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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
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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(%) (4) 9  (11) (8) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (12) 5  (17) 1  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 5,133 
流通股 (%) 26.64 
流通股市值 (人民币 百万) 7,863 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 146 
11 年末净负债比率 (%) 34 
11 年末每股重估净资产（人民币） 7.86 
主要股东(%)  
     浙江新湖集团股份有限公司 63.36 
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 

具备证券投资咨询业务资格 

新湖中宝 
销售周转有待提升，低成本拿地成效
斐然 

2010 年，公司实现营业收入 81.40 亿元，同比增长 27.6%；
归属于母公司所有者的净利润 15.60 亿元，同比增长
34.7%；合每股收益 0.31 元，低于我们之前的预期，主要
原因是房地产结算进度低于预期。鉴于公司以二三线城
市为主的低成本土储结构、创新渠道拿地取得突破性进
展和调控下相对抗风险的资产结构，我们维持对新湖中
宝的买入评级，但将公司目标价从 6.87 元下调至 6.68 元。 

支撑评级的要点 
 2010 年，全年实现合同销售额 58.8 亿元，同比下滑

23%。年末预收房款 23 亿元，仅锁定我们 2011 年预
测房地产收入的 38%，业绩锁定表现不佳。 

 随着高售价项目推盘量加大，2011 年销售和结算均
价将大幅上涨，在结算收入未有增长的情况下，房
地产业务的毛利率和净利润贡献将有明显提升。 

 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，提高了公司估值的安全边际。 

 公司拥有权益土地储备建面 1,165 万平米，在收购、
合作、一级开发方面取得较好进展，低成本拿地能
力再度得到验证。 

评级面临的主要风险 
 行业受调控影响超预期，长三角区域市场波动。 

估值 
 我们分别下调 2011-12年预测每股收益 18.8%和 12.3%

至 0.46 元和 0.64 元。维持买入评级，综合考虑 NAV
估值和市盈率估值，将公司目标价从 6.87 元下调至
6.68 元，相当于 15 倍 2011 年市盈率和 15%的 2011
年末 NAV 折价。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 6,37 9 8,140 8,82 1 11,029 13,995 
   变动 (%)       28 8 25 27 
净利润 (人民币 百万) 1,33 2 1,560 2,34 2 3,27 4 4,165 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.259 0.304 0.45 6 0.63 8 0.811 
   变动 (%)       17.2 50.1 39.8 27.2 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) -  - 0.56 2 0.72 7       
   调整幅度(%) - - (18.8) (12.3) N/A 
市盈率 (倍) 22.2  18.9 12.6 9.0 7.1 
每股现金流量 (人民币) 0.74  (0.56) (0.06) 0.05 0.05 
价格/每股现金流量 (倍) 7.7  (10.2) (91.1) 117.8 114.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.3  17.0 10.4 7.2 5.4 
每股股息 (人民币) 0.00 0 0.000 0.03 6 0.05 1 0.065 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.6 0.9  1.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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结算进度较慢导致 10 年业绩低于预期 

报告期内，公司积极应对经济和行业调整，各项经营保持了
平稳较快的发展。2010 年，公司实现营业收入 81.40 亿元，
同比增长 27.6%；归属于母公司所有者的净利润 15.60 亿元，
同比增长 34.7%；合每股收益 0.31 元，低于我们之前的预期
约 14%，主要原因是公司的房地产开发业务的结算进度低于
预期。 

从分行业来看，房地产收入 53.1 亿元（未包含不并表项目在
内），同比增长 34.8%，营业利润率小幅下降 2.1 个百分点至
45.2%；商业贸易收入 26.0 亿元，同比增长 13.2%，这块业务
营业利润率仅为 0.16%，毛利润贡献占比极小。另外，公司
获得投资收益 6.6 亿元，较 2009 年上升 35.1%。投资收益占税
前利润的 30%，与相比 2009 年全年投资收益占比持平。 

 

10 年销售不佳，预售锁定较低 

公司 2010 年结算面积 88.8 万平米，结算收入 62.9 亿元，同比
分别增长 23%和 31%，结算价格为 7,083 元/平米，同比上涨
了 7%。 

但从合同销售来看，全年累计实现合同销售额 58.8 亿元，同
比下滑 23%，销售面积 69.8 万平米，同比下滑 37%；平均销
售价格为 8,424 元/平米，同比增长 22%。 

