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 公司股东具有城投背景 黑牡丹的控股股东常高新，是由常州高新

区管理委员会出资组建的国有独资企业， 高新区管理委员会即新

北区政府，具有常州城投背景，未来有持续资产注入的预期。 

 双业并举，未来盈利稳定本次重组完成后，黑牡丹在纺织业务的

基础上，新增加了新北区城市综合功能开发业务，形成棉纺织业

务、城市综合功能开发业务双业并举的局面。其中纺织业务走出

行业低谷，09年将扭亏为盈，预计每年实现5000万左右的净利润。

安置房及城市综合开发这一块业务虽然毛利并不高，但是收益稳

定、 受经济周期影响较小。 

 大股东承诺锁定未来业绩，未来5年复合增长率达到30%公司曾出

台了“二○○九年～二○一四年发展规划纲要” ，着力把黑牡丹

打造成常州市的城市名片，规划纲要提出了一个总体要求，相当

于给出了一个业绩承诺，即规划期间的平均年度净资产收益率不

低于 10％、上市公司资产收益率增幅应达到常州地区生产总值增

幅的150％；规划末期（2014年） ，上市公司的年度利润总额达

到15～20亿元。公司大股东承诺09年的业绩每股0.45元/股，我们

预计09年利润总额约为4.9亿元，上述利润目标意味着2009到2014

年公司利润总额的年均复合增长率将达到30%。 

 参与北部新城开发给公司未来业务带来想象空间 常州市近10年

重点开发的北部新城有70平方公里，目前处于初级开发阶段，京

沪高铁2010年通车，常州站就在北部新城中部，公司作为常州市

的城市名片和大股东唯一的上市平台，以及在相关方面的经验非

常丰富，因此北部新城的开发由黑牡丹参与的可能性是非常大的。

如果公司能成功参与到高达70平方公里的一级开发，公司未来的

业绩也将有质的飞跃。 

 投资评级：未来业绩稳定增长，给予公司“推荐”评级公司09年

实现0.46元的业绩承诺基本无悬念，预计公司2010年EPS为0.57

元，目前的股价对应的2009年、2010年PE分别为29倍和23倍，公

司估值合理。另外公司大股东雄厚的实力和城投背景也为公司未

来可持续发展提供了保障，北部新城的开发也给公司未来发展带

来巨大想象空间，继续维持公司“推荐”评级。 
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1.公司股权结构 

黑牡丹的控股股东常高新，是由常州高新区管理委员会出资组建的国有独资企业。 

高新区管理委员会即新北区政府， 新北区财政局代表新北区政府履行出资人职责。 

根据常州市人民政府常政复[2003]11 号文， 常高新作为高新区 （新北区） 政府

的投资、融资和建设平台，主要承担高新区（新北区）城市综合功能的开发建设，同时

参与承担常州市区相关基础设施和重大项目建设任务，拥有丰富的城市综合功能开发建

设资源和经验。  

09 年初，公司完成了非公开发行，向常高新定向增发 35715 万股，增发价格 6.51

元。购买其持有的常州高新城投 100%股权和常州火炬置业 100%股权。在此之前，黑牡

丹总股本 43,837.08 万股，常高新的全资子公司常国投为其第一大股东，持有 22%股

份。非公开发行后黑牡丹总股本增至 79,552.27 万股，其中常高新持有 35,715.19 万

股，占 44.9%，为公司第一大股东；常国投持有 9,645.84 万股，占 12.13%。常高新

合并持有本公司 45,361.03 万股份，占总股本的 57.02%。公司大股东是常州高新技

术开发区技术委员会，具城投背景，未来有进一步资产注入的预期。公司要在新材料、

新能源、节能环保等行业进行产品生产和投资，未来新产业投资值得期待。公司目前的

产权控制图如下：    

本次重组完成后，黑牡丹在原有牛仔布、色织布、服装的生产与销售的主营业务基

础上，新增加了新北区城市综合功能开发业务，形成棉纺织业务、城市综合功能开发业

务双业并举的局面。 

图 1：黑牡丹股权结构图 

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 
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2.公司业务：纺织、安置房及城市综合开发、商品房开发。  

