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市场数据 

总股本(百万股) 2,822
总市值(百万元) 15,351
流通比例(%) 16.52%
12 个月最高/最低（元） 22.00/5.05
近 3 月日均成交量（百万股） 3.91

主要股东 
浙江新湖集
团股份有限

公司

股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -2.87 -10.43 -18.05 
绝对收益 -26.07 -39.22 -49.51 
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房地产管理与开发 

新湖中宝 600208.SH 

广积粮，缓称王 

◇ 报告起因：公司公布债券发行计划 

◇ 潜在催化因素：房地产市场出现复苏、公司获得新的投资机会 

◆公司债发行进入倒计时 

6 月 18 日，新湖中宝（600208）公布《08 新湖债募集说明书》，标志着
筹备已久的公司债发行已进入倒计时阶段。本次债券发行的要点及主要
条款如下：票面总额不超过 14 亿元人民币，期限为 8 年；利率未定，询
价区间为 7.5%—9%，按年付息，到期一次还本；债券持有人有回售权
利，而发行人具有利率选择权。 
◆广积粮 

从 08 年一季报的数据看，公司的资金压力并不大。47%的净负债权益比
率在业内属于偏低水平，而手持现金基本可偿还短期债务。因此，发行
债券的意义在于：在整个行业资金偏紧的情况下，可为公司未来在土地
市场的拓展和收购提供资金支持。从融资成本的角度看，将近 9%的利
率并不十分优惠。但是，考虑到通货膨胀压力短期难以缓解、准备金率
持续上调的背景，在通胀初期加大债务融资，对股东而言是增加价值的
财务安排。投资机会方面，当前新投资的房地产项目的静态内部收益率
仍能满足 15-20%的要求。预计到下半年，条件也将更加优惠。因此，
如果新湖中宝发行债券成功后，无疑可以获得更好的投资机会。 
◆缓称王 

延续了去年所坚持的理性投资、不高价拍地的投资策略，公司在拿地方
面依然表现谨慎。虽然从去年第四季度以来，全国房地产市场普遍出现
了成交缩量、买卖僵持的状况，但是，从开发项目区域的分布来看，公
司所受影响较小。相反，公司重点布局的上海、杭州、温州等区域市场
在此调整中表现坚挺，尤其是核心地段的公寓和低密度的别墅产品，而
这正是公司在这些区域所开发的主流产品。 
◆轻微下调 NAV 估值，增持 

由于股票市场的下跌，公司持有的盛京银行和长城证券的股权市场价值
也有所下降。因此，我们将公司的每股 NAV 估值从 7.67 元下调到 7.50
元。当前股价折让约 27%，维持“增持”评级。 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 2,146 2,992 4,844 7,129 10,694 

营业收入增长率 92.73% 39.47% 61.89% 47.17% 50.00% 

净利润（百万元） 235 415 754 1,054 1,582 

净利润增长率 3277% 76.28% 81.93% 39.78% 50.07% 

EPS（元） 0.10 0.15 0.27 0.37 0.56 

ROE 9.49% 10.38% 16.95% 20.01% 22.54% 

P/E 54 36 20 15 10 

P/B 9 6 5 4 4 

EV/EBITDA 64 41 23 16 12 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 



 

 

2

2008-6-23 新湖中宝 
 

 

