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新湖中宝（600208）重大事项点评   

 

战略布局清晰，发展潜力显现 
  

2014 年 8 月 1 日   买入（维持） 

当前价：3.44 元 

目标价：4.58 元 

   

事项：   

 新湖中宝（600208）公告，公司非公开发行申请获得中国证监会发审委审
核通过。 

评论： 

 受益于限购放开，公司地产销售或将明显改善。公司地产业务主要分布在
杭州、上海、苏州、天津、沈阳等城市，且多为针对改善型需求的中高端
产品。我们统计，在已经放开限购的城市，限购放开后一个月销售面积平
均环比较之放开之前上涨 20%以上，且中高端物业的销售改善程度可能更
大。我们认为，公司相当数量项目将受益于限购放开浪潮，公司地产销售
状况或将出现向上拐点。 

 继续稳步布局“全金融牌照”，期待公司金融业务发挥内部协同效应。2013

年，公司竞得温州银行 14.0%的股权；2014 年，公司收购了新湖控股持有
的阳光保险 6.26%的股权。加之公司此前布局的证券公司和期货公司资产，
公司金融板块继续壮大，且参股公司质量有所提高。我们认为，长远来看
公司布局的金融资产可能发挥协同效应，充分受益于中国金融市场未来的
大发展。 

 公司发展思路更为清晰，控股股东持续增持。公司在历史上也投资了大智
慧、金州管道等公司，并获得了一定的投资收益；同时，公司也曾在矿业
方面有所涉足。2013 年下半年以来，公司发展聚焦金融地产两大主业，逐
渐退出了一些投资领域，战略更加清晰。2013 年以来，公司控股股东持续
增持公司股权，也显示了其对公司发展前景的信心。 

 公司股权融资获批，中长期看具备了弯道超车的可能性。目前土地市场仍
处于相对低点，北京等地出现了久违的土地流拍，房地产企业普遍资金链
不宽裕。我们认为，如果公司有办法扩大股本，降低资产负债率，则其在
资源储备拓展方面将更加得心应手。 

 风险提示：公司 2014 年可结算资源有限，一级开发业务利润释放存在不确
定性。因此，公司 2014-2015 年业绩增长确定性不足。当然，由于公司一
级开发等业务业绩向上弹性较大，公司确实也有业绩高增长可能性。 

 盈利预测，估值和投资评级。我们维持公司盈利预测，预计 2014/15/16 年
EPS 分别为 0.28/0.41/0.47 元/股，NAV5.73 元/股。我们给予公司 NAV20%

的折价，即 4.58 元/股的目标价，维持“买入”的投资评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 9909 9209 10752 12864 14883 

增长率 YoY % 48.1 -7.1 16.8 19.6 15.7 

净利润（百万元） 2309 983 1777 2589 2939 

增长率 YoY% 64.1 -57.4 80.7 45.7 13.5 

每股收益（元） 0.37 0.16 0.28 0.41 0.47 

毛利率% 37.9 24.3 25.7 30.9 28.7 

净资产收益率% 18.4 7.6 12.6 16.2 16.3 

市盈率 PE 9.3 21.9 12.1 8.3 7.3 

市净率 PB 1.7 1.7 1.5 1.3 1.2 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 7 月 31 日收盘价；EPS 按最新

股本摊薄；净利润为归属于母公司股东的净利润 

 
 中信证券研究部 

 

陈聪 

电话：010-60838249 

邮件：chencong@citics.com 

执业证书编号：S1010510120047 

付瑜 

电话：010-60836707 

邮件：yufu@citics.com 

执业证书编号：S1010512080008  

 

相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2350.25 点 

总股本/流通股本 
6210.7 /6209.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 3.83 元/3.41 元 

近 1 月绝对涨幅 20.16% 

近 6 月绝对涨幅 18.94% 

今年以来绝对涨幅 10% 

12 个月日均成交额 73.14 百万元 

 

相关研究 
 
1. 新湖中宝（600208）重大事项点评—

战略拓展金融版图，加快兑现资源价值

(2013-12-09) 
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利润表                                      （百万元）   资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 9,909 9,209 10,752 12,864 14,883 货币资金 7,266 10,050 6,451 9,730 10,365 

