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本报告导读： 

公司属于典型的低估值资源股，西北矿业股权的收购，体现了公司继续拓展“地产+

矿产+金融”模式，具有长期前景及中短期动力，增持，目标价 5.5 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  一级开发体量巨大，温州取得进展将逐步贡献业绩，预计此次南片

5231 亩收储能够增厚 EPS0.26 元。（1）公告温州平阳填海一级开发

协议，确定收储及出让方式，项目 12600 亩中居住、商业用地 5400

亩，容积率 2.3，建面 820 万方。协议规定政府收储之后新湖必须参

与拿地。（2）由平阳国土收储位于南片的 348.8 万平方米（合 5231.35

亩）土地，收储该宗土地的单价为 1270.34 元/平方米（合 84.7 万元/

亩），收储总价为人民币 44.3 亿元。（3）平阳利得可分配利润在 20

亿元以下的部分全部归公司所有；可分配利润超过 20 亿元以上部分，

按股权比例分配，即公司可得 51%。(4)预计本次收储净利润率在 37%

左右,即贡献净利润 16.4 亿元，全部归公司所有，可增厚 EPS0.26 元。 

 启东土地一级开发进入转二级开发阶段，享有一二级联动优势，拿

地具有成本优势。公司以 5.11 亿元竞得其中 6 块地，合计占地面积

35 万平米。公司一级开发收益逐步实现并有利于增强公司项目储备。 

 矿产资源属性再加强。继以 6.4 亿元价格协议收购贵州纳雍县沙子岭

煤矿探矿权和旧院煤矿探矿权，再以 7.5 亿元的价格收购西北矿业

34.4%股权。西北矿业现有探矿权 43 个，采矿权 1 个，矿区是我国

西部地区重要的成矿带，附近已探明可观的矿产资源。 

 公司为“地产+矿产+金融”模式拓展实践者，公司资源空间广阔，

并逐步进入收获期。上调 12、13 年 EPS 至 0.37 元、0.56 元。公司

RNAV9.68 元，作为重资源股，受益于经济回升，维持增持评级，目

标价 5.50 元。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8,140 6,688 9,701 15,029 21,861 

(+/-)% 28% -18% 45% 55% 45% 

经营利润（EBIT） 1,696 930 1,901 3,561 5,231 

(+/-)% 33% -45% 105% 87% 47% 

净利润 1,560 1,407 2,273 3,468 4,667 

(+/-)% 36% -10% 61% 53% 35% 

每股净收益（元） 0.30 0.23 0.37 0.56 0.75 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营利润率(%) 20.8% 13.9% 19.6% 23.7% 23.9% 

净资产收益率(%) 18.4% 14.4% 21.0% 26.6% 28.3% 

投入资本回报率(%) 15.5% 4.6% 7.7% 9.0% 12.9% 

EV/EBITDA 15.9 39.4 21.4 14.1 9.1 

市盈率 15.1 20.3 12.6 8.2 6.1 

股息率 (%) 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 5.50 

 上次预测： 5.50 

当前价格： 3.45 

2012.12.10 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.04-4.93 

总市值（百万元） 21,593 

总股本/流通 A 股（百万股） 6,259/6,257 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 0 

日均成交值（百万元） 55 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 10,516 

每股净资产 1.68 

市净率 2.1 

净负债率 190% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2011A 2012E 

Q1 0.04 0.03 

Q2 0.02 0.02 

Q3 0.03 0.02 

Q4 0.13 0.30 

全年 0.23 0.37 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 1% -5% -4% 

相对指数 3% -2% 7% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《巨大资源空间逐将绽放》2012.11.09 

《重资源股，一级开发收益逐将兑现》

2012.10.29 

《获西北矿业 34%股权，资源属性再加强》

2012.09.06 

《股价大幅低于管理层持股成本》2012.08.23 

《一级开发奠定长期价值，年内将贡献业绩》

2012.08.08 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2012.12.10 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
新湖中宝（600208） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 5.50 

