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股价相对指数表现 
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创兴置业 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  (21) (0) (4) 
相对新华富时 
A50指数(%) 38  (12) (4) 16  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 218 
流通股 (%) 67.4 
流通股市值 (人民币 百万) 2,019 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 100 
净负债比率 (%) 35 
主要股东(%)  
厦门百汇兴投资有限公司 14.7 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
程冬是本报告重大贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

创兴置业 
转型矿石企业，投资价值值得关注 

我们近日调研了创兴置业，与公司关于近期业务运营状
况进行了深入沟通。调研了解到公司神龙铁矿已正式投
产，一期产能将逐步释放，预计 2011年中期可全面达产。
公司目前地产业务规模小，未来发展前景不明，铁矿业
务是主要看点。类比同类企业，当前公司股价对矿石业
务价值的体现尚不充分，投资价值值得关注。 

主要发现： 
 神龙铁矿一期已正式投产，目前日处理原矿上升至

1,500-2,000吨，预计 2011年中期可达到年产铁精粉 30
万吨的额定产能。二期初步预计将在 2012-13年投产，
2014年全部达产。 

 投产初期原矿品位仅为 20%，且单位生产成本过高，
今年铁矿业务很难提供利润贡献，随着品位逐渐上升
及规模效应显现，生产成本将有望回落至合理水平，
未来两年将逐步释放。 

 公司地产业务三季度末预收账款近 12亿元，在上海
拥有未结权益面积 29.4万平方。由于房价大幅上涨带
动毛利率提升，公司参股的绿洲康城项目预计每年贡
献利润 0.60元。 

 与金岭矿业相比，公司目前市值尚未充分体现出矿石
业务价值，投资价值值得关注。若二期顺利投产，公
司铁矿价值将进一步增厚。 

 
图表 1. 投资摘要(市场预测) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业总收入(百万元) 308 90 111 190 260 
增长率(%) 684.0 (70.9) 24.3 70.5 36.8 
归属母公司股东的净利润(百万元) 53 11 136 206 258 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.24 0.05 0.62 0.94 1.18 
长率(%) (55.3) (80.1) 1,190.0 51.2 25.1 

市盈率（倍） 56.1 281.6 21.8 14.4 11.5 
每股经营现金流量 0.0 0.5 0.1 0.6 0.5 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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淡出地产，转型铁矿 

创兴置业 1999年上市，大股东陈氏家族通过间接、直接持有
上市公司 26.14%股权成为公司实际控制人。 

公司目前主营业务为房地产开发和铁矿开发。房地产方面，
公司分别持有上海两项目——东方夏威夷和绿洲康城 97.25%
和 39.93%的股权，其中东方夏威夷项目仅有尾盘在结算中，
因此公司地产业务资产单一集中在绿洲康城的少数股权。绿
洲康城项目余下 60.07%的股权持有方为陈氏家族旗下 100%
控股的厦门博纳科技有限公司，据调研了解暂无进一步资产
注入计划。从当前情况判断，公司地产业务未来前景相当不
明朗。 

铁矿业务是公司新的业务方向，公司于 2009年 7月 4日通过
公开竞价，以 1.43亿元竞得关联方上海祖龙景观开发有限公
司所持神龙矿业 48%的股权，从而实现对其全资控股。今年
神龙铁矿一期正式投产或将标志着公司主营业务完成新的
战略转型。 

 

铁矿石：一期明年将达产，二期更值期待 

矿石业务调研发现 
公司神龙铁矿探明储量 1.09亿吨，可开采量约 9,000万吨，
分两期开发，一、二期储量比约为 1:2，一期矿石平均品位约
30%，二期品位可能略低于一期。采矿权总价款为 3.05亿元，
采矿权从 2005年算起共计 30年。 

调研得知，神龙矿业因对衡阳市当地经济带动作用明显，项
目得到了衡阳市、祁东县等各级政府的大力支持，在信贷等
方面也享受优惠，目前公司与建行谈妥 2亿元担保贷款，已
办理 1个多亿，借贷成本为基准利率。 

一期已于 7月份正式投产，初期受设备调试等条件限制日处
理原矿仅为 1,000吨左右，目前日处理原矿上升至 1,500-2,000
吨，预计 2011年中期可达产，达产后年产铁矿石 100万吨，
合年产铁精粉 30万吨。 

二期工程仍处于前期筹备阶段，一期达产后公司将着手二期
方案设计，初步预计将在 2012-13 年投产，2014 年有望实现
达产，达产后产能为 57万吨。全部达产后，铁精粉年产量和
南钢股份(600282.SS/人民币 3.59, 买入)相当。 
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图表 2.神龙矿一、二期信息汇总（万吨，万吨/年） 
神龙矿业 可开采量 原矿产能 矿石品位 铁精粉产能 预计达产时点 
一期 3,000 100 30% 30 2010年中期 
二期 6,000 300 略低于 30% 57 2014年 
合计 9,000 400  87 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
 

目前铁精粉主要供应华菱旗下两家钢铁厂，今后会同时供应
衡钢和湘钢。铁精粉售价依据市场价进行浮动，公司目前 64%
品位铁精粉平均售价约 1,000元/吨。因目前开采处于掘进层，
采选比约为 5:1，且投产初期原矿产量较小，加之设备磨合、
管理运营等有待改善，单位生产成本超过了 600元/吨。目前
过高的生产成本成为制约业绩释放的重要因素，铁矿石在今
年难提供利润贡献，甚至可能略有亏损，这在投产第一年也
属于正常情况。我们初步预计年底进入主矿体后采选比将回
落至 3：1的正常水平，尤待达产后发挥规模效应，生产成本
将有望回落至 500元/吨左右的合理水平。 