 
公司债发行进入倒计时 

6 月 18 日，新湖中宝（600208）公布《08 新湖债募集说明书》，标志着

筹备已久的公司债发行已进入倒计时阶段（债券发行日为 7 月 2 日）。根

据募集说明书，本次债券发行的要点及主要条款如下： 

1、 票面总额不超过 14 亿元人民币，期限为 8 年； 

2、 利率未定，询价区间为 7.5%—9%，按年付息，到期一次还本； 

3、 具有回售条款。债券持有人有权在债券存续期间的第 3 年和第 6 年

的付息日以面值将债券回售给发行人； 

4、 发行人具有利率选择权。债券持有人有权在债券存续期间的第 3 年和

第 6 年的上调后续期限的票面利率。 

广积粮 

从 08 年一季报的数据看，当前公司的资金压力并不大。首先，公司的净

负债权益比率虽然从去年底的 24%上升到此为 47%，但这个水平比公司

去年 9 月份定向增发前的水平仍低很多，在房地产行业内也属于偏低的

水平。其次，从债务结构来看，短期债务水平维持稳定，而长期债务的

占比超过了 50%，手持现金基本可偿还短期债务。显然，公司发行债券

的主要目的显然不是为了缓解短期资金压力。 

因此，我们认为，发行债券的对于公司更重要的意义在于：在整个房地

产行业资金偏紧的情况下，发债所获得的资金可为公司未来在土地市场

的拓展和收购提供资金支持。尤其是，在股票市场大幅下跌之后，房地

产公司的股权融资的难度增大、时间上的不确定增加之后，公司债成为

了“类权益”的长期资本，将成为过度期内投资资金的重要来源。 

从融资成本的角度看，将近 9%的利率与公司通过银行渠道获得资金的成

本大体相当，并不十分优惠。但是，考虑到通货膨胀压力短期难以缓解、

准备金率持续上调的背景，可以预期未来一到两年内，债务融资的成本

必然将持续走高。从这个角度看，在通胀初期加大债务融资，对股东而

言是增加价值的财务安排。 

投资机会方面，虽然面临诸多不利的变化，不可否认的是房地产行业的

投资回报率在当前仍是具有吸引力的。如果不考虑房价涨跌的因素，当
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前新投资的房地产项目的静态内部收益率仍能满足 15-20%的要求。我们

预计，到下半年，由于开发商资金压力进一步增大，土地转让的情况将

进一步增多，条件也将更加优惠，而收益率也将继续上升。因此，如果

新湖中宝发行债券成功后，无疑可以获得更好的投资机会。 

总之，无论从改善债务结构、锁定融资成本还是获得投资机会的角度看，

发行债券对公司都将带来正面的影响。 

表 1、新湖中宝的债务结构 

百万元 20061231 20070331 20070630 20070930 20071231 20080331 发债后 

货币资金 742  961  1351  2634  1828  1328  2738 
短期借款 648  887  907  1032  948  1073  1073 

一年内到期长期负债 386  193  300  210  379  303  303 
短期债务-现金 292 119 -144 -1391 -501 48 -1352 

长期债务 1279 1496 1571 1586 1412 1763 3163 
少数股东权益 416 444 350 410 431 523 523 

股东权益 1980 1995 1990 3431 3752 3846 3846 
合计 3967 4054 3765 4035 5093 6179 6179 

短期债务-现金 7% 3% -4% -34% -10% 1% -22% 
长期债务 32% 37% 42% 39% 28% 29% 51% 

少数股东权益 10% 11% 9% 10% 8% 8% 8% 
股东权益 50% 49% 53% 85% 74% 62% 62% 
合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

净负债权益比率 79% 81% 72% 6% 24% 47% 47% 

资料来源：光大证券研究所 
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缓称王 

延续了去年所坚持的理性投资、不高价拍地的投资策略，公司在拿地方

面依然表现谨慎。在去年 12 月在天津投资 7100 万元拿了一幅土地后，

公司今年以来暂未拿地，资金压力比同行要小得多。 

虽然从去年第四季度以来，全国房地产市场普遍出现了成交缩量、买卖

僵持的状况，公司难以避免地也将受到一些影响。但是，从开发项目区

域的分布来看，公司所受影响较小。从这轮的调整来看，长三角地区所

受的影响明显小于珠三角，而公司将近 70%的项目位于长三角，在珠三

角没有一个项目。其次，在长三角区域内，上海和浙江的情况要好于江

苏，公司除了在南京、镇江和淮安各有一个项目外，大多数项目位于浙

江。而且，根据我们的了解，公司在南京的仙林翠谷项目因具有性价比

优势而热销。 

相反，公司重点布局的上海、杭州、温州等区域市场在此调整中表现坚

挺，尤其是核心地段的公寓和低密度的别墅产品，而这正是公司在这些

区域所开发的主流产品。因此，我们对杭州新湖香格里拉、杭州新湖果

岭、上海新湖明珠城、桐乡新湖香格里拉、温州金座银座等项目的销售

形势仍持乐观的态度。 

轻微下调 NAV 估值，增持 

由于股票市场的下跌，公司持有的盛京银行和长城证券的股权市场价值

也有所下降。因此，我们将公司的每股 NAV 估值从 7.67 元下调到 7.50

元。当前股价折让约 27%，维持“增持”评级。 
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表 2、房地产行业重点公司的盈利预测及估值 

 

