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市场数据 

总股本(百万股) 2,821
总市值(百万元) 15,379
流通比例(%) 16.52%
12 个月最高/最低（元） 18.70/3.11
近 3 月日均成交量（百万股） 12.58

主要股东 
浙江新湖集
团股份有限
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房地产管理与开发 

新湖中宝 600208.SH 

隐含价值高，估值提升潜力大 

◇ 报告起因：公司公布 2008 年年报 

◇ 潜在催化因素：房地产市场回暖、公司参股的银行及证券公司获准上市 

◆报告利润略超预期 

2008 年公司实现收入 35.1 亿元，增长 17%，归属于上市公司股东的净
利润为 8.4 亿元，增长 102%，每股收益为 0.30 元。公司报告的利润比
我们的预测略高 10%左右。公司收益增长主要来自：第一、房地产业务
结算收入 20%至 45.5 亿元、由于利润率的提升，净利润贡献增长 38%
至 12.2 亿元；第二、公司转让乍浦港相关股权获得转让收益 2.45 亿元。

◆楼市低迷，销售放缓 

受全国房地产市场低迷的影响，2008 年新湖房产的项目销售也受到明显
的影响，合同销售面积和销售收入均比 07 年有明显的下降且均未完成年
初计划的一半。从销售价格来看，虽然 08 年的销售价格低于 07 年，但
实际上公司并未主动大幅调低售价，或许也是销量未达预期的重要原因。

◆快速调整，人弃我取 

从应对策略来看，公司同时下调了开竣工指标，尤其是开工面积仅完成
了年初计划的 48%，这反应了公司的快速反应能力。从 09 年的计划来
看，公司将继续压缩开竣工指标，但目标将销售面积与收入提高 50%左
右。投资方面，与业内同行完全暂停拿地不同的是，新湖反而趁着市场
低迷，增资控股了新兰得置业、合作开发杭汽轮项目，参股成都农信社
和吉林银行。年底，通过增资新湖控股，又大幅增持了湘财证券的股权。

◆隐含价值高，增持 

我们在新湖中宝 09 年完成对新湖创业的换股吸收合并的假设上，以当前
的房价、股票市场的估值倍数，对公司的净资产进行了重新估算的结果
为每股净资产为 7.68 元，当前股价折让 29%。值得关注的是，公司资
产组合中的房地产、银行、证券、金矿、碱业大多处于景气周期的低谷，
这意味着未来经济情况好转之后，相应的估值假设都要上调，可见公司
估值提升的潜力较大。增持。 

◆风险分析：全国房地产市场进一步下滑，吸收合并计划仍有不确定性。

 

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 3,505 4,950 6,320 

营业收入增长率 92.73% 39.47% 16.58% 41.22% 27.67% 

净利润（百万元） 235 415 842 1,150 1,582 

净利润增长率 3277% 76.28% 102.07% 36.57% 37.58% 

EPS（元） 0.16 0.24 0.3 0.34 0.47 

ROE 9.49% 10.38% 18.73% 20.01% 22.54% 

P/E 96 64 18 16 12 

P/B 5 4 3 3 2 

EV/EBITDA 64 41 23 16 12 
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报告利润略超预期 

2 月 10 日，新湖中宝（600208）公布了年报。2008 年公司实现收入 35.1

亿元，增长 17%，归属于上市公司股东的净利润为 8.4 亿元，增长 102%，

每股收益为 0.30 元。公司报告的 EPS 比我们的之前预测的 0.27 元略高

10%左右。 

公司收益增长主要来自：第一、房地产业务结算收入 20%至 45.5 亿元、

由于利润率的提升，净利润贡献（未剔除少数股东收益）增长 38%至 12.2

亿元；第二、公司转让乍浦港相关股权获得转让收益 2.45 亿元（计入投

资收益）。 

表 1、新湖中宝的年度业绩比较 

单位:百万元 2007 年 2008 年 变动

一、营业总收入 3006 3505  17%
二、营业总成本 2619 3025  16%
营业成本 2193 2379  9%
营业税金及附加 144 198  37%
营业费用 52 103  97%
管理费用 133 176  32%
财务费用 41 120  191%
    资产减值损失 56 49  -13%
    加:公允价值变动收益 0 -3  450%
  投资收益 232 563  143%
三、营业利润 619 1040  68%
    营业外收入 1 1  85%
    营业外支出 3 12  250%
四、利润总额 616 1029  67%
减：所得税 181 164  -9%
五、净利润 435 865  99%
归属于母公司股东的净利润 416 841  102%
   少数股东损益 19 24  24%

