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股价相对指数表现 
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新湖中宝 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现  
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (16) 10  11  (35) 
相对新华富时
A50指数 (%) 9  6  15  (11) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 
发行股数 (百万) 5,077 
流通股 (%) 150 
流通股市值 (人民币 百万) 42,175 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 136 
10末净负债比率 (%) 24 
10年末每股重估净资产值(人民币) 7.55 
主要股东(%)  
     浙江新湖集团股份有限公司 64.04 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究、 
 
*程冬为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

新湖中宝 
下半年可售量和竣工量将大幅增加 
新湖中宝中报显示，上半年营业收入同比增长 17.55%至
23.26亿元，净利润同比增长 3.2%至 3.08亿元，合每股收
益 0.06 元。我们小幅调整了业绩预测，鉴于公司优秀的
现金流表现和调控中具有优势的资产结构，我们维持转
增股本后的目标价 6.87元不变，重申买入投资评级。 

支撑评级的要点 
 上半年，房地产业务结算面积 20.15万平方米，结算
收入同比增长 25.36%至 13.35亿元，房地产业务的营
业利润率为 50.96%，比上年同期增加 9.29个百分点；
商业贸易收入 10.28亿元，同比略有增长。 

 2010 年上半年，公司实现销售额 31.66 亿元，较上年
同期下降 4.1%，完成年初计划的 30.4%，对 2010年预
测的锁定率为 79%，下半年可售量和竣工计划大幅增
加，销售完成情况十分关键。 

 上半年，新增土地储备 38万平方米。截至目前，公
司土地储备总建面达到 1,105万平方米，足够未来 5
年以上开发所用。 

 金融股权投资相对稳定的收益在一定程度上抵御地
产调控风险，提高公司估值的安全边际。 

评级面临的风险因素 
 下半年销售旺季能否完成预期销售目标。 
估值 

 公司土地储备丰富，现金流压力较小，且拥有大量具
有稳定收益的金融股权，属于调控中的安全品种。我
们稍微调整了 2010-11 年部分项目的结算进度，将
2010年盈利预测下调 7%至 0.36元，并上调 2011年盈
利预测 10%至 0.56元，重申买入评级，目标价格保持
转增股本后的 6.87元不变，相当于 19.1倍 2010年市
盈率和 2010年末 NAV 9%的折让。 

图表 1.投资摘要  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,505 6,379 9,951 12,931 16,114 
  变动 (%) - 82 56 30 25 
净利润 (人民币 百万) 841 1,150 1,824 2,852 3,692 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.166 0.227 0.359 0.562 0.727 
   变动 (%) - 36.8 58.6 56.4 29.5 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.387 0.510 0.596 
   调整幅度 (%) - - (7) 10 22 
市盈率 (倍) 31.8 24.4 19.7 13.5 9.9 
每股现金流量 (人民币) (0.47) 0.81 (0.69) 0.12 (0.10) 
价格/每股现金流量 (倍) (11.9) 6.8 (8.1) 46.7 (53.3) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 26.1 13.8 11.2 7.6 5.8 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.029 0.045 0.058 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.5 0.8 1.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2010年上半年净利润同比略增 3.2% 

报告期内，公司积极应对经济和行业调整，各项经营平稳快
速发展。公司上半年实现营业收入 23.26 亿元，同比增长
17.55%，归属于母公司所有者的净利润同比增长 3.20%至 3.08 
亿元，合每股收益 0.06元。 

分业务来看：上半年，房地产业务结算面积 20.15 万平方米，
结算收入同比增长 25.36%至 13.35 亿元，房地产业务的营业
利润率为 50.96%，比上年同期增加 9.29个百分点；商业贸易
收入 10.28亿元，同比增长 7.5%，这块业务营业利润率仅为
0.04%，贡献利润占比极小。另外，公司获得投资收益 2.13
亿元，占税前利润的 50%，较 2009年同期的 89%有大幅下降，
相比 2009年全年投资收益占比 30%上升了 20个百分点。 

预售锁定率不足，下半年销售表现成为关键 

2010 年上半年，公司实现签约面积 39.96 万平方米，较上年
同期下降 26.0%；实现销售额 31.66 亿元，较上年同期下降
4.1%，完成年初公司计划 104亿元的 30.4%，由于可供货量主
要安排在下半年推出，因此销售额同比出现小幅下滑符合我
们的预期。随着下半年公司上海新湖明珠城、杭州香格里拉
等项目大量新盘推出供应，下半年可供货量将比上半年翻番
增长。 