证券 公司 股价 总市

值

流通

市值

BVPS PB NAV 折溢

价率

代码 名称 2008-6-20 亿元 亿元 07A 08F 09F 07A 08F 09F 元 /股 元 /股 上次 本

开发类

000002 万科Ａ 9.35 1028 880 0.44 0.78 1.01 21.2 12.0 9.2 2.75 3.4 9.85 -5% 增持 增持

600048 保利地产 12.78 313 134 0.61 1.15 1.91 21.0 11.1 6.7 4.94 2.6 17.20 -26% 中性 增持

000024 招商地产 14.75 187 70 0.91 1.30 2.22 16.1 11.4 6.6 6.25 2.4 20.91 -29% 中性 增持

600383 金地集团 8.60 144 103 0.58 1.16 1.67 15.0 7.4 5.2 5.09 1.7 14.35 -40% 增持 增持

600208 新湖中宝 5.44 154 25 0.15 0.27 0.37 37.0 20.4 14.6 1.36 4.0 7.50 -27% 增持 增持

600675 中华企业 6.90 75 48 0.56 0.73 0.77 12.4 9.4 8.9 2.73 2.5 14.60 -53% 中性 增持

002146 荣盛发展 6.97 56 10 0.36 0.70 1.06 19.6 9.9 6.6 2.33 3.0 5.68 23% 中性 中性

000718 苏宁环球 17.78 87 35 0.43 1.12 2.08 41.0 15.9 8.6 1.81 9.8 35.63 -50% 中性 中性

600322 天房发展 4.21 47 27 0.05 0.12 0.18 82.9 35.8 23.3 3.33 1.3 2.22 89% 减持 减持

600533 栖霞建设 8.34 34 23 0.85 1.27 1.92 9.8 6.6 4.3 3.62 2.3 13.00 -36% 增持 增持

000608 阳光股份 5.93 32 22 0.34 0.62 0.83 17.3 9.6 7.2 3.37 1.8 11.95 -50% 增持 增持

000616 亿城股份 5.06 30 21 0.49 0.91 1.13 10.2 5.6 4.5 3.82 1.3 11.88 -57% 增持 增持

002133 广宇集团 5.04 25 12 0.31 0.62 0.90 16.5 8.1 5.6 2.12 2.4 6.82 -26% 中性 增持

002244 滨江集团 15.80 82 8 0.88 1.43 1.75 18.0 11.1 9.0 2.17 7.3 20.54 -23% 增持

收租类

601588 北辰实业 5.85 197 88 0.10 0.18 0.19 60.0 32.9 30.9 2.47 2.4 4.31 36% 中性 中性

600663  陆家嘴 12.70 237 37 0.40 0.49 0.51 31.4 25.8 25.0 4.30 3.0 14.72 -14% 减持 中性

000402  金融街 7.61 189 140 0.29 0.39 0.53 25.9 19.3 14.4 5.72 1.3 9.4 -19% 增持 增持

600007  中国国贸 10.30 104 21 0.29 0.30 0.33 35.9 34.0 31.4 4.07 2.5 17.4 -41% 增持 增持

600639  浦东金桥 9.11 77 21 0.24 0.33 0.44 37.2 27.6 20.7 3.53 2.6 20.3 -55% 增持 增持

投资评级EPS PE

次

 
 

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2,146 2,992 4,844 7,129 10,694
营业成本 1,669 2,184 3,165 4,486 6,737

EBITDA 372 656 1,183 1,728 2,473
折旧和摊销 34 34 34 34 34
销售费用 58 52 97 143 214
管理费用 83 132 194 285 428
财务费用 67 40 34 88 169
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 136 232 280 350 300

营业利润 305 616 1,115 1,606 2,270
利润总额 235 415 1,115 1,606 2,270

少数股东损益 -8 19 82 150 120
归属母公司净利润 235.20 414.60 754.28 1,054.33 1,582.23

 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

总资产 7,333 10,324 13,578 18,830 25,374
流动资产 6,316 9,055 12,224 17,336 23,763
货币资金 742 1,828 1,938 2,852 2,139
交易型金融资产 4 4 4 4 4
应收帐款 30 18 24 36 53
应收票据 5 0 0 0 0
其他应收款 263 271 290 312 348
存货 4,740 6,098 8,862 12,560 18,864
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 409 633 773 948 1,098
固定资产 507 506 477 447 417
无形资产 61 60 57 54 51