总股本 2822 2822  0%
每股收益 0.147 0.298  102%

毛利率 27.1% 32.1% 5.1%
主营税金率 4.8% 5.6% 0.9%
营业利润率 20.6% 29.7% 9.1%
净利润率 14.5% 24.7% 10.2%

资料来源：光大证券研究所 
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楼市低迷，销售放缓 

受全国房地产市场低迷的影响，2008 年新湖房产的项目销售也受到明显

的影响，合同销售面积和销售收入均比 07 年有明显的下降且均未完成年

初计划的一半。我们对比了实际与计划销售面积后发现，除了部分项目

由于推迟开工而无法销售外，位于苏州、南京、九江、淮安、衢州、桐

乡等地的项目销售业绩都不太理想，而海宁、沈阳、上海、杭州和芜湖

的项目表现稍好，在弱市中为公司提供了宝贵的现金流。值得一提的是，

从销售价格来看，虽然 08 年的销售价格低于 07 年，但与计划指标相差

无几，我们比较了单个项目售价后，发现实际售价大多是上浮的。对此，

我们的解释是：08 年各项目公司并未主动大幅调低售价，或许也是销量

未达预期的重要原因。 

表 2、新湖中宝房地产开发业务指标及完成情况 

指标 2006 2007 2008 09 年计划 08 年计划完成率

开工面积 120.4 113.7 91.0 58.2  48% 
竣工面积 60.2 89.1 95.1 78.9  77% 
销售面积 63.8 85.8 35.3 54.4  44% 
销售收入 30.0 56.0 21.6 40.4  42% 
结算面积 47.6 76.8 66.7 61.3  74% 
结算收入 23.0 38.0 45.5 43.7  78% 
销售单价 4695 6522 6137 7423  96% 
结算单价 4842 4947 6824 7127  107% 

注：面积单位为万平米，收入单位为万元 

资料来源：光大证券研究所  

快速调整，人弃我取 

从应对策略来看，公司同时下调了开竣工指标，尤其是开工面积仅完成

了年初计划的 48%，这反应了公司的快速反应能力。从 09 年的计划来

看，公司将继续压缩开竣工指标，但有意将销售面积与收入提高 50%左

右。其中，在我们看来，上海新湖明珠城能否以 22000 元的单价实现 5.85

万平米的销售目标，是对公司业绩影响最大的假设。尤其要注意，在吸

收合并新湖创业之后，公司在该项目中的权益将从 45%提高到 100%。

投资方面，公司延续 07 年以来谨慎投资、回避高价地的策略。但是，与

有些业内同行完全暂停拿地有所不同的是，新湖反而趁着市场低迷，采

取“人弃我取”的策略：公司通过增资的方式，控股了新兰得置业（杭
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州新湖果岭项目）、并以较为优惠的条件与杭汽轮共同开发核心地段项目