 上次预测： 5.50 

当前价格： 3.45 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.600208.net 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是浙江省最大的 A 股上市公司，

主营地产、金融及其他投资。公司在全

国多个城市开发有多个房地产项目，规

模和实力居行业前列。公司以“价值地

产”为理念，深刻把握大势，合理选择

时机，准确定位产品，不断提升品质，

创造了“新湖地产”的良好品牌，获得

了“中国房地产最具竞争力企业”、“中

国地产 20 年最具影响力企业”等称号。

公司还广泛涉足金融领域，形成了成规

模的金融股权投资，目前是盛京银行、

成都农村商业银行、吉林银行、湘财证

券、新湖期货、上海大智慧等公司的主

要股东，隐含着巨大的增值潜力和价

值。在追求市值最大化的战略目标下，

公司稳健高速成长，并入选“沪深 300

指数”、“上证 180 指数”成分股，2008

年和 2009 年被评为中证“金牛百强”。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 3.04-4.93 

市值（百万） 21,593 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入      8,140 6,688 9,701 15,029 21,861 

营业成本      5,558 4,865 6,665 9,710 14,095 

税金及附加      460 386 437 676 984 

销售费用      190 248 340 526 765 

管理费用      236 261 359 556 787 

EBIT      1,696 930 1,901 3,561 5,231 

公允价值变动收益      0 -2 0 0 0 

投资收益      661 732 805 821 838 

财务费用      179 288 306 446 593 

营业利润      2,137 1,391 2,400 3,937 5,476 

所得税      479 418 625 953 1,283 

少数股东损益      174 49 78 118 159 

净利润      1,560 1,407 2,273 3,468 4,667 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      6,220 5,128 4,843 5,255 5,689 

其他流动资产      1,636 966 0 0 0 

长期投资      4,610 5,988 5,988 5,988 5,988 

固定资产合计      532 511 522 529 531 

无形及其他资产      326 1,093 967 970 974 

资产合计      28,453 35,308 38,357 53,864 59,520 

流动负债      12,568 14,166 18,375 31,039 32,611 

非流动负债      6,906 9,791 7,519 8,019 8,519 

股东权益      8,480 9,780 10,813 13,039 16,463 

投入资本(IC)      8,596 15,615 19,496 31,357 32,069 

现金流量表           

NOPLAT      1,329 722 1,502 2,813 4,132 

折旧与摊销      51 55 46 51 56 

流动资金增量      -4,124 -6,641 -2,526 -11,851 -707 

资本支出      -34 -472 642 542 572 

自由现金流      -2,778 -6,335 -335 -8,445 4,054 

经营现金流      -2,405 -2,550 -2,402 -8,893 3,575 

投资现金流      -424 -1,401 1,448 1,363 1,409 

融资现金流      2,828 2,573 669 7,942 -4,550 

现金流净增加额      -1 -1,377 -285 412 434 

财务指标           

成长性           

收入增长率      27.6% -17.8% 45.0% 54.9% 45.5% 

EBIT 增长率      33.3% -45.2% 104.5% 87.3% 46.9% 

净利润增长率      35.6% -9.8% 61.5% 52.6% 34.6% 

利润率           

毛利率      31.7% 27.3% 31.3% 35.4% 35.5% 

EBIT 率      20.8% 13.9% 19.6% 23.7% 23.9% 

净利润率      19.2% 21.0% 23.4% 23.1% 21.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      18.4% 14.4% 21.0% 26.6% 28.3% 

