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公司分析 

房地产 山东地产龙头 未来增长可期 

报告原因 公司及楼盘调研 ——鲁商置业调研简报 

2010 年 08 月 23 日   公司研究/调研简报 

 投资要点： 

 公司为山东省最大国资地产运作平台：公司控股股东为山东省商业

集团总公司（简称鲁商集团），鲁商集团为山东省国资委直属企业。鲁商

集团地产业务整合开始于 2006 年底，于 2009 年 11 月完成。通过整合，

鲁商集团将旗下分属于不同公司的地产业务整合至上市公司，鲁商置业

成为鲁商集团唯一地产运作平台，同时也成为山东省最大国资地产运作

平台。 

 鲁商集团为山东省大型国有企业：鲁商集团是 1992 年底由山东省商

业厅整建制转体组建的大型国有企业。经过十七年发展，现已成长为以

现代零售为主业，以制药和房地产为重点产业，涉足酒店、传媒、教育、

矿业、投资等多元化发展的大型企业集团，拥有“鲁商”、“银座”、

“福瑞达”等知名品牌，从业员工 12 万多人。2009 年集团实现营业收

入 256 亿元，实现利税 23.5 亿元。集团 2010－2020 年的战略目标为：

以 2009 年销售收入 256亿元为基数，到 2015 年，集团销售收入超过 1000

亿元；到 2020 年，集团销售超过 2000 亿元。 

 山东经济实力居全国前列：山东为我国经济大省，2009 年全省 GDP

为 33805.3 亿元，排名全国第三；经济增速连续 20 年高于全国平均水平，

人均 GDP 和城镇居民家庭人均可支配收也位于全国前列。 

 山东房地产市场相对健康：从房价收入比来看，青岛为 10.9，低于

同等类型的城市大连、宁波；济南为 9.2，低于同等类型的城市杭州、

广州、福州；烟台、威海、淄博等城市也低于其他同等类型城市。综合

来看，山东的房地产市场相对健康。 

 土地储备丰富：公司目前土地储备约 320 万平方米，合算成建筑面

积超过 600 万平方米，其中超过 53%的资源分布在青岛和济南两市，升

值潜力巨大。由于鲁商集团在山东省的背景，今后公司在土地获取方面

相对具有优势。 
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项目介绍： 

济南鲁商广场：济南全运会配套项目，为全民健身中心，总投资 12 亿元。

项目总用地约 110 亩，总建筑面积近 20 万平方米，由四栋连体楼组成。

项目可售部分，（1）商业 9.9 万平米，其中 8 万平米售给银座，已经于

09 年结算完毕，剩余 1.9 万平米商业，目前已销售超过 70%，平均售价

30000-40000 元/平米。（2）写字楼可售面积 2.77 万平米，目前基本售

完，均价约 14000 元/平米。可售部分于 2010 年 9 月交付。不可售部分，

（1）全民健身中心，全运会之前已交付省体育局。（2）车位，约 1300

个，建成后用于出租。（3）星级酒店约 4 万平米，目前尚未拆迁。 

鲁商国奥城：位于济南东部新城中心区域——奥体文博片区的核心位置，

项目南部正对奥体中心、龙奥大厦，背依济南高新技术开发区，与省高

院、省立医院、省交通局为邻，周边云集了众多省市级行政、事业单位，

是济南新的政治、经济及文体休闲中心所在。 项目占地 5.06 公顷，总

建筑面积逾 42 万平米，可售面积约 32 万平米，规划有 6 栋高层建筑，

1#-4#为甲级写字楼，5#为四星级酒店，6#为公寓。1#已售给国电，2009

年结算；2#（甲级写字楼、4 万平）、6#（公寓、2.6 万平）在建，2010

年 10 月开盘，2012 竣工。3#、4#规划设计已基本完成，2010 下半年开

工，2011 年 6 月预售，2013 完工。5#最后开工。 

 

图 1：整合前鲁商集团地产业务股权关系             图 2：整合后鲁商集团地产业务股权关系 
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数据来源：公司资料，山西证券研究所 
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图 3：鲁商集团业务 

 
数据来源：公司资料，山西证券研究所 

图 4：全国 GDP 前十名省市（万亿）                 图 5：山东 GDP 增速高于全国 

  
数据来源：国家统计局，山西证券研究所 

图 6：人均 GDP 前十名省市（万元）                 图 7：人均可支配收入前十名省市（万元） 

  
数据来源：搜房数据库，山西证券研究所 
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图 8：部分城市房价收入比 

 
数据来源：搜房数据库，山西证券研究所 

表 1：公司项目分布 

城市 项目 类型 权益 建筑面积 

济南 常春藤住宅 住宅 100% 85.00  

济南 常春藤御龙湾 别墅 100% 20.00  

青岛 动感世代 住宅 100% 19.06  

青岛 一山一墅 别墅 100% 9.59  

青岛 蓝岸国际 住宅 85% 26.68  

北京 蓝岸丽舍 别墅 100% 18.70  

重庆 云山原筑 别墅、花园洋房 50% 12.11  

临沂 凤凰城 住宅 100% 65.00  

临沂 沂龙湾 住宅 40% 125.00  

济南 银座晶都国际 综合体 100% 15.10  

泰安 银座城市广场 综合体 87% 12.20  

东营 银座城市广场 综合体 85% 20.00  

青岛 鲁商广场 综合体 75% 74.53  

济南 银座数码广场 甲级写字楼 100% 7.34  

济南 国奥城项目 综合体 100% 42.00  

济南 鲁商广场 商业 100% 20.60  

济宁 南池公馆地块 综合体 100% 30.91  

数据来源：搜房数据库，山西证券研究所 
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图 9：济南鲁商广场效果图    图 10：济南国奥城效果图 

 

数据来源：搜房网，新浪网 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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