2.1 纺织业务走出行业低谷，09 年将扭亏为盈 

公司纺织服装业务主要包括牛仔布、牛仔服装和色织布三项，是国内生产牛仔布历

史最长、规模最大、效益最好的集科研、生产、贸易于一体的现代化企业，是全球著名

牛仔服装品牌运营商 Levi’s 全球战略合作伙伴。目前占据 Levi’s 在大陆采购量的 

40％以上。产品 80%以上出口，分产品来看，牛仔服装出口中，日本和欧盟各占 50％。 

公司盈利能力受成本价格（主要是棉花）变动和国外需求影响较大。近年来受棉花

价格波动、人力成本上升、前期人民币快速持续升值、出口退税率下调、周边国家竞争

力提升等因素影响，公司业绩从 06 年开始持续下滑，08 年前三季度更是在股票投资亏

损和棉价上升、国际需求下降等负面因素之下亏损 3530 万元。主业的持续低迷正是公

司进行重组的触发因素之一。但公司依然是技术和品牌非常优秀的公司，常州市政府仍

然非常重视和大力支持公司发展，此次重组市政府也算是把常高新最好的资产注入进来

了。  

进入 09 年公司纺织业务明显好转，订单逐步稳定，开工率较为充足，预计 09 年该

业务能实现盈利。当前人民币汇率的相对稳定、出口退税率的提高对公司纺织业务的好

转也将产生一定推动作用，外围实体经济好转也使得公司产品的出口形势逐步乐观。公

司在 05~06 年度实现的净利润都在 1 个多亿。预计 公司 09 年纺织业务将会扭亏为盈，

按照公司的预计大概能实现 5000 万左右的净利润。不过资产注入后，纺织业务在公司

盈利中占比较小。 

2.2 安置房及城市综合开发前景广阔，将为公司贡献持续稳定的利润 

新北区政府投资的市政基础设施工程项目、安置房项目目前均由高新城投、火炬置

业承担。根据《关于变更区市政绿化及拆迁安置房工程投资主体的通知》 （常新政 

[2004]160 号） “因区城市建设投融资体制调整，决定区市政绿化工程投资主体变更

为常州市新区城市建设投资公司，区拆迁安置房工程投资主体变更为常州火炬置业有限

公司” ，以及《关于明确常州新区城市建设投资公司基础设施建设职能等有关事项的

通知》 （常开委[2004]27 号） “高新城投负责新北区城市基础设施项目建设” 。我

们可以看出高新城投、火炬置业在新北区内的安置房以及城市综合开发业务经营具有区

域垄断性，而这一块业务虽然毛利并不高，但是收益稳定、 受经济周期影响较小， 有

利于增长上市公司抵御经济周期风险的能力。而且这项业务的业务空间很大，常州市新

北区规划面积为 439.16 平方公里，区内经济发展迅速，包括京沪高铁常州段在内的重

点建设项目较多，在可预见的将来，城市综合功能开发业务需求量仍会保持一定速度的

增长。而且常州市和新区政府持续加大城市及基础设施建设投入，当前又受国务院“加

快建设保障性安居工程；加快铁路、公路和机场等重大基础设施建设”等十项扩大内需

政策以及《进一步推进长江三角洲地区改革开放和经济社会发展的指导意见》的积极鼓

励和支持，公司城市综合开发业务前景广阔。 
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2.3 注入的商品房资产成本低、位置优、规模大，但是业绩贡献将在 2010

年以后 

2008 年 5 月 10 日，常高新将其由出让方式取得的 1523 亩（飞龙 A 地块、飞龙 

B 地块、新龙 AB 地块和新龙 D 地块）土地使用权以评估价 16.26 亿元对火炬置业增

资，均价约 106 万/亩，目前周边的商业用地价格高达 200 多万/亩，这个价格明显低于

周边土地市场价格，这次注入的项目均为商品住宅或商铺开发用地，都已经足额缴纳出

让金。虽然目前公司的这些土地还处于市场调研和规划论证阶段，公司初步规划上述土

地在未来 4-5 年内开发完毕。按照目前周边楼盘银河湾一城的项目均价 6000 元/平方

米计算，预计项目容积率为 2.5，毛利率为 50%，预计商品房开发能够带来净利为 31.97 

亿元。但是鉴于土地的开发、项目规划期和建设期的时间较长，短期可能很难有利润体

现，20 10 年后公司的业绩才会有爆发性的增长。另外公司将在近 2 年中将市区的纺织

生产线均予以搬迁，原有 2 个厂区近 200 亩土地预计也将用于开发商品房。 

此外，公司与常州广景房地产开发有限公司合资成立了常州市牡丹广景置业有限公

司。双方在公司的原厂区合作开发“东城名居”住宅项目，总建筑面积 10.25 万平方米

（容积率为 2.52，占地面积为 4.08 万平方米）。  

图 2：黑牡丹三项业务营业收入占比分布  图 3：黑牡丹三项业务毛利率对比 

房地产行业(%)