营业成本 6,158 6,975 7,987 8,894 10,611 存货 23,923 32,385 39,937 40,025 42,446 

毛利率 37.86% 24.26% 25.72% 30.86% 28.70% 应收账款 4,280 3,122 21 25 29 

营业税金及附加 218 459 404 469 615 其他流动资产 2,535 2,860 4,060 4,699 5,418 

营业费用 256 321 350 413 478 流动资产 38,004 48,416 50,470 54,479 58,258 

营业费用率 2.58% 3.49% 3.26% 3.21% 3.21% 固定资产 280 240 251 261 271 

管理费用 270 308 357 403 486 长期股权投资 6,528 6,208 6,208 6,208 6,208 

管理费用率 2.72% 3.34% 3.32% 3.13% 3.26% 无形资产 284 267 267 267 267 

财务费用 413 614 61 54 43 其他长期资产 1,365 3,448 3,448 3,448 3,448 

财务费用率 4.17% 6.66% 0.56% 0.42% 0.29% 非流动资产 8,456 10,163 10,173 10,184 10,194 

投资收益 614 877 860 1,017 1,373 资产总计 46,460 58,579 60,643 64,663 68,452 

营业利润 3,032 1,267 2,467 3,648 4,023 短期借款 3,588 2,828 595 0 0 

营业利润率 30.60% 13.75% 22.94% 28.36% 27.03% 应付账款 762 1,593 719 801 955 

营业外收入 266 85 175 130 153 其他流动负债 17,800 22,605 26,233 28,618 29,912 

营业外支出 14 11 12 12 12 流动负债 22,149 27,026 27,547 29,419 30,867 

利润总额 3,285 1,341 2,630 3,766 4,164 长期负债 6,853 13,026 13,126 13,226 13,326 

所得税 950 366 658 942 1,041 其他长期负债 3,544 4,362 4,362 4,362 4,362 

所得税率 28.93% 27.30% 25.00% 25.00% 25.00% 非流动性负债 10,397 17,387 17,487 17,587 17,687 

少数股东损益 25 -9 196 235 184 负债合计 32,546 44,413 45,034 47,006 48,554 

归属于母公司 

股东的净利润 
2,309 983 1,777 2,589 2,939 股本 6,259 6,259 6,259 6,259 6,259 

净利率 23.31% 10.68% 16.52% 20.13% 19.75% 资本公积 1,199 925 925 925 925 

每股收益 

(元)(摊薄) 
0.37 0.16 0.28 0.41 0.47 股东权益合计 12,576 12,904 14,147 15,960 18,017 

现金流量表 （百万元） 
少数股东权益 1,340 1,266 1,462 1,697 1,881 

负债股东权益
总计 

46,460 58,579 60,643 64,663 68,452 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E   

净利润 2,309 983 1,777 2,589 2,939 主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东损益 25 -9 196 235 184 增长率（%）           

折旧和摊销 46 51 45 45 45 营业收入 48.1 -7.1 16.8 19.6 15.7 

营运资金变动 -2,603 -1,908 -2,884 1,735 -1,696 营业利润 118.1 -58.2 94.8 47.9 10.3 

其他 107 21 -810 -963 -1,330 净利润 64.1 -57.4 80.7 45.7 13.5 

经营现金流 -116 -862 -1,677 3,641 142 利润率（%） 
     

资本支出 -589 -51 -55 -55 -55 毛利率 37.9 24.3 25.7 30.9 28.7 

投资收益 614 877 860 1,017 1,373 EBIT Margin 30.3 12.4 15.4 20.9 18.1 

资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 30.8 13.0 15.8 21.2 18.4 

其他 -155 -2,346 0 0 0 净利率 23.3 10.7 16.5 20.1 19.7 

投资现金流 -130 -1,520 805 962 1,318 回报率（%） 
     

发行股票 269 50 0 0 0 净资产收益率 18.4 7.6 12.6 16.2 16.3 

负债变化 4,656 7,891 -2,133 -495 100 总资产收益率 5.1 1.9 3.1 4.2 4.5 

股息支出 -2,013 -2,927 -533 -777 -882 其他（%） 
     

其他 -546 -491 -61 -54 -43 资产负债率 70.1 75.8 74.3 72.7 70.9 

融资现金流 2,367 4,523 -2,727 -1,325 -824 所得税率 28.9 27.3 25.0 25.0 25.0 

现金净增加额 2,121 2,141 -3,598 3,278 636 股利支付率 18.8 84.8 27.0 27.5 28.2 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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