总资产收益率(ROA)      5.5% 4.0% 5.9% 6.4% 7.8% 

投入资本回报率(ROIC)      15.5% 4.6% 7.7% 9.0% 12.9% 

运营能力           

存货周转天数      779 1268 1220 1180 1050 

应收账款周转天数      1 1 1 1 1 

总资产周转周转天数      1130 1740 1386 1120 947 

净利润现金含量      -1.54 -1.81 -1.06 -2.56 0.77 

资本支出/收入      0% 7% -7% -4% -3% 

偿债能力           

资产负债率      68.4% 67.8% 67.5% 72.5% 69.1% 

净负债率      49.8% 104.8% 120.4% 172.8% 119.4% 

估值比率           

PE      15.1 20.3 12.6 8.2 6.1 

PB      2.8 2.9 2.6 2.2 1.7 

EV/EBITDA      15.9 39.4 21.4 14.1 9.1 

P/S      2.9 4.3 2.9 1.9 1.3 

股息率      4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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表 1：公司矿产投资                                                             （单位：亿元） 

  初始投资金额 股权比例 何时获得 

山东蓬莱金矿 0.78  100% 200708 

河北丰宁金钼矿业 1.30  80% 200810 

四子王旗煤矿 6.42  100% 201106 

贵州煤矿 6.40 100% 201206 

西北矿业集团 7.50 34.4% 201206 

总计 22.40 ---   

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 2：公司一级开发项目汇总                                                    （单位：万平米） 

项目 位置 获取时间 占地面积 预估建筑面积 

天津静海 天津静海县 2009 年 70 84 

天津团泊 天津静海县团泊湖畔 2009 年 50 60 

大连金州 大连金州金渤海岸 2009 年 1000 1200 

启东项目 江苏启东寅阳镇 2010 年 400 480 

温州平阳 温州平阳县 2011 年 800 820 

合计     2320  2644  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 3：公司主要开发项目（单位：万方） 

项目名称 位置 用途 
占地面

积 

规划建

面 

权益比

例 

权益建

面 

累计结算面

积 

杭州〃东新园 
浙江杭

州 
住宅 4.94  12.30  100% 12.30  10.24  

杭州〃新湖香格里拉 
浙江杭

州 
住宅 83.26  46.15  100% 46.15  12.85  

杭州〃新湖果岭 
浙江杭

州 
住宅 36.09  52.02  100% 52.02  3.24  

杭州〃武林国际公寓 
浙江杭

州 
住宅 2.63  12.96  70% 9.07   

嘉兴〃新湖绿都 
浙江嘉

兴 
住宅 9.07  16.06  100% 16.06  16.51  

温州〃瑞安外滩 
浙江温

州 
住宅 4.81  22.24  100% 22.24  21.77  

瑞安〃金座银座 
浙江温

州 
住宅 0.78  5.30  100% 5.30   

龙港〃新湖绿都 
浙江温

州 
住宅 6.87  10.85  100% 10.85   

温州〃新湖庄园 
浙江温

州 
住宅 4.07  7.80  100% 7.80   

温州〃新湖广场 
浙江温

州 
住宅 3.27  8.09  100% 8.09  7.30  

嘉兴市经开[2010]11 号地

块 

浙江嘉

兴 
商住 18.63  33.54  51% 17.11   

http://www.microbell.com
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嘉善〃风泽泗洲 
浙江嘉

