  380  433  517  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 146  380  433  517  非流动资产合计 1235  1240  1241  1243  

五、基本每股收益（元） 0.16  0.41  0.47  0.56  资产总计 11518  13862  16246  18248  

     短期借款 366  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 11  21  27  32  

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 应付账款 362  466  514  391  

EV/EBITDA 42.4  11.8  10.7  9.3  预收账款 1659  2474  3285  3901  

成长能力:     其他应付款 1151  1255  1340  1326  

营业收入同比 -54% 95% 33% 19% 应交税费 -142  0  0  0  

营业利润同比 -80% 358% 25% 19% 其他流动负债 12  0  0  0  

净利润同比 -70% 160% 14% 19% 流动负债合计 3788  4766  5717  6202  

营运能力:     长期借款 4543  5543  6543  7543  

应收账款周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  其他非流动负债 14  0  0  0  

存货周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  非流动负债合计 4659  5645  6645  7645  

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  负债合计 8447  10411  12362  13847  

盈利能力与收益质量:     股本 426  426  426  426  

毛利率 36.0% 38.9% 39.5% 39.5% 资本公积 810  810  810  810  

净利率 11.5% 15.3% 13.2% 13.3% 留存收益 109  109  109  109  

总资产净利率ROA 1.3% 2.7% 2.7% 2.8% 少数股东权益 86  86  86  86  

净资产收益率ROE 4.9% 11.3% 11.4% 12.0% 所有者权益合计 3071  3451  3884  4401  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 11518  13862  16246  18248  

流动比率 0.3  0.4  0.4  0.5       

资产负债率 18.3% 21.6% 22.3% 23.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.1  0.1  0.1  0.2  项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 -1425  52  -540  243  

每股收益 0.16  0.41  0.47  0.56  投资活动现金流量 155  -5  -5  -5  

每股经营现金流量 -3.3  0.1  -1.3  0.6  筹资活动现金流量 2789  440  581  512  

每股净资产 2.4  2.7  3.0  3.4  现金及等价物净增加 1519  487  36  750  

资料来源：民生证券研究所  
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