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事件 

 新湖中宝发布公告，公司与融创中国签署《合作协议书》，本次股权转让交

易价款 67.1 亿元，涉及 20 宗地块（位于上海、温州、南通），合计建筑面

积 214.0 万方。 

 

核心观点 

 本次交易转让项目均位于长三角，整体交易对价 67.1 亿元（承债收购）。

本次交易涉及项目为温州平阳的 15 宗地块（合计建面 155 万方）、南通启

东的 4 宗地块（合计建面 52 万方）、玛宝公司上海青云路项目（建面 7 万

方）。根据公司年报披露，公司在平阳和启东通过海涂围垦共获得土储 290

万方，交易完成后仍有 83 万方土地储备。本次交易转让的为二级开发项目，

其实质为引入融创作为合作方，借助其高效的运营能力共同开发，实现片区

价值最大化。 

 积极引入合作方，有利于公司资产价值整体显性化。公司在长三角区域拥有

大量核心资产，例如上海天虹、亚龙两大旧改项目合计规划计容建面为 30.3

万平方米，并且两个项目都已经进入征收实施阶段，截至 2018 年底签约率

分别 98%、95%。公开的交易与合作开发可以将公司优质资源储备的价值进

一步显性化。从收益贡献的角度而言，本次交易将产生税前收益 5 亿元，占

2018 年税前利润总额的 14.2%，预计会对公司 2019 年业绩产生较大的提

振。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级。我们预测 2019-2021 年公司 EPS 为 0.38/0.49/0.61 元。可

比公司 2019 年 PE 估值为 11X，我们给予公司 2019 年 11X 的 PE 估值。

对应目标价为 4.18 元。 

风险提示 

 公司项目销售及结算进度不及预期。公司投资的金融公司收入不及预期。 

 利率变化存在不确定性。毛利率变化存在不确定性。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 07 月 16 日） 3.04 元 

目标价格 4.18 元 

52 周最高价/最低价 4.33/2.82 元 

总股本/流通 A 股（万股） 859,934/859,817 

A 股市值（百万元） 26,142 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2019 年 07 月 16 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.62 1.67 -23.23 -16.48 

相对表现 1.98 2.49 16.4 26.12 

沪深 300 .36 4.16 -6.83 9.64 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 17,500 17,227 23,361 29,695 41,199 

  同比增长(%) 28.4% -1.6% 35.6% 27.1% 38.7% 

营业利润(百万元) 3,807 3,546 4,568 5,778 7,272 

  同比增长(%) 1075.6% -6.9% 28.8% 26.5% 25.9% 

归属母公司净利润(百万元) 3,322 2,506 3,248 4,186 5,245 

  同比增长(%) -43.1% -24.6% 29.6% 28.9% 25.3% 

每股收益（元） 0.39 0.29 0.38 0.49 0.61 

毛利率(%) 28.2% 28.5% 34.4% 35.7% 37.2% 

净利率(%) 19.0% 14.5% 13.9% 14.1% 12.7% 

净资产收益率(%) 10.8% 7.6% 9.3% 10.9% 12.2% 

市盈率 9.0 11.9 9.2 7.1 5.7 

市净率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 17,808 16,018 23,361 26,725 41,199  营业收入 17,500 17,227 23,361 29,695 41,199 