半年报显示上半年新开工面积、竣工面积分别为 42.6 万和
30.1 万平方，完成全年计划新开工面积、竣工面积的比重均
为 25%左右。公司目前尚未调整全年新开工量，下半年将加
快项目的开发进度。上下半年竣工面积 1：3也预示着下半年
可结算面积将较上半年有大幅增加。 

6月末预收帐款 47.1亿元，锁定了 2010年预测收入的 79%，
预售锁定率不足。因此，下半年的销售表现对于公司的 10-11
年业绩表现十分关键。 
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现金流优秀，土地储备丰富 

2010年上半年公司每股经营性净现金流为 0.01元，显示公司
经过上半年 30 亿的新增拿地和今年上半年同比增加的开工
建设后，现金流仍远较同业公司表现优秀。 

公司定向增发 2.4亿股的融资方案已于去年 11月股东大会通
过，但目前正值严厉调控，预计今年无获批可能性。公司积
极探索多元化的融资模式，继续扩展公司债券、信托、合作
开发等新的融资渠道。公司目前短期负债 36亿元，6月末手
持货币资金 72.7亿元，偿债压力小。本期末，资产负债率为
73.1%，较一季度末上升 3.6个百分点，但净负债率仅为 27.7%，
较一季度末下降 7个百分点。 

上半年，公司利用手中充裕的现金流适度增加土地储备，新
获取了丽水、嘉兴等核心区块的优质土地，新增土地储备
37.71 万平方米。截至目前，公司土地储备达到 898万平方米，
总建筑面积 1,105万平米，足够未来 5年以上开发所用。随着
下半年土地供应增多，土地市场可能出现调整，公司将继续
适度补充项目资源，除了继续寻找长三角区域的机会外，还
将在环渤海湾、海南等区域寻找拓展机遇。 

金融股权投资抵御地产调控风险 

公司目前持有成都农村商业银行、湘财证券、吉林银行、上
海大智慧、广州时代企业地产投资等公司的部分股权，这些
金融股权投资能够每年提供稳定而丰厚的投资收益。公司
2009年获得投资收益为 4.87亿元，今年上半年投资收益 2.13
亿元，预计全年将获得 5 亿元以上的投资净收益。金融股权
投资相对稳定的收益在一定程度上抵御地产调控风险，提高
公司估值的安全边际。 

调整盈利预测 

下半年新推盘量的加大及采取更为灵活的销售策略将使得
接下来的 9、10月成为公司全年销售的重头戏。我们稍微调
整了 2010-11年部分项目的结算进度，将 2010年盈利预测下
调 7%至 0.36元，并上调 2011年盈利预测 10%至 0.56元，10
年末每股 NAV为 7.55元，重申买入评级，目标价格保持转增
股本后的 6.87元不变，相当于 19.1倍 2010年市盈率和 2010
年末 NAV 9%的折让。 
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图表 2.新湖中宝 2010年半年报业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年上半年 2010年上半年 同比增长(%) 
销售收入        1,978.53       2,325.76           18 
销售成本        1,526.75       1,632.12            7 
销售税金           71.33         123.33           73 
毛利        380.45       570.31           50 
其他业务收入           (0.75)          (5.97)          695 
销售费用           34.93          49.92           43 
管理费用          142.52         168.37           18 
经营利润        202.24       346.05           71 
投资收益          271.49         211.60          (22) 
财务成本           99.01         123.16           24 
其他           34.42         (11.52)         (133) 
税前利润        409.14       422.98            3 
税金           92.89         102.58           10 
少数股东权益           17.48          12.07          (31) 
净利        298.77       308.32            3 
        