善 
住宅 16.39  9.70  100% 9.70  9.63  

海宁〃百合新城 
浙江海

宁 
住宅 94.23  111.60  50% 55.80  51.08  

桐乡〃新湖香格里拉 
浙江桐

乡 
住宅 20.20  17.00  52% 8.83  11.13  

衢州〃新湖景城 
浙江衢

州 
住宅 48.05  75.90  100% 75.90  26.67  

丽水〃新湖国际 
浙江丽

水 
 19.11  43.17  100% 43.17   

舟山市 2011-J7号地块 
浙江舟

山 
住宅 13.65  21.84  55% 12.01   

镇江〃涌金花园 
浙江镇

江 
住宅 59.45  63.00  100% 63.00   

兰溪〃香格里拉 
浙江兰

溪 
住宅 31.98  45.11  51% 23.01   

上海〃新湖明珠城 上海 住宅 22.87  90.00  95% 85.50  39.00  

上海〃青蓝国际 上海 住宅 6.48  34.47  100% 34.47   

上海〃华商大公馆 上海 住宅 21.98  29.03  70% 20.32   

上海〃新湖景城 上海 住宅 6.48  20.60  49% 10.12   

南京〃仙林翠谷 
江苏南

京 
住宅 63.70  50.80  100% 50.80  10.16  

苏州〃明珠城 
江苏苏

州 
住宅 104.27  156.40  100% 156.40  39.02  

淮安〃翔宇花园 
江苏淮

安 
住宅 17.05  26.46  55% 14.56  25.63  

沈阳〃北国之春 
辽宁沈

阳 
住宅 40.45  84.88  100% 84.88  66.32  

沈阳〃香格里拉 
辽宁沈

阳 
住宅 26.82  26.98  100% 26.98   

沈阳〃沈北 005、006项目 
辽宁沈

阳 
住宅 11.78  23.56  100% 23.56   

沈阳 JK2010-160 号 地块 
辽宁沈

阳 
商住 12.09  24.18  100% 24.18   

沈阳市 YHKF2011-044  
辽宁沈

阳 
住宅 13.20  15.84  100% 15.84   

天津〃香格里拉 天津 住宅 14.51  15.14  85% 12.87  4.96  

津静（挂）2010-33、34 号 天津  21.58  43.17  100% 43.17   

津静（挂）2011-22、23 号 天津  24.15  48.30  100% 48.30   

津静（挂）2011-106/107号 天津 商业 16.81  33.62  100% 33.62   

滨州〃新湖玫瑰园 
山东滨

州 
住宅 12.38  12.83  100% 12.83   

泰山〃新湖绿园 
山东泰

山 
住宅 12.01  14.00  100% 14.00  1.83  

蚌埠〃山水华庭 
安徽蚌

埠 
住宅 19.83  25.95  100% 25.95  25.95  

芜湖〃长江长现代城 安徽芜 住宅 15.41  43.28  100% 43.28  36.00  

http://www.microbell.com
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湖 

黄山〃维多利亚广场 
安徽黄

山 
住宅 10.72  18.00  100% 18.00  17.85  

九江〃柴桑春天 
江西九

江 
住宅 63.54  105.00  70% 73.50  61.16  

九江〃庐山国际 
江西九

江 
商业、住宅 40.71  73.28  100% 73.28    

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 4：公司投资金融行业时间、标的情况统计（含通过新湖控股投资拥有的） 

机构名称 盛京银行 成都农商行 吉林银行 湘财证券 长城证券 新湖期货 锦泰保险 阳光保险 

投资简介 
08 年 1 月入

股 

08年 12月入

股 

08年 11月入

股 

06 年参股，

07 年增资，

08 年控股 

07年 12月增

资 

95 年成立，

07、08、11

年增资 

2011 年出资

成立 

2011 年 4 月

投资、2012

年收购 

业务简介 

10 家分行，

机构网点已

达 121 家 

—— 

10 家分行、9

家直属支

行、350 个营

业网点 

综合类证券

公司，55 家

营业部 

综合类证券

公司，42 家

营业部 

商品和股指

期货业务 

财产保险业

务 

财产、人寿

保险业务 

持股比例 8.83% 7.5% 1.42% 31.36% 0.72% 91.67% 18.18% 6.40% 

投资成本 4.5 亿元 10.52 亿元 1.8 亿元 10.63 亿元 0.71 亿元 4.165 亿元 2 亿元 —— 

影响力 第三大股东 第三大股东 —— 第一大股东 —— 第一大股东 第三大股东 第一大股东 

会计核算方法 权益法 权益法 成本法 合并报表 成本法 合并报表 权益法 
新湖控股持

有 

资料来源：公司公告、国泰君安证券研究。注：成都农商行计入 4.2 亿元增资,公开可得资料不完全统计 
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