 

矿石业绩将逐步释放 
我们初步预计 2010-12 年铁精粉产量将分别达到 4 万吨、20
万吨和 30万吨，铁矿石业务分别贡献每股收益 0元、0.24元
和 0.46元。上海祖龙并向公司有业绩承诺：神龙矿业 2010-12
年可实现净利润总额为 15,326.88万元，即保证今后三年公司
矿石业务贡献每股收益合计不少于 0.70元，差额的 48%将由
上海祖龙补偿。 

 

图表 3.铁矿石业务初步盈利预测（吨、元/吨、万元） 
神龙矿一期 2010E 2011E 2012E 
铁精粉产量 40,000 200,000 300,000 
铁精粉到厂含税价格 1,000 1,100 1,210 
增值税（17%） 170 187 206 
不含税价格 830 913 1,004 
单位完全成本 700 500 500 
单位毛利 130 413 504 
毛利率(%) 13 38 42 
单位产能三项费用 100 60 60 
营业收入 4,000 22,000 36,300 
税前总利润 120 7,060 13,329 
净利润 90 5,295 9,997 
每股收益 0.00 0.24 0.46 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
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风险因素 
1. 公司未来盈利空间受铁矿石市场价格波动影响敏感。经
测算，对于一期达产量而言，铁精粉价格每波动 100元/
吨，对公司每股收益影响为 0.09元。 

2. 目前公司已支付采矿权价款 1.05亿元，短期虽没有支付
压力，待一期达产后，政府可能会要求支付剩余未付 2
亿元价款，因而会加大公司资金周转压力。 

3. 一期矿石储备以磁铁矿为主，开采工艺较为简单，成本
相对低廉，二期以赤铁矿为主，开采将选用反浮选法，
工艺流程目前尚未成熟运用，方案设计等仍未确定，原
矿品位也可能低于目前预期，投产初期生产成本较一期
会有一定程度上升，待工艺使用成熟后开采成本有望回
落到合理水平。 

 

地产：未来几年仍将是重要利润贡献点 

地产业务调研发现 
创兴置业资产简单，旗下目前仅持有两个项目股权，一是东
方夏威夷项目的 97.25%股权，二是绿洲康城项目的 39.93%股
权，合计未结权益面积 29.4万平米。 

东方夏威夷项目已经接近尾声，目前尚有 8,000 多万预收账
款未结，留有不到 1个亿的可售资源，独栋别墅前期售价约
25,000元/平米。 

绿洲康城是公司参股的上海振龙房地产开发有限公司开发
的项目。该项目余下 60.07%的股权属于上市公司实际控制人
陈氏家族旗下资产，调研了解暂无进一步注入计划。项目为
精装修，目前售价约 22,000元/平米。截至今年三季度末，该
项目预收账款达到 11亿元，预收账款主要来源于前年和去年
销售，平均售价较低，接近 15,000元/平米。目前整个项目未
售资源尚有约 65万平米，包括五星级酒店、商业配套约 10
万平米，公寓 10万平米，高层 40多万平米。该五星级酒店
公司拟自持运营，未来将带来稳定的租金收入。 
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地产未来几年仍将扛起利润贡献大旗 
东方夏威夷项 8,000 多万预收账款将于今年结算，毛利率超
过 60%；绿洲康城预收账款 11亿元将于今年结算，因早期售
价较低，毛利率为 45%，明年结算面积约为 6万平米，预计
毛利率将超过 60%。 

我们初步预计地产业务 2010-12年分别贡献每股收益 0.55元、
0.69元和 0.82元。目前公司拥有未结面积 72万平米，其中权
益未结 29.4万平方，按照参股项目绿洲康城每年 6万方左右
的结算进度计，预计未来该项目仍能为公司每年贡献 0.60元
左右的每股收益。 

 

风险因素 
1. 当前国家房地产调控态度仍然严厉，不排除政策会继续
加码，可能导致项目销售冰冻期延长进而影响业绩释放。 

2. 公司地产业务利润主要来源于参股 39.9%的项目绿洲康
城的投资收益，由于公司对该项目无控制权，其结算进
度和业绩释放存在不确定性，进而可能影响我们预测地
产业务利润的如期实现。 

 

铁矿价值尚未充分体现，投资价值值得关注 

目前与公司矿石业务具有一定可比性的金岭矿业年铁精粉
产量为 130万吨，总市值已高达 131亿元。创兴置业神龙矿
一期已正式投产，同时又拥有未结算权益面积 29.4万平米的
地产资源，我们认为公司目前股价尚未充分体现出矿石业务
价值，投资价值值得关注，明年中段神龙一期如顺利达产或
将成为股价上涨催化剂。 



 

2010年 12月 6日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金  
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期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
国际研究有限公司准备，分别由中银国际研究有限公司及中银国际证券有限公司
在香港发送，由中银国际(新加坡)有限公司 (BOC International (Singapore) Pte. Ltd.)在
新加坡发送。 

在沒有影響上述免責聲明的情況下，如果閣下是根據新加坡 Financial Advisers Act 
(FAA) 之 Financial Advisors Regulation (FAR) (第 110章)之 Regulation 2 定義下的 “合格
投資人”或 “專業投資人”，BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 仍將(1)因為 FAR
之 Regulation 34而獲豁免按 FAA第 27條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)
因為 FAR之 Regulation 35而獲豁免按 FAA第 36條之强制規定披露其在本報告中提
及的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 
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