根据公司的 2011 年经营计划：公司开工面积将达到 162 万平
米，比 10 年增长 55%，竣工面积达到 70 万平米；公司计划
销售面积为 63 万平米，计划销售额 76 亿元，由于上海明珠
城、杭州香格里拉、新湖果岭等售价较高的项目可售资源加
大，项目整体销售均价预计将大幅上涨 40%左右；公司计划
结算面积为 64 万平米，计划结算金额 60 亿元，结算均价预
计将大幅上涨 30%左右。在 2011 年结算收入预计未有增长的
情况下，由于结算价格的大幅上涨，房地产业务的毛利率和
净利润贡献将有明显提升。 

年末预收房款 23 亿元，仅锁定我们 2011 年预测房地产收入
的 38%，业绩锁定表现不佳。 
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图表 2.新湖中宝开发类业务主要数据 

 2007 2008 2009 2010 2011F 
新开工面积(万平米) 113.7  91.0  65.5  104.4  161.9 
同比(%) (6) (20) (28) 59 55
竣工面积(万平米) 89.1  95.1  53.8  94.7  70.2
同比(%) 4 8 7 (43) 76 (26) 
销售面积(万平米) 85.8  35.3  111.0  69.8  63.0  
同比(%) 3 4 (59) 215 (37) (10) 
销售金额(亿元) 56.0  21.6  76.4 58.8 75.9  
同比(%) 8 7 (61) 253 (23) 29 
结算面积(万平米)* 76.8  67.1  72.1  88.8  63.6 
同比(%) 6 1 (13) 8 23  (28) 
结算金额(亿元)* 38.0  45.5  47.9  62.9  60.1 
同比(%) 6 5 20 5 31  (4) 
资料来源：中银国际研究 

注：*包括了不并表项目的结算数据。 

 

金融股权投资抵御调控风险，提升安全边际 

期内，公司顺应宏观经济走势，在巩固传统地产业务的同时，
敏锐把握金融及其他领域高成长的投资机会。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、浙
江金洲管道等金融及其他企业的部分股权，这些股权投资能
够每年提供稳定而丰厚的投资收益，公司 2010 年获得投资收
益共为 6.6 亿元。 

一方面，金融股权投资相对稳定的收益可以在一定程度上抵
御地产调控风险，降低业绩波动，另一方面也提高了公司估
值的安全边际。其中，投资入股的上海大智慧和浙江金洲管
道已顺利实现上市，按照现价计，新湖中宝拥有这两家上市
公司股权的市值为 18.9 亿元，对每股 NAV 的贡献为 0.37 元。
随着未来公司股权投资业务陆续上市，将进一步提升估值水
平。 

 

财务状况稳健，短期偿债压力小 

新湖中宝的财务制度较为稳健。2010 年末资产负债率从 09
年期末的 69.5%下降至 68.4%，净负债率从 33.7%上升至 47.2%，
净负债率低于行业平均水平。2010 年，每股经营活动产生的
现金净流出为 0.47 元。期末，公司手持现金 62 亿元，短期负
债为 39 亿元，短期偿债能力较强，同时手持大量现金也使得
公司能够较为从容地面对严厉调控。2011 年公司将继续积极
拓展债券、信托、合作开发等多元化融资渠道，为公司的可
持续发展提供充裕的资金支持。 
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探索拿地新模式，权益土地储备已超 1,000 万平米 

公司近年来积极寻求通过收购、合作、介入一级开发等多种
方式取得新的土地储备。2010 年，公司新拓展了嘉兴、丽水、
沈阳等多个地产项目，实现了土地储备的合理增长。截至 
2010 年 12 月 31 日，公司已进入 30 多个城市，共有储备项目
31 个，土地储备占地面积 898.25 万平方米，按公司权益计算
为 775.46 万平方米，总建筑面积累计已达 1,357.03 万平方米，
按公司权益计算为 1,165.40 万平方米看，足以满足未来 5 年
左右的开发需求。 