盈利能力(%)     
毛利率           19.23          24.52   
经营利润率           10.22          14.88   
净利率           15.10          13.26  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 3,505 6,379 9,951 12,931 16,114 
销售成本 (2,577) (4,719) (6,921) (8,531) (10,401) 
经营费用 (238) (341) (544) (737) (883) 
息税折旧前利润 690 1,319 2,486 3,663 4,829 
折旧及摊销 (41) (47) (63) (52) (51) 
经营利润 (息税前利润) 649 1,272 2,423 3,611 4,778 
净利息收入/(费用) (120) (181) (235) (337) (352) 
其他收益/(损失) 501 514 530 1,031 1,134 
税前利润 1,029 1,605 2,719 4,304 5,560 
所得税 (164) (379) (680) (1,076) (1,390) 
少数股东权益 (24) (76) (215) (376) (478) 
净利润 841 1,150 1,824 2,852 3,692 
核心净利润 884 1,151 1,426 2,079 2,842 
每股收益(人民币) 0.166 0.227 0.359 0.562 0.727 
核心每股收益(人民币) 0.174 0.227 0.281 0.410 0.560 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.029 0.045 0.058 
收入增长(%) n.a. 82 56 30 25 
息税前利润增长(%) n.a. 96 90 49 32 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 91 88 47 32 
每股收益增长(%) n.a. 37 59 56 29 
核心每股收益增长(%) n.a. 30 24 46 37 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,752 5,613 10,976 11,465 13,083 
应收帐款 199 159 995 1,293 1,611 
库存 7,875 10,194 14,926 18,104 22,560 
其他流动资产 1,162 1,663 3,470 4,059 3,935 
流动资产总计 10,989 17,630 30,367 34,920 41,189 
固定资产 515 552 503 465 427 
无形资产 289 289 275 261 248 
其他长期资产 2,041 3,475 3,562 3,650 3,744 
长期资产总计 2,844 4,316 4,340 4,376 4,419 
总资产 13,833 21,945 34,707 39,296 45,608 
应付帐款 1,301 1,772 2,842 3,431 4,135 
短期债务 2,536 4,077 7,822 7,846 9,286 
其他流动负债 1,934 5,118 7,313 8,427 8,548 
流动负债总计 5,771 10,967 17,977 19,704 21,968 
长期借款 2,922 3,792 5,536 5,536 5,536 
其他长期负债 60 497 1,137 1,029 1,240 
股本 2,822 3,384 5,077 5,077 5,077 
储备 1,667 2,922 4,400 7,024 10,421 
股东权益 4,489 6,306 9,477 12,101 15,497 
少数股东权益 591 383 581 927 1,366 
总负债及权益 13,833 21,945 34,707 39,297 45,609 
每股帐面价值(人民币) 1.59 1.86 1.87 2.38 3.05 
每股有形资产(人民币) 1.49 1.78 1.81 2.33 3.00 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.31 0.67 0.47 0.38 0.34 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 1,029 1,605 2,719 4,304 5,560 
折旧与摊销 41 47 63 52 51 
净利息费用 120 181 235 337 352 
运营资本变动 (1,838) 1,577 (4,712) (1,985) (3,967) 
税金 (164) (379) (680) (1,076) (1,390) 
其他经营现金流 (507) (513) (531) (1,031) (1,134) 
经营活动产生的现金流 (1,319) 2,519 (2,906) 602 (528) 
购买固定资产净值 (1,217) (1,296) 27 29 33 
投资减少/增加 10 276 0 0 0 
其他投资现金流 (121) (31) 3,094 41 646 
投资活动产生的现金流 (1,328) (1,050) 3,122 70 679 
净增权益 30 21 2 3 4 
净增债务 2,541 2,474 3,745 25 1,439 
支付股息 (346) (600) (146) (228) (295) 
其他融资现金流 345 498 1,547 21 323 
融资活动产生的现金流 2,571 2,393 5,148 (180) 1,471 
现金变动 (76) 3,862 5,364 492 1,622 
期初现金 1,828 1,752 5,614 10,976 11,465 
公司自由现金流 (2,646) 1,469 216 672 151 
权益自由现金流 (105) 3,943 3,961 696 1,590 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率  19.7 20.7 25.0 28.3 30.0 
息税前利润率 18.5 19.9 24.4 27.9 29.7 
税前利润率 29.4 25.2 27.3 33.3 34.5 
净利率(%) 24.0 18.0 18.3 22.1 22.9 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 1.6 1.7 1.8 1.9 
利息覆盖倍数 4.4 7.0 9.2 9.9 12.4 
净权益负债率 (%) 72.9 33.7 23.7 14.7 10.3 
速动比率 0.5 0.7 0.9 0.9 0.8 
估值(倍)      
市盈率 33.5 24.5 15.4 9.9 7.6 
核心业务市盈率 31.8 24.4 19.7 13.5 9.9 
目标价对应核心业务市盈率 43.4 33.3 26.9 18.4 13.5 
市净率 3.5 3.0 3.0 2.3 1.8 
价格/现金流 (11.9) 6.8 (8.1) 46.7 (53.3) 
企业价值/息税折旧前利润 26.1 13.8 11.2 7.6 5.8 
周转率      
存货周转天数 1,115.5 698.8 662.4 706.6 713.5 
应收帐款周转天数 20.8 10.3 21.2 32.3 32.9 
应付帐款周转天数 135.5 87.9 84.6 88.5 85.7 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率  18.7 21.3 23.1 26.4 26.8 
资产收益率 ( 3.9 5.4 6.4 7.3 8.4 
已运用资本收益率 6.4 10.1 12.9 14.6 16.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
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