纺织行业(%)

建筑行业(%)

 

 

房地产行业(%)

纺织行业(%)

建筑行业(%)

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告  资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

 

表 1：公司近三年财务指标 

   2009 三季报  2009 中报  2009 一季报  2008 年报  2007 年报  2006 年报 

  每股收益-基本(元) 0.39 0.24 0.06 0.01 0.19 0.2 

  净资产收益率-平均(%) 13.6 8.82 2.36 0.35 8 9.65 

  总资产净利率-平均(%) 7.78 4.55 1.28 0.15 6.54 8.02 

  销售毛利率(%) 28.32 27 17.69 11.71 12.05 20.42 

  销售净利率(%) 16.6 16 9.66 0.24 8.69 10.53 

  资产负债率(%) 45.82 52.2 48.87 25.73 16.91 19.9 

净利润同比增长率(%) 4,969.77 1,281.85 268.79 -95.65 -16.13 -16.74 

  营业总收入(亿元) 18.47 12.1 5.2 8.59 9.84 9.7 

  净利润(亿元) 3.07 1.94 0.5 0.02 0.85 1.02 

  资产总计(亿元) 64.75 71.02 64.37 14.05 13.03 13.1 
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资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

 

表 2：公司商品房业务土地储备 

小区名称 权益（%） 占地面积（平米） 建筑面积（平米） 权益待售面积（平米） 

原厂区 50 66,700 166,750 83,375 

飞龙地块 51 38,752 77,500 39,525 

飞龙 A 51 498,428 1,246,000 635,460 

飞龙 B 51 223,756 462,760 236,008 

飞龙 AB 51 155,317 310,600 158,406 

飞龙 D 51 137,570 275,140 140,321 

合计       1,088,030 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

3.常州地区的市场情况 

3.1 常州地理位置优越，特别是新北区发展潜力巨大 

长江三角洲是我国人口稠密、经济发达、人民生活富裕的区域，也是我国经济增长

的重要贡献地区。常州地处长江三角洲中心地带，位于江苏省南部，北临长江，南滨太

湖，与南京和上海等距相望。目前，长三角地区正积极打造“3 小时交通圈” ，交通

设施的建设将极大地促进区域经济发展和融合，更好的发挥上海、南京、杭州等区域经

济中心的辐射作用。 2008 年 7 月 1 日，沪宁城际铁路正式动工，预计 2010 年通车，

建成后，南京到上海有望 1 小时到达，其中常州到上海只需要 40 分钟，到南京只需

要 20 多分钟。 2008 年 4 月 18 日，京沪高速铁路正式开工，其中常州段 44.74 公里，

常州境内唯一的车站设于新北区新龙分区南部，预计 2010 年基本建成。 

根据《常州市国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》 ，新北区将建成为布

局合理、功能完善、环境优美、可持续发展的新城区，按照“高新技术密集区、新型工

业园区、现代新城区”三位一体的功能目标要求，建成为新的市级行政中心。《常州新

区总体规划（2001～2020） 》对新区的城市建设提出了明确的要求，如，城市建设的

城市化率 2010 年达 76％、2020 年达 87％；城区人均城市道路面积 2010 年达 15 平

方米、2020 年达 18 平方米以上。新区城区的用地规模 2010 年总建设用地为 52～56 

平方公里、2020 年为 66～70 平方公里；新北区实际规划总建设用地 2010 年为 183.5

平方公里、2020 年为 211.3 平方公里。这些规划的执行和实施，将带动常州新区城市

建设的规模。同时，新的国家重点建设工程项目也将拉动城市建设新的发展机遇。 

3.2 民营经济发达，购买能力强  

2008 年，常州市共完成地区生产总值（GDP）2202.2 亿元，按可比价计算增长 12.4%，

按常住人口计算的人均 GDP 达 50283 元。 2008 年常州市城市居民人均可支配收入突破

2万元，达到 21,592 元，同比增长 13.1%。根据中国社科院《2007 年中国城市竞争力

蓝皮书》百强城市综合竞争力排名，常州在 200 座地级以上城市（含直辖市、港澳台城

市）中综合竞争力排在第 20 位。常州市民营经济较为发达人民富足程度较大，由此带

动的住房改善需求也更多。常州的房价涨幅不大，常州城市核心区房价在 6000~7000 元
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/平米，周边地区（包括新北区）在 4000 元/平米。相比起当地居民收入，房价相对合

