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●武汉城市规划和城中村改造的机遇。《武汉市城市总体规划》通

过国务院正式批复，武汉城市发展上升到了国家高度。城中村改造蕴藏

着巨大的商机。公司的邓甲村项目和鹦鹉村项目位于汉阳核心区域，地

理位置优越，具有广阔的发展空间。 

●实施股权激励的契机。公司股权激励计划开始实施。激励范围广，

员工比例高，行权条件较高，有利于公司业绩的平稳有效释放。 

●区域扩张进行中。未来公司将根据各地的房地产发展状况和公司的

具体情况，择机进入新的市场，优先进入公司前期运作较为成熟的市场，

有序实现区域扩张，拓展公司发展空间。 

●产业链整合，注重品牌塑造。公司的产业链整合为有选择性的产

业链延伸。产业链延伸的主要目的在于塑造名流品牌。 

●2010-2011 年业绩大幅增长是大概率时间。根据公司经营计划，

2010 年公司各项经营指标均大幅提升。从调研反馈的情况来看，目前公

司各项目进展顺利。 

●估值与预测。公司 2009 年的每股收益为 0.21 元，预计 2010-2011

年的每股收益（未摊薄）分别为 0.58 元和 1.00 元，估值合理。公司项

目所在地大多位于经济发展潜力较大的二三线城市，受宏观调控的影响

相对较小。股权激励计划有利于业绩释放。给与“推荐”评级。  

●风险提示。政策调控导致房地产市场再度低迷的风险。 
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推荐（调高） 评级： 

房地产 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
1287  1030  888  2597  4380  

增长率(%) 104.82 -19.99 (13.73) 192.5  68.7  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
296  315  280  780  1343  

增长率(%) 150.16 6.59 (11.13) 178.6  72.2  

每股收益（元）  0.39  0.23  0.21  0.58  1.00  

市盈率 22.59 37.31 36  13  7.6  
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1.武汉城市规划和城中村改造的机遇 

从大的方面来讲，《武汉市城市总体规划》3月 8日通过国务院正式批复，明确武汉城市性质为“湖北省

省会，国家历史文化名城，我国中部地区的中心城市，全国重要的工业基地、科教基地和综合交通枢纽。”

武汉在全国发展布局中的功能定位由上轮总规的“我国中部重要的中心城市”，上升为“我国中部地区的中心

城市”。这个变动，“锁定”了武汉作为中部地区龙头城市的地位。这表明武汉的城市定位在国家层面得到确

认和显著提升，武汉城市发展上升到了国家高度。对于深耕武汉市场的所有房地产开发企业来讲，这其实

是提供了一个整体性的机遇。 

具体到公司层面来讲，规划指出，“城中村”是主城区内重点改善区域，加大改造力度，促进“城中村”

向城市社区转变。规划到 2020 年，基本完成主城区的“城中村”改造。公司及时地抓住了武汉“城中村”改

造的时机，积极介入武汉“城中村”改造。新增了武汉邓甲村和鹦鹉村“城中村”改造项目。这两个项目

均位于汉阳。在国务院对于《武汉市城市总体规划》的批复中指出，“主城区要依托‘两江交汇、三镇鼎立’