公司近年来积极从事土地一级开发，一方面可以赚取稳定的
投资收益，并寄希望未来能促成二级开发联动，为公司储备
了大量的潜在优质项目。2010 年 2 月，公司成功获得启东一
级开发项目，土地开发面积 6,000 余亩，可出让的商住开发
用地不少于 3,000 亩。2011 年 1 月，公司又以 11.2 亿元收购利
得海涂围垦一级开发项目 51%股权，土地开发面积 12,090 亩，
可出让土地面积 5,761 亩，预计总投资 32.2 亿元。 

报告期内，公司对启东、天津、大连等大型、综合型项目加
大了投入，积极与瑞联置业等境内外开发企业合作，显示了
公司在拿地方式上的创新开拓，以及对地产主业的前瞻性结
构调整，同时也有利于公司快速提升品牌，进一步体现了公
司地产结构转型的战略布局。 

调整盈利预测和目标价格 

由于 10 年销售和预售锁定不佳，11 年销售在限购现状下难
有超预期的表现，我们推迟了部分项目的结算进度，并分别
下调 2011-12 年预测每股收益 18.8%和 12.3%至 0.46 元和 0.64
元。目前公司股价较 2011 年末每股 NAV 7.86 元有 27%的折价，
NAV 折让优势突出。 