应收账款 77 842 154 196 272  营业成本 12,570 12,312 15,329 19,089 25,877 

预付账款 1,452 201 1,869 2,376 3,296  营业税金及附加 1,523 1,075 2,366 3,068 4,270 

存货 59,370 70,354 81,246 91,629 108,685  营业费用 517 315 961 1,221 1,515 

其他 3,437 5,438 6,445 6,794 7,426  管理费用 444 420 796 905 1,221 

流动资产合计 82,144 92,853 113,076 127,719 160,877  财务费用 1,493 1,698 1,937 2,701 3,764 

长期股权投资 27,695 32,204 30,199 33,001 36,341  资产减值损失 353 272 419 484 706 

固定资产 471 515 470 424 378  公允价值变动收益 25 (87) 2 2 2 

在建工程 1 1 2 3 3  投资净收益 3,182 2,490 3,005 3,543 3,418 

无形资产 264 147 145 143 141  其他 0 8 8 8 8 

其他 13,993 14,152 10,824 10,859 10,898  营业利润 3,807 3,546 4,568 5,778 7,272 

非流动资产合计 42,425 47,018 41,639 44,429 47,761  营业外收入 391 4 10 10 10 

资产总计 124,569 139,871 154,715 172,148 208,638  营业外支出 27 24 24 24 24 

短期借款 2,734 2,941 15,905 23,697 44,182  利润总额 4,171 3,525 4,554 5,764 7,258 

应付账款 1,974 2,014 2,299 2,863 3,882  所得税 829 835 1,138 1,441 1,815 

其他 32,616 39,416 40,709 45,464 55,006  净利润 3,342 2,690 3,415 4,323 5,444 

流动负债合计 37,324 44,371 58,914 72,024 103,070  少数股东损益 28 187 168 137 199 

长期借款 30,467 40,449 40,449 40,449 40,449  归属于母公司净利润 3,314 2,503 3,248 4,186 5,245 

应付债券 20,994 17,800 17,800 17,800 17,800  每股收益（元） 0.39 0.29 0.38 0.49 0.61 

其他 2,885 2,864 258 258 258        

非流动负债合计 54,345 61,113 58,507 58,507 58,507  主要财务比率      

负债合计 91,669 105,485 117,421 130,531 161,577   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 693 767 935 1,073 1,271  成长能力      

股本 8,599 8,599 8,599 8,599 8,599  营业收入 28.4% -1.6% 35.6% 27.1% 38.7% 

资本公积 7,968 7,962 7,962 7,962 7,962  营业利润 1075.6% -6.9% 28.8% 26.5% 25.9% 

留存收益 15,849 17,303 20,044 24,229 29,475  归属于母公司净利润 -43.1% -24.6% 29.6% 28.9% 25.3% 

其他 (210) (245) (245) (245) (245)  获利能力      

股东权益合计 32,900 34,387 37,295 41,618 47,061  毛利率 28.2% 28.5% 34.4% 35.7% 37.2% 

负债和股东权益总计 124,569 139,871 154,715 172,148 208,638  净利率 19.0% 14.5% 13.9% 14.1% 12.7% 

       ROE 10.8% 7.6% 9.3% 10.9% 12.2% 

现金流量表       ROIC 4.7% 3.8% 4.1% 4.9% 5.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 3,342 2,690 3,415 4,323 5,444  资产负债率 73.6% 75.4% 75.9% 75.8% 77.4% 

折旧摊销 (6) 25 61 61 62  净负债率 144.8% 179.6% 172.4% 163.9% 157.7% 

财务费用 1,493 1,698 1,937 2,701 3,764  流动比率 2.20 2.09 1.92 1.77 1.56 

投资损失 (3,182) (2,490) (3,005) (3,543) (3,418)  速动比率 0.61 0.51 0.53 0.49 0.49 

营运资金变动 (6,854) (10,340) (9,795) (5,947) (8,832)  营运能力      

其它 6,889 4,637 301 482 704  应收账款周转率 195.5 35.3 44.6 161.2 167.3 

经营活动现金流 1,683 (3,779) (7,087) (1,922) (2,275)  存货周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 390 (61) (14) (14) (14)  总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (9,805) (3,320) 2,771 (2,836) (3,378)  每股指标（元）      

其他 2,982 (688) 4,537 3,545 3,420  每股收益 0.39 0.29 0.38 0.49 0.61 

投资活动现金流 (6,433) (4,069) 7,294 695 27  每股经营现金流 0.20 -0.44 -0.82 -0.22 -0.26 

债权融资 14,282 12,203 (3,384) (500) 0  每股净资产 3.75 3.91 4.23 4.72 5.33 

股权融资 (10) (6) 0 0 0  估值比率      

其他 (9,094) (6,099) 10,520 5,090 16,721  市盈率 9.0 11.9 9.2 7.1 5.7 

筹资活动现金流 5,178 6,097 7,136 4,590 16,721  市净率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

汇率变动影响 (71) 113 0 0 0  EV/EBITDA 13.1 13.2 10.6 8.1 6.3 

现金净增加额 357 (1,637) 7,343 3,364 14,474  EV/EBIT 13.1 13.3 10.7 8.2 6.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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