的自然格局，逐步完善汉口、武昌、汉阳的功能，促进一体化发展。”在武汉三镇中，汉阳的社会经济发展

水平和城市建设相对较为落后。这也意味着在武汉未来的城市发展中，汉阳将具有更大的发展空间和更多

的发展机遇。按照《武汉市城市总体规划》，汉阳地区主要发展先进制造业、会展博览、文化旅游、生态居

住等职能。规划常住人口 100.5 万人，建设用地面积 103 平方公里。汉阳现有常住人口约 60 余万人。按照

规划，汉阳在未来将新增常住人口 30 多万人。人口的快速扩张也带来了旺盛的住房需求。 

此外，在武汉市新的一轮城市规划中，武汉内环的线路走向已重新规划。新一轮总体规划里确定,武汉

内环线由28公里增加到30公里,扩大到汉阳中心地区,新增加墨水湖北路以北区域,根据新一轮武汉总体规

划的修编调整,武汉的交通环线有了新的定义,原来的内环线、中环线的说法,被一环、二环、三环所替代,

路线也作了相应调整。其中,对一环路的调整最大,将在长江大桥上游建设“鹦鹉洲过江通道”,形成新的城市

内环线,增强内环线对汉阳中心区以及武汉新区辐射能力。按初步建设方案,“鹦鹉洲过江通道”将兴建三塔

悬索的鹦鹉洲长江大桥,用来取代武汉长江大桥,成为内环线新的组成部分。该大桥建成后,武汉市目前的内

环线将南移外扩。对比原先的环线, 硚一环路向西由武胜路、鹦鹉大道拓展至 口路、江城大道,向南由武珞

路、长江大桥拓展鹦鹉洲大桥和中山路,环线在汉阳段的比例,将由 10%提高至 20%。（资料来源：荆楚网）  

武汉邓甲村项目位于武汉市汉阳区江堤乡邓甲村，属于城中村改造，在归元寺、月湖风景区、墨水湖

风景区附近。武汉鹦鹉村项目位于武汉市汉阳区四新区域，紧邻国家级产业开发区，该区域延续汉阳地区

悠久的人文历史传统，武汉市将把该区域打造成一个品质一流、环境优美、服务上乘的综合性城市副中心

和代表武汉市水乡特色和良好的生态的居住新城。本公司拟将该地块开发以高层住宅为主，将利用该项目 A 

地块临近滨江大道景观带和长江的特点，打造高品位高端住宅；B 地块将打造成为高性价比、高品质的人

文社区。该项目若能成功获取，将为公司提供新的土地储备，成为公司新的利润增长点。 

从上述可见公司的邓甲村项目和鹦鹉村项目优越的地理位置和广阔的发展空间。   
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图 1：武汉主城区总体规划图 

 

数据来源：武汉市城市规划设计研究院 

图 2：武汉的城市环线划分 

 

数据来源：荆楚网 

2、实施股权激励的契机 

2009 年 12 月，公司《A股股票期权激励计划》获批，目前已登记完成授予。 

从授予的激励对象来看，包括了集团的董事、高级管理人员、中层管理人员、核心骨干人员，总计约

90 人，占员工总数的 15%。覆盖范围广，有利于充分调动广大员工的积极性。同时，此次激励对象不包括

独立董事、监事和持股 5%以上的主要股东或实际控制人及其配偶、直系近亲属，充分显示了公司主要股东

和实际控制人的决心和诚意。 

请务必阅读正文之后的重要声明 3
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从行权需满足的主要财务条件来看，行权限制期内，扣除非经常损益后归属于母公司所有者的净利润

年复合平均增长率不低于 25%，扣除非经常损益后的年平均加权平均净资产收益率不低于 10%。行权条件较

高，有利于公司业绩的平稳有效释放。 

表 1：股权激励主要数据 

名目 数值 备注 

授予股票总数 2000 万股 占本计划公告时本集团股本总额的 1.48% 

授予的人员总数 约 90 人 占员工总数的 15% 

行权价格 8.20 元/股 在股票期权有效期内发生派息等事宜，价格和数量将做相应的调整。

数据来源：公司公告 

表 2：行权需满足的条件 

名目 条件 

股票期权行权限制期（2010 年至 2014 年）内，归属于母公司所有者的净利润及扣除非经常损益后归属于母

公司所有者的净利润 

不低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不为负  

净利润年复合平均增长率 以本集团 2008 年扣除非经常损益后归属于母公司所有者的净利润为基数，行权

限制期内扣除非经常损益后归属于母公司所有者的净利润年复合平均增长率不

低于 25% 

年平均净资产收益率 行权限制期内扣除非经常损益后的年平均加权平均净资产收益率不低于 10% 

其它条件 对集团和激励对象的其它约束条件 

数据来源：公司公告 

3、区域扩张进行中 

经过 20 年的耕耘，公司已累计开发了超过 1000 万平方米的建筑体量。目前公司项目分布于武汉、惠

州、沈阳、芜湖、合肥、北京、西安等地。按照公司的区域发展规划，公司发展定位于长江沿线、珠三角、

环渤海和西部几个核心区域，同时辐射周边。未来公司将根据各地的房地产发展状况和公司的具体情况，

择机进入新的市场，优先进入公司前期运作较为成熟的市场，有序实现区域扩张，拓展公司发展空间。 

表 3：公司主要项目概况（单位：万平方米） 

项目名称 项目简况 

武汉“名流

人和天地” 