报告期内，公司行使股权激励期权 5,688 万股，6.61 元/股的
行权价格较当时股价溢价 25%，与昨日收盘价尚有 15%的差
距，2011-2013 年新一轮股权激励方案也已启动，上期股权激
励的行权及新一期的推出均表明了管理层对公司未来发展
的强大信心。鉴于公司以二三线城市为主的低成本土储结
构、创新渠道拿地取得突破性进展和调控下相对抗风险的资
产结构，我们维持对新湖中宝的买入评级，综合考虑 NAV 估
值和市盈率估值，将公司目标价从 6.87 元下调至 6.68 元，相
当于 15 倍 2011 年市盈率和 15%的 2011 年末 NAV 折价。 
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图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动% 
营业收入 6,379 8,140 28 
营业成本 4,41 2 5,558 26 
营业税 307 460 50 
毛利润 1,660 2,122 28 
其他收入 (3) (40) 1,175 
销售费用 150  190 27 
管理费用 238 236 (1) 
营业利润 1,269 1,656 30 
投资收益 497 661 33 
财务费用 181  179 (1) 
营业外收支 28 76 170 
税前利润 1,613 2,213 37 
所得税 379 479 26 
少数股东权益 76  174 129 
归属上市公司股东净利润 1,158 1,560 35 
主要比率(%)   
毛利率 26 26 
经营利润率 20  20 
净利率 18 19 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 6,379 8,140 8,821 11,029 13,995 
销售成本 (4,719) (6,018) (5,581)  (6,444) (7,997) 
经营费用 (341) (375) (407)  (531) (688) 
息税折旧前利润 1,319 1,747 2,834 4,055 5,310 
折旧及摊销 (47) (51) (61)  (54) (53) 
息税前利润 1,272 1,696 2,773 4,001 5,256 
净利息收入/(费用) 0  (179) (186)  (216) (279) 
其他收益/(损失) 514  697 869  949 1,036 
税前利润 1,786 2,213 3,456 4,734 6,013 
所得税 (379) (479) (864)  (1,183) (1,503) 
少数股东权益 (76) (174) (250)  (276) (345) 
净利润 1,332 1,560 2,342 3,274 4,165 
核心净利润 1,332 1,591 1,747 2,620 3,445 
每股收益(人民币) 0.25 9 0.304 0.45 6 0.638 0.811 
核心每股收益(人民币) 0.26 0 0.310 0.34 0 0.510 0.671 
每股股息(人民币) 0.00 0 0.000 0.03 6 0.051 0.065 
收入增长(%) n.a.  28 8  25 27 
息税前利润增长(%) n.a.  33 64  44 31 
息税折旧前利润增长(%) n.a.  32 62  43 31 
每股收益增长(%) n.a.  17 50  40 27 
核心每股收益增长(%) n.a.  19 10  50 31 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 5,61 4 6,213 6,85 4 7,546 8,938 
应收帐款 159  566 618  772 980 
库存 10,1 94 13,516 15,4 38 18,199 21,692 
其他流动资产 1,66 3 2,554 2,50 5 2,648 2,919 
流动资产总计 17,630 22,849 25,414 29,164 34,528 
固定资产 552  532 485  445 404 
无形资产 289  287 272  259 246 
其他长期资产 3,47 3 4,786 4,83 0 4,913 5,015 
长期资产总计 4,314 5,605 5,588 5,617 5,666 
总资产 21,944 28,454 31,001 34,781 40,194 
应付帐款 1,77 2 2,320 1,89 8 1,885 2,190 
短期债务 4,07 7 3,922 4,25 3 4,315 4,952 
其他流动负债 5,11 8 6,326 6,42 3 6,887 7,054 
流动负债总计 10,967 12,568 12,574 13,087 14,196 
长期借款 3,79 2 6,524 6,52 4 6,524 6,524 
其他长期负债 497  382 499  457 565 
股本 3,38 4 5,133 5,13 3 5,133 5,133 
储备 2,92 2 3,347 5,54 1 8,597 12,475 
股东权益 6,306 8,480 10,675 13,730 17,608 
少数股东权益 383  499 729  983 1,300 
总负债及权益 21,944 28,454 31,001 34,781 40,194 
每股帐面价值(人民币) 1.86  1.65 2.08  2.67 3.43 
每股有形资产(人民币) 1.78  1.60 2.03  2.62 3.38 
每股净负债(现金) 0.67  0.82 0.76  0.64 0.49 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,78 6 2,213 3,456 4,734 6,013 
折旧与摊销 47  51 61 54 53 
净利息费用 0 179 186 216 279 
运营资本变动 1,57 7 (3,780) (2,369) (2,697) (3,624) 
税金 (379) (479) (864) (1,183) (1,503) 
其他经营现金流 (513) (590) (794) (873) (960) 
经营活动产生的现金流 2,519 (2,405) (324) 251 258 
购买固定资产净值 (1,296) (885) 17 19 22 
投资减少/增加 276  193 0 0 0 
其他投资现金流 (31) 269 536 415 539 
投资活动产生的现金流 (1,050) (424) 554 434 561 
净增权益 20  484 2 3 4 
净增债务 2,47 4 3,246 331 62 637 
支付股息 (600) (1,037) (187) (262) (333) 
其他融资现金流 568 590 268 207 269 
融资活动产生的现金流 2,462 3,282 414 10 577 
现金变动 3,93 1 453 643 695 1,397 
期初现金 1,75 2 5,614 6,213 6,854 7,546 
公司自由现金流 1,46 9 (2,829) 230 684 820 
权益自由现金流 3,94 3 416 560 746 1,456 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 20.7 21.5 32.1 36.8  37.9 
息税前利润率 19.9 20.8 31.4 36.3  37.6 
税前利润率 28.0 27.2 39.2 42.9  43.0 
净利率 20.9 19.2 26.5 29.7  29.8 
流动性      
流动比率 (倍) 1.6 1.8 2.0 2.2  2.4 
利息覆盖倍数 (倍) n.a. 9.5 13.6 17.1  17.4 
净权益负债率 (%) 33.7 47.2 34.4 22.4  13.4 
速动比率 (倍) 0.7 0.7 0.8 0.8  0.9 
估值 (倍)      
市盈率 22.2 18.9 12.6 9.0  7.1 
核心业务市盈率 22.2 18.5 16.9 11.3  8.6 
目标价对应核心业务市盈率 25.8 21.6  19.6 13.1  10.0 
市净率 3.1 3.5 2.8 2.1  1.7 
价格/现金流  7.7 (10.2) (91.1) 117.8 114.3 
企业价值/息税折旧前利润 14.3 17.0 10.4 7.2  5.4 
周转率      
存货周转天数 788. 4 719.0 946.7 952. 6 910.4 
应收帐款周转天数 9.1 16.3 24.5 23.0  22.8 
应付帐款周转天数 101. 4 91.7 87.3 62.6  53.1 
回报率( %)      
股息支付率 0.0 0.0 8.0 8.0  8.0 
净资产收益率 21.1 21.1 24.5 26.8  26.6 
资产收益率 4.6 5.3 7.0 9.1  10.5 
已运用资本收益率 8.7 10.0 13.4 16.8  18.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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