理。 

4.注入资产价值分析 

4.1 高新城投 

高新城投主要从事新北区市政道路、管道、桥梁等基础设施及商业配套设施的建设

开发业务。根据高新区管委员《关于明确常州新区城市建设投资公司基础设施建设职能

等有关事项的通知》高新城投总承包负责新北区城市基础设施项目建设，具体包括项目

立项、规划设计、组织招投标、工程发包、合同管理、竣工验收等工程管理工作。 

这些市政基础设施项目建成后由新北区政府及其下设机构按约定的毛利率回购。根

据新北区财政局常新财经[2008]005 号文，2008 年 1 月 1 日后高新城投市政工程投资

建设业务毛利率提高到 10%。根据公司的预计，2009 年高新城投主营收入将达到 7.66

亿元， 实现净利润 6612 万元，净利润率约为 8.6%。2010 年也将基本达到这一水平。 

表 3：高新城投盈利预测简要情况 

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

4.2 火炬置业  

火炬置业是一家房地产开发公司，其业务分两块：一是根据新北区政府下达的建设

项目计划投资建设的安置房、标准厂房及配套设施等工程项目，建成后由区政府回购，

回购价格采取成本加利润的方式约定毛利率为 15%。二是市场化方式运作的商品房开发

（主要是安置房周边的商铺等配套设施建设）。 

火炬置业的安置房建设规模是每年新北区政府根据区发展规划及各年的城市建设

任务下达的，常州市 2009 年将开发建设经济适用房 50 万平方米，收购和建设安置房

和定销房 35 万平方米。其中火炬置业因长年接受政府委托从事经济适用房、安置房和

定销商品房开发建设，承担的建设任务为 28.74 万平方米，占全部经济适用房、安置房

和定销商品房总面积的 33.81%。 公司所建的安置房均用于新北区城市建设开发所导致

的安置需求，因此火炬置业的安置房的开发规模与安置需求是匹配的，不存在销售风险。

根据公司的预计，2009 年火炬置业主营收入将达到 19.96 亿元，实现净利润 2.52 亿元。

由于2009年火炬置业绩增长较为明显主要是因为安置房小区底层一般都配有商铺出售，

公司 09 年的可结转的有百草园、新龙花苑、百馨西苑、春江花苑四个安置房小区的商

铺。但是 2010 年这部分收入可能不存在，2010 年公司业绩将有所回落。 
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表 4：火炬置业盈利预测简要情况 