位于武汉市黄陂区盘龙城经济开发区。项目北临 10 平方公里盘龙湖，南接楚天大道，总用地规划 810 亩，总建筑

面积 114 万平方米，分 6大组团分期滚动开发，住宅形态有多层、小高层及高层，规划有幼儿园、会所、大型仓

储购物广场等社区配套。 

惠州“名流

印象” 

项目位于惠州市惠城区三环南路，紧邻惠州最大的南山森林公园，规划建筑面积 33.59 万平方米。2008 年起陆续

竣工。项目分三期开发，一期占地面积约 3.65 万平米，建筑面积约 11.47 万平米，户型面积 56-140 平米 
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惠州“名流

公馆” 

项目位于惠州市江北 16 号小区，惠州市行政、教育、文化、金融中心区——江北鹅潭湖公园旁，规划建筑面积 1.85

万平方米；预计 2010 年 12 月竣工 

博罗“名流

幸福庄园” 

项目位于惠州市博罗县湖镇镇显岗村，惠州市罗浮山风景名胜区，一期总用地面积 49.7 万平方米，规划建筑面积

13.15 万平方米；2010 年起陆续竣工；项目的整体规划将打造健康环保型可持续发展的国际生态养生社区。 

北京“名流

广场” 

项目位于北京市丰台区六里桥立交西南侧，东侧为现代大型交通枢纽中心，规划建设中的二条地铁线在本项目除

交汇。项目总用地面积 1.05 万平方米，规划建筑面积 9.46 万平方米，是由商业、写字楼、酒店式公寓等组成的

MINI 型城市综合体；预计 2012 年竣工 

重庆“名流

公馆” 

项目位于重庆市渝中区下曾家岩片区，项目占地约 5.17 万平方米，规划总建筑面积约 18.81 万平方米。预计 2011

年竣工 

沈阳“名流

印象” 

项目位于沈阳浑河南岸的浑南新区，与沈阳奥体中心仅一街之隔，是沈阳“金廊”、“银带”交叉点上的大型高

尚社区。项目占地 25.81 万平方米，规划建筑面积约 98.15 万平方米。2010 年起陆续竣工 

沈阳“名流

公馆” 

位于沈阳浑河南岸的浑南新区；项目占地 7.07 万平方米，规划建筑面积 14.13 万平方米；预计 2010 年起陆续竣

工 

芜湖“名流

印象” 

项目位于芜湖市镜湖区，毗邻芜湖最繁华的城市商业步行街，东临吉和南路，北临北京西路，占地面积 8.7 万平

方米，规划总建筑面积 48.09 万平方米。项目由综合性商业街区、精品写字楼、经济型酒店和高品质住宅、高档

公寓等几大建筑群构成的超大型的城市综合体。预计 2010 年 12 月起陆续竣工 

合肥“名流

高尔夫庄

园” 

