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 资产收购有助于提升公司价值 
——中粮地产（000031） 

 
事件：11 月 5 日，中粮地产宣布，公司已斥资 5.89 亿元向母公司中粮集团收
购上海加来房地产开发公司 51%股权。目前，上海加来房地产开发有限公司已完
成本次收购的相关工商变更登记手续。 
公司收购上海加来将为公司业绩带来提升。本项目一期共 45 套房源，套型面积
为 450平米和 360平米两种，目前公司已经结算一期约 20000 平米。项目仍剩
16 万平米可以结算。目前项目售价为 2800 万元/套，折算单价 6.2 万元/平方米
---7.77 万元/平方米，按此价格静态保守估计未来项目可实现 100 亿元的收入。
上海加来房地产开发公司本次评估净资产为 11.54亿元，占我们估计未来收入的
11.54%。 

别墅项目不同于普通住宅，别墅是体现生活品质及享用特点的高级住所，是一种
高附加值产品，其毛利率一般较高。同时今年以来上海地区以及项目所在的闵行
区房价呈上升趋势，而别墅的新项目审批较难，因此现有的别墅项目成为稀缺资
源，公司项目价格仍有上涨潜力。因此我们认为项目总体净利率超过 11.54%属
于确定性事件，项目的收购将提升公司价值。 

公司后续仍将有资产注入。根据公司 2009 年的配股方案，公司拟配股募集资金
35.37亿元，用于收购中粮集团拥有的 5家住宅开发房地产公司的股权，上海加
来房地产开发有限公司是收购目标之一。不过目前公司的方案仍处于证监会审批
阶段，因此公司无法同时进行所有公司收购。未来待公司配股方案尘埃落定，其
他项目的收购有望陆续实现。 

盈利预测：我们预计公司未来三年净利润分别为 5.21 亿元、9.33 亿元和 15.36

亿元，对应每股收益为 0.29元、0.51元和 0.85元。 

投资建议：公司是中粮集团旗下地产业务最大的运作平台。早在此次收购之前，
中粮集团已经陆续将天泉置业有限公司、厦门鹏源房地产开发有限公司多个地产
项目转让给中粮地产，同时将旗下 6个地产项目交由中粮地产托管，将中粮地产
打造为中粮集团的住宅地产业务平台的意图非常明显。同时，收购之后集团内部
地产业务的同业竞争问题也将得以解决。但公司目前估值相对较高，因此给予公
司“谨慎推荐”评级。 

独立声明 
作者保证报告所采用的数据均来自合规
渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通
过合理判断并得出结论，力求客观、公正，
结论不受任何第三方的授意、影响，特此
声明。 
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一、公司收购上海加来将为公司业绩带来提升 
上海加来房地产开发公司开发项目为上海浦江镇项目（推广名为“翡翠别墅”），总占地面积
为 30.48 万平方米，总建筑面积为 25.1 万平方米，可销售面积为 18.27 万平方米。项目
计划分六期开发，其中住宅分四期开发、商业分两期开发。 

截至 2010年 6月 30日，住宅一期已全部销售结转完毕；住宅二期于 2009年 6月开始施
工，并已经开始预售；其他部分预计于 2010 年 10 月开工。根据项目建设周期和工程进
度，本项目预计到 2014年竣工结转完毕。 

根据搜狐焦点网上的信息，项目一期共 45套房源，套型面积为 450平米和 360平米两种，
目前公司已经结算一期约20000平米。项目仍剩16万平米可以结算。目前项目售价为2800

万元/套，折算单价 6.2万元/平方米---7.77万元/平方米，按此价格静态保守估计未来项目
可实现 100亿元的收入（同时也是考虑到 16万平米里面包括部分商业项目，其单价不会
超过别墅项目）。上海加来房地产开发公司本次评估净资产为 11.54 亿元，占我们估计未
来收入的 11.54%。 

别墅项目不同于普通住宅，别墅是体现生活品质及享用特点的高级住所，是一种高附加值
产品，其毛利率一般较高。同时今年以来上海地区以及项目所在的闵行区房价呈上升趋势，
同时由于国家大力提倡高密度节地型项目，低密度别墅的新项目审批较难，因此现有的别
墅项目成为稀缺资源，导致公司项目价格仍有上涨潜力。因此我们认为项目总体净利率超
过 11.54%属于确定性事件，项目的收购将提升公司价值。 