总负债 4,936 6,141 8,651 12,819 17,830
无息负债 2,623 3,402 5,423 7,917 11,847
有息负债 2,313 2,739 3,227 4,902 5,984

股东权益 2,397 4,183 4,935 6,019 7,551
股本 1,513 1,764 1,764 1,764 1,764
公积金 327 1,634 1,815 2,070 2,377
未分配利润 105 479 1,024 1,778 2,934
少数股东权益 416 431 513 663 783

 

现金流量表（百万元） 2005 2007 2008E 2009E 2010E 

经营活动现金流 - -443 -457 -806 -1,730
净利润 235 415 754 1,054 1,582
折旧摊销 34 34 34 34 34
净营运资金增加 2,904 1,670 716 1,023 2,564
其他 - -2,561 -1,961 -2,918 -5,910

投资活动产生现金流 - -108 131 175 150
净资本支出 0 197 255 275 212
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 0 -306 -124 -100 -62

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 1,262 251 0 0 0
债务净变化 - 427 488 1,674 1,082
其它长期负债变化 - 779 2,021 2,494 3,929

净现金流 0 0 109 914 -713
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2005 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 92.73% 39.47% 61.89% 47.17% 50.00% 

净利润增长率 3277.67% 76.28% 81.93% 39.78% 50.07% 

EBITDA 增长率 282.19% 76.47% 80.39% 46.11% 43.08% 

EBIT 增长率 285.26% 76.47% 75.22% 47.47% 43.95% 

EPS 增长率 460.07% 51.20% 81.93% 39.78% 50.07% 

估值指标      

PE 96 64 35 25 17 

PB 9 6 5 4 4 

EV/EBITDA 64 41 23 16 12 

EV/EBIT 64 41 24 17 12 

EV/NAPLAT 72 48 32 22 16 

EV/Sales 11 9 6 4 3 

EV/IC 8 7 5 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 22.23% 27.00% 34.67% 37.08% 37.00% 

EBITDA 率 17.32% 21.91% 24.42% 24.24% 23.12% 

EBIT 率 17.32% 21.91% 23.72% 23.76% 22.81% 

税前净利润率 14.21% 20.56% 23.02% 22.52% 21.22% 

税后净利润率 10.96% 13.85% 15.57% 14.79% 14.80% 

ROA 3.10% 4.20% 6.16% 6.40% 6.71% 

ROE 9.49% 10.38% 16.95% 20.01% 22.54% 

ROIC 10.44% 13.88% 17.00% 18.86% 18.45% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.49 0.13 0.18 0.28 0.46 

资产负债率 67.31% 59.49% 63.67% 68.05% 70.25% 

流动比率 1.73 1.92 1.70 1.54 1.47 

速动比率 0.43 0.63 0.47 0.42 0.30 

每股指标      

EPS 0.16 0.24 0.43 0.60 0.90 

每股红利 0.00 0.00 0.05 0.07 0.10 

每股经营现金流 - -0.25 -0.26 -0.46 -0.98 

每股净资产 1.58 2.37 2.80 3.41 4.28 

每股销售收入 1.42 1.70 2.75 4.04 6.06 

每股 EBITDA 0.25 0.37 0.67 0.98 1.40 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

赵强：复旦大学工商管理硕士、中国注册会计师、中国注册资产评估师。拥有 10 年证券研究经验，曾任京华

山一上海研究部主管，2001 年加入光大证券，历任房地产行业分析师、行业公司部副经理、经理。 

 

华光磊：2003 年毕业于复旦大学世界经济系，曾任花旗银行上海分行销售经理，2004 年加入光大证券，历任

研究助理、房地产行业分析师。 

 

翁非玉：管理学硕士，曾任中国银行上海分行住房信贷客户经理、中远三林置业集团投资发展部、江苏新城投

资发展部高级经理。2007 年加入光大证券，任房地产分析师。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

新湖中宝（600208） 

分析师：赵强 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-08-13 - - 增持 

2007-12-28 - - 买入 

2008-02-03 - - 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 



 

9

2008-6-23 新湖中宝 
 

 

 

 
 
 
 
 

 

销售小组 姓名 办公电话 手机 电子邮件 

北京 
 贺燕萍 010-68561522 13911760013 heyp@ebscn.com 
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