项目位于合肥市西南部紫蓬山风景名胜区。总用地面积 200 万平方米，规划建筑面积 45.4 万平方米。项目将打造

成以旅游休闲、运动健身、度假居住为一体的大型综合性滨水度假休闲区；2010 年起陆续竣工 

武汉邓甲村

项目 

位于武汉市汉阳区江堤乡邓甲村，属于城中村改造，在归元寺、月湖风景区、墨水湖风景区附近。开发用地面积

约 368 亩（含整合用地），容积率约 3.0，还建用地面积约 189 亩。根据测算，取得该项目开发用地的总成本约

14.70 亿元。根据初步规划，合作项目开发用地面积约 24.54 万平米，容积率不低于 3.0，开发建筑面积不低于

73.62 万平米，楼面地价 1,997 元/平方米；若容积率达到 3.5,开发建筑面积将达到 85.89 万平米,楼面地价 1,711 

元/平方米。该项目取得后，将建设高性价比、高品质运动活力社区，主要产品为20—30 层普通住宅。预计2011-2014 

年陆续竣工，2011 年可以开始销售。目前，地块周边区域同类型产品销售均价为 7,000 元/平方米。 

东莞凤岗项

目 

位于东莞市凤岗镇官井头村南区，步行到深圳龙岗约 10 多分钟，距东莞市区约 50 公里。属于厂区拆迁和三旧改

造。规划用地面积约为 19.5 万平方米，其中净建设用地面积约为 17.77 万平方米，容积率 2.0，总建筑面积约为

35.54 万平方米，主要用于开发住宅项目。东莞名流取得该片区国有建设用地使用权的对价拟定为人民币 3.554 亿

元。已签订合作协议，拟将取得建设用地使用权 

武汉鹦鹉村

项目 

项目位于武汉市汉阳区四新区域，紧邻国家级产业开发区。2010 年 1 季度已签订合作协议，拟将取得建设用地使

用权。“城中村”改造项目，开发及还建捆绑用地面积约 11.26 万平，包含 A、B 两地块，其中 A 地块净用地面

积约 6.7 万 m2,容积率为 3.8，B 地块净用地面积约 4.56 万 m2，容积率为 3.2。公司拟将该地块开发以高层住宅

为主，将利用该项目 A 地块临近滨江大道景观带和长江的特点，打造高品位高端住宅；B 地块将打造成为高性价

比、高品质的人文社区。本项目根据测算，计容建筑总面积约 40.05 万平，其中可销售建筑面积约 27.35 万平，

还建建筑面积约 12.70 万平，土地获得价款约 6.24 亿元。已支付保证金 5000 万元。 

西安曲江项

目 

2010 年 1 季度已签订合作协议，拟将取得建设用地使用权。拟签订合作协议，由区将管委会为公司在西安市曲江

新区寻找符合要求的土地资源进行储备；协议约定，目标地块土地面积约 281 亩，容积率约 2.5-3.5。其中宗地一

的土地面积约 67 亩，土地用途为住宅；宗地二的土地面积约 79 亩，宗地三的土地面积约 135 亩，宗地二、宗地

三的土地用途为住宅（含部分商业配套）。根据测算，取得该项目开发用地的总成本约 10.12 亿元。根据初步规

划，开发用地面积约 18.73 万平米，若容积率为 2.5 时，开发建筑面积不低于 46.83 万平米，楼面地价 2,161 元

/平方米；若容积率达到 3.5 时,开发建筑面积将达到 65.56 万平米,楼面地价 1,544 元/平方米。该项目取得后，

将塑造成曲江新区西南部的中高端项目，以现代建筑为主，且结合曲江新区的文化氛围，充分利用地形地势，打

造坡地多重园林景观、高性价比的超值生态景观社区。 

资料来源：公司公告，爱建证券研发部整理 
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表 4：公司产品系列 