图表 1：上海房价走势 

资料来源：焦点地产网，中邮证券研发部 
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图表 2：上海闵行区房价走势 

资料来源：焦点地产网，中邮证券研发部 

 

图表 3：项目所在位置优越，有望获得高附加值 

资料来源：中邮证券研发部 

 
 
 
 
 
 

翡翠别墅 
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图表 4：项目实景沙盘，红色区域为项目一期 

 

资料来源：焦点地产网，中邮证券研发部 

二、公司资产注入还将继续 
公司 2009年 11月 20日召开临时股东大会，审议通过了公司配股条件议案，以公司截至
2009 年 6 月 30 日的总股本 1,813,731,596 股为基数，向全体股东按每 10 股配售 3 股
的比例配售，配股价格每股 6.5 元，公司拟投入配股募集资金的 353,677.66 万元，用于
收购中粮集团拥有的 5家住宅开发房地产公司的股权，以及对苏源集团江苏房地产开发有
限公司颐和南园项目三、四期和中粮地产投资（北京）有限公司后沙峪项目（以下简称“北
京后沙峪项目”）的后续开发提供项目发展资金。 

上海加来房地产开发公司市公司收购计划上的第一个项目，后续还将陆续注入其他 4家公
司的资产。对于集团来说，将所有地产项目装入中粮地产有利于资源的优化配置，利用中
粮地产专业的管理平台提升项目价值；对于中粮地产则有助于提升公司业绩，增强公司实
力。 

图表 5：公司收购计划一览 

序号  项目名称 
拟转让股权的
评估值 （万元）  

 股权收购价格
（万元）   

1 

收购公
司股权 

 上海加来房地产开发有限公司 51%的股权   57,870.41 57,870.41 

2  苏源集团江苏房地产开发有限公司 90%的股权   41,244.35 41,244.35 

3  苏州苏源房地产开发有限公司 90%的股权   50,864.63 50,864.63 

4  北京中粮万科假日风景房地产开发有限公司 50% 73,438.55 73,438.55 
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的股权   

5  万科中粮（苏州）置业有限公司 49%的股权   16,079.52 16,079.52 

6 后续开
发投入 

 苏源集团江苏房地产开发有限公司颐和南园项目
三、四期后续开发   46,636.23 22,000.00 

7  北京后沙峪项目   729,772.46 91,259.02 

     共计     352,756.48 

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 6：公司盈利预测表 

单位：百万元，百万股 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2013.54  2516.92  3146.16  3932.69  
营业成本 1288.98  1560.49  1585.66  1610.83  
营业税金及附加 182.00  226.52  251.69  251.69  
销售费用 45.99  57.89  57.89  57.89  
管理费用 175.77  218.97  218.97  218.97  
财务费用 59.41  75.51  75.51  75.51  
资产减值损失 -7.35  -1.00  -1.00  -1.00  
公允价值变动净收益 -- 0.00  0.00  0.00  
投资净收益 181.07  250.00  300.00  350.00  
营业利润 449.81  628.54  1257.43  2068.80  

加：营业外收入 2.16  0.00  0.00  0.00  
减：营业外支出 2.13  0.00  0.00  0.00  
五、利润总额 449.84  628.54  1257.43  2068.80  
减：所得税费用 73.94  157.13  314.36  517.20  
六、净利润 375.90  471.40  943.07  1551.60  
归属于母公司所有者的净利润 373.52  521.17  933.64  1536.08  

少数股东损益 2.38  -49.77  9.43  15.52  
七、每股收益 -- 1813.00  1813.00  1813.00  
基本每股收益(元) 0.21  0.29  0.51  0.85  
资料来源：中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300指数  
 
 
 
 
 
免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券的特定客户及其他专业人士。未经中邮证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传

送、复印或印刷本报告。 

 

 

公司简介 
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中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  

西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002年 6月以证监机构字[2002]192号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320号，初次注册资本为人民币 5,300万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005年 9月 26日，中国证监会以证监机构字[2005]97号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000万元。  

2009年 3月 20日，中国证监会以证监许可字[2009]247号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介 

n 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

n 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

n 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009年 8月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009年 10月 21日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 
 