 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

5.江苏银行上市将带来较大的投资收益 

江苏银行股权或给公司带来较大收益。公司持有江苏银行 1.5 亿股股权，占江苏

银行股权比例为 1.91%，原始投资成本为 1.2 元/股。江苏银行所在地区富庶，经济发

达，一直筹划着上市事项，按照其盈利水平和资产质量，江苏银行上市后将成为最有潜

力的城市商业银行之一，目前江苏银行原始股内部转让价都已经高达 8块以上，按照目

前兴业、北京银行等估值水平，江苏银行上市后股价极有可能达到 20 元以上，将给公

司带来较大的投资收益。 

6.参与北部新城开发给公司未来业务带来想象空间 

按照常州市的规划，目前重点开发的新北区有 70 平方公里，目前城市处于初级开

发阶段，京沪高铁 2010 年通车，常州站就在北部新城中部，从常州到上海，南京缩短

在半个小时以内，新北区的区域优势将大大提高，常州北部新城也是常州未来 10 年的

建设重点，公司作为常州市的城市名片，是市政府未来重点发展的对象，公司作为大股

东唯一的上市平台，也有业绩注入的动能，而且上市公司在相关方面的经验非常丰富，

因此北部新城的开发由黑牡丹参与的可能性是非常大的。如果公司能成功参与到高达 70

平方公里的一级开发，公司未来的业绩也将有质的飞跃。 

7.大股东承诺锁定未来业绩，未来 5 年复合增长率达到 30% 

公司还出台了“二○○九年～二○一四年发展规划纲要” ，着力把黑牡丹打造成

常州市的城市名片，黑牡丹作为国有控股公司， 承担新区和常州建设的重任， 新区和

常州建设包括城市基础设施、城市商业设施的建设，还包括城市产业群的建设。由于黑

牡丹特殊的股东背景和重组后赋予的任务， 黑牡丹的经营实质已经从单一的产品生产

向促进城市发展、创新美好新生活、向中国和世界传递常州的使命转变。而常州市政府

为了把黑牡丹打造成城市名片， 必然会下大力气支持黑牡丹的发展， 这就为公司的后

续快速增长奠定了坚实的基础。而且，规划纲要提出了一个总体要求，相当于给出了一

个业绩承诺，即规划期间的平均年度净资产收益率不低于 10％、上市公司资产收益率

增幅应达到常州地区生产总值增幅的 150％；规划末期（2014 年） ，上市公司的年度

利润总额达到 15～20 亿元。根据 09 年的业绩承诺每股 0.45 元/股，我们预计 09 年净

利润约为 3.58 亿元，上述利润目标意味着 2009 到 2014 年公司利润总额的年均复合增

长率将达到 30%。 
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8.盈利预测 

房地产业务： 

安置房 2009、2010 年结算面积分别为 53.3 万平米和 47.09 万平米，贡献的销售收

入分别为 17.92 亿和 16.72 亿，按照 10%左右的净利率计算，公司的净利润分别为 1.79

亿和 1.67 亿。对应的 EPS 分别为 0.22 元和 0.21 元。对于商品房业务，公司商品房业

务主要集中在 2010 年以后结算，2010 年相对结算资源较少，其中黑牡丹旗下控股 50%

的牡丹广景房地产公司 2010年预计会有接近 10万平米的商品房结转，在加上其他 2010

年预计结算 16万平米左右，预计贡献净利润 1.44 亿，对应的 EPS 为 0.18 元。 

 

表 5：公司安置房结算情况 

                                                                              单位：（平米） 

安置房 土地面积 建筑面积 结算面积 均价 销售收入 

   2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 

新龙小区 305,400 481,983 262,365 185,560 3,000 3,000 787095000 556680000 

春江花苑 68,200 67,087 33,621 18,524 3,500 3,500 117673500 64834000 

百草苑二期 101,300 230,292 132,521 84,265 3,600 3,600 477075600 303354000 

百鑫西苑 415,000 68,681 40,893 27,245 3,500 3,500 143125500 95357500 

祥龙花园 111,368 222,735 63,548 155,261 4,200 4,200 266901600 652096200 

合计 1,001,268 1,070,778 532,948 470,855     1791871200 1672321700 

资料来源：东莞证券研发中心，公司公告 

另外公司的市政建设，城市综合开发假设每年稳定贡献将近 6000 万利润，对应的

EPS 为 0.08 元。 

江苏银行股权投资每年贡献 2000 万利润。对应的 EPS 为 0.03 元。 

公司纺织服装业务 09－11 净利润分别为分别为 5000 万元、5500 万元。对应的 EPS

分别为 0.06 元和 0.07 元。 

总体来看，公司 09 年实现 0.46 元的业绩承诺基本无悬念，预计公司 2010 年 EPS

为 0.57 元，目前的股价对应的 PE 分别为 29 倍和 23倍，公司估值合理。 

9.投资评级：未来几年业绩稳定增长，大股东城投背景有想象

空间，维持公司“推荐”评级 

总体来看，公司原有的纺织服装业务目前正处于从最低谷期逐步走出的阶段，未来

随着出口需求的好转，公司在子行业的竞力将重新发挥作用，该业务盈利能力也将逐步

回升。而新置入的城市综合功能开发业务将为公司未来至少 3-4 年提供稳定的盈利和

金流。现有的土地资源和商品房业务虽然短期无法实现丰厚的盈利，但是在 10 年以后

业绩将得到爆发性增长。另外公司大股东雄厚的实力和城投背景也为公司未来可持续发

展提供了巨大的空间，未来也有继续资产注入的空间。维持公司“推荐”评级。 
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表 6：公司盈利预测表                    百万                                         

（百万） 2008.00 2009.00 2010.00 

一、营业收入 859.00 3694.11 4267.26 

减：营业成本 758.00 2820.00 3215.00 

营业税金及附加 3.00   

销售费用 20.00 14.00 15.00 

管理费用 79.00 70.00 71.00 

财务费用 (7.00) (8.00) (6.00) 

资产减值损失 (4.00) 0.00 0.00 

加：公允价值变动收益 (4.00) 0.00 0.00 

投资收益 (6.00) 0.00 0.00 

二、营业利润 (1.00) 465.64 588.21 

加：营业外收入 5.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 1.00 0.00 0.00 

三、利润总额 4.00 465.64 588.21 

减：所得税费用 2.00 102.44 129.41 

四、净利润 2.00 363.20 458.80 

归属于母公司所有的净利润 4.00 360.00 454.00 

少数股东损益 (2.00) 3.20 4.80 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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