产品名称 代表楼盘 产品特色 

“名流印

象”系列 

惠州“名流印象”、沈

阳“名流印象”、等 

以城市中等收入群体为主要消费对象，地处城市拓展地带或新区，开发规模较大，

一般数十万平方米，甚至超过百万平方米，发展周期较长。 

“名流公

馆”系列 

重庆“名流公馆”、西

安“名流水晶宫”等 

以拥有较高文化素质的城市中高等收入人群为主要消费对象，地处城市中心区，周

边生活配套齐全。开发规模一般不超过 20 万平方米。 

“名流庄

园”系列 

惠州“罗浮名流庄园”、

合肥“名流紫蓬湾”等 

高端别墅、旅游地产类项目，地处旅游目的地、城市风景区，生态环境优美或历史

人文景观丰富。产品档次以舒适高端型为主，投资规模大，开发周期长，少则 3-5

年，多则 8-10 年。 

数据来源：公司资料 

4、产业链整合，注重品牌塑造 

发展产业链是公司的战略方向，具有三大意义：一是服务地产，满足业主，按照市场要求设计产品，

满足业主需求。二是通过房地产产业链企业提高专业水平，提升名流品牌。三是房地产开发利益最大化。

从房地产开发产业链来讲，完整的产业链应该包括建筑建材、建筑施工，以及物业管理等方面。而立足于

产业链发展的三大方向，公司的产业链整合为有选择性的产业链延伸。 

目前，公司下属的中工建设公司已经先后承接过武汉、惠州、合肥、沈阳等项目的施工任务。2010 年

2 月出售了旗下子公司湖北现代基业商品砼有限公司股权。未来公司有整合物业管理的考虑。因此，整体来

讲，公司的产业链整合为有选择性的产业链延伸。产业链延伸的主要目的在于塑造名流品牌。自有的建筑

施工企业可有效保障公司开发项目的建筑质量；自有的物业管理公司可更好的为业主提供贴心服务。无论

是质量的保障还是服务的完善，都是房地产企业品牌塑造的重要元素。而伴随着公司品牌效应的显现，也

必将带来实质的经济效益。 

图 3：武汉“名流人和天地”名流家庭日 

 

资料来源：公司网站 
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5、公司 2010-2011 年业绩大幅增长是大概率事件 

根据公司经营计划，2010 年公司计划总施工面积 191 万平方米，同比提高了 96.2%；计划开工面积 110

万平方米，同比提高了 332.9%；计划竣工面积 71 万平方米，同比增长 118%。 

从调研反馈的情况来看，目前公司各项目进展顺利。开复工进度基本按计划进行。芜湖、沈阳等地的

楼盘销售火热，大超公司预期。资金方面，09 年顺利发行的 18 亿公司债和大量的销售回款为公司 2010 年

度的经营提供了有力的资金支持。 

尽管在新国十条的调控下，2010 年的房地产市场面临极大的不确定性。部分城市可能出现量价齐跌的

现象。但由于公司主要项目均位于武汉、惠州、沈阳等二三线城市，房地产市场发展相对较为稳健，预计

受调控影响的程度相对较小。 

此外，2010 年作为公司实施股权激励计划的开局年，股权激励计划也为公司业绩释放提供了契机。 

综上所述，我们认为，公司 2010-2011 年业绩大幅增长应该是可以预期的大概率事件。 

表 5：公司主要项目结算进度及盈利预测 

2010E 2011E 
项目名称  

结算面积 结算均价 毛利率 毛利润 结算面积 结算均价 毛利率 毛利润 

武汉“名流人和天地” 8.49 3500 38.20% 11351.13 8 3700 39.00% 11544.00 

惠州“名流印象” 5.63 4600 38% 9841.24 8 5000 40% 16000.00 

惠州“名流公馆” 0.5 6500 42% 1365.00 1.2 6500 42% 3276.00 

博罗“名流幸福庄园”  2.5 25000 48% 30000.00 

重庆“名流公馆”   8 7600 40% 24320.00 

沈阳“名流印象” 11 5000 28% 15400.00 12 5000 28% 16800.00 

沈阳“名流公馆” 3.1 6500 43% 8664.50 5.5 6500 43% 15372.50 

芜湖“名流印象” 15 7500 48% 54000.00 12 7500 48% 43200.00 

合肥“名流高尔夫庄园” 1.2 11000 40% 5280.00 2.5 11000 40% 11000.00 

武汉邓甲村项目       3 8000 45% 10800.00 

合计       105901.87       182312.50 

所得税       26475.47       45578.13 

净利润       79426.40       136734.38 

少数股东利润       1429.68       2461.22 

归属于母公司所有者的

净利润 
      77996.73       134273.16 

总股本（万股）       134715.39       134715.39 

转增后总股本（万股）       255959.23       255959.23 

每股收益（元）       0.58       1.00 

每股收益（元）-摊薄        0.30       0.52 
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数据来源：爱建证券研发部 

注：结算面积单位为万平方米，结算均价单位为元/平方米，毛利润单位为万元。 

6、投资建议 

公司 2009 年的每股收益为 0.21 元，根据我们的预测，公司 2010-2011 年的每股收益（未摊薄）分别

为 0.58 元和 1.00 元，按照 4月 26 日的收盘价 7.63 元计算，对应的市盈率分别为 36 倍、13 倍和 7.6 倍，

估值合理。 

此外，公司目前土地储备资源充足，且仍在积极洽谈新的土地项目，未来发展潜力较大。公司项目所

在地大多位于经济发展潜力较大的二三线城市，受宏观调控的影响相对较小。加上股权激励计划的实施，

有利于公司业绩的释放。因此，我们给与公司“推荐”评级。  
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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