（公司持有 70%权益）。金融投资方面，公司秉承原有的思路，既盛京银

行之后，又先后参股了成都农信社和吉林银行。年底，公司通过增资新

湖控股的方式，实际上又大幅增持了湘财证券的股权。 

目前，公司吸收合并新湖创业（600840）的方案已经获得股东大会的通

过，下一步将面临监管部门的审批。若该计划得以完成，除了温州银行

的股权仍在哈高科手中以外，新湖集团几乎将所有的金融、地产业务都

注入了新湖中宝，金融投资控股公司的雏形基本确立。 

隐含价值高，估值提升潜力大 

我们在新湖中宝 09 年完成对新湖创业的换股吸收合并的假设上，以当前

的房价、股票市场的估值倍数（作为评估金融、矿藏股权的参考），对公

司的净资产进行了重新估算。评估结果显示，新湖中宝的每股净资产为

7.68 元，当前股价折让 29%。值得关注的是，公司资产组合中的房地产、

银行、证券、金矿、碱业大多处于景气周期的低谷，这意味着未来经济

情况好转之后，相应的估值假设都要上调，可见公司估值提升的潜力较

大。 

表 3、新湖中宝的每股净资产重估价值 

业务类型    项目名称  权益 未售面积 权益未售 重估价值 权益价值

       平米 平米 百万 百万 

房地产 1 沈阳·新湖北国之春 100%      420,303      420,303  1009 1009 

 2 沈阳·沈北金谷置业 100%      181,000      181,000  253 253 

 3 天津·香格里拉 85%      123,000      104,550  277 235 

 4 滨州·新湖玫瑰园 100%      205,000      205,000  312 312 

 5 泰安·新湖绿园 100%      177,000      177,000  389 389 

 6 淮安·新湖翔宇花园 55%       35,971       19,784  36 20 

 7 镇江·新湖涌金花园 100%      630,000      630,000  819 819 

 8 南京·新湖仙林翠谷 100%      487,335      487,335  1316 1316 

 9 苏州·新湖明珠城 100%    1,520,137    1,520,137  1520 1520 

 10 蚌埠·新湖山水华庭 100%       65,736       65,736  89 89 

 11 芜湖·新湖长江长现代城 100%      328,020      328,020  741 741 

 12 黄山·维多利亚广场 100%        1,607        1,607  5 5 

 13 上海·新湖明珠城 100%      574,685      574,685  5028 5028 

 14 上海·新湖景城 49%      206,000      101,208  1030 506 

 15 杭州·新河公寓 100%          -            -   0 0 

 16 杭州·东新园 100%       15,695       15,695  147 147 

 17 杭州·北国之春 100%       64,000       64,000  598 598 
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 18 杭州·新湖香格里拉 100%      286,594      286,594  2264 2264 

 19 杭州·新湖果岭 51%      326,958      166,749  1341 684 

 20 杭州·新湖杭汽轮 70%       84,019       58,813  1134 794 

 21 嘉兴·新湖绿都 100%        4,965        4,965  9 9 

 22 嘉善·新湖风泽泗洲 100%        6,769        6,769  21 21 

 23 海宁·百合新城 50%      726,269      363,135  2353 1177 

 24 桐乡.新湖香格里拉 52%      188,672       97,959  571 296 

 25 衢州·新湖景城 100%      645,193      645,193  774 774 

 26 瑞安·新湖外滩工程 100%       32,593       32,593  332 332 

 27 瑞安·龙港新湖绿都 100%       47,171       47,171  82 82 

 28 九江·新湖柴桑春天 70%      691,249      483,874  778 544 

 29 温州·平阳新湖广场 95%       21,000       19,950  58 55 

  30 温州·平阳新湖庄园 95%       79,000       75,050  217 206 

  小计   8,075,941  7,089,874    23,229   19,966 

     08 年净利  估值倍数   总市值   权益价值 

股权投资 1 盛京银行 8.8%    390 

 2 成都农信社 7.7%    390 

 3 吉林银行 1.9%    130 

 4 湘财证券 25.0%          370           25  9250 2308 

 5 长城证券 0.7%          675           25  16875 122 

 6 新湖期货 71%            7   427 

 7 山东蓬莱金矿 100%          -13   80 

 8 丰宁承龙矿业 80%           -1   130 

 9 青海碱业 11%          300           20  6000 650 

 10 金洲管道 20%           86           20  1715 343 

 11 鲁药集团 20%    300 

 12 哈高科 12%   1402 171 

 13 中农国际水产城 70%    78 

  14 其他        37 

  小计        5,555 

  现金－新湖中宝     1752 

    现金－新湖创业        84 

  小计     1837 

  资产合计       27,358 

  附息债务－新湖中宝     5456 

  附息债务－新湖创业     225 

  小计     5681 

  重估净资产     21677 

  总股本－新湖中宝     2822 

  总股本－创业换股     563 

  小计     3384 

    NAV(元/股)         7.68 

资料来源：光大证券研究所 
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表 4、新湖中宝 2009 年项目结算预测 

序

号 项目名称 权益 

结算面

积 

结算均

价 

营业收

入 

营业成

本 

营业税

金 毛利 

少数股

权 毛利率

 2009  平米 元 百万元 百万元 百万元 百万 百万  

1 沈阳·北国之春 100% 30000 5700 171 96 23 52 0 30% 

2 淮安·翔宇花园 55% 15000 2600 39 22.5 5 11 5 29% 

3 南京·仙林翠谷 100% 25000 6300 158 98 18 42 0 27% 

4 苏州·明珠城 83% 80000 5000 400 280 33 87 0 22% 

5 蚌埠·山水华庭 100% 40000 2900 116 76 12 28 0 24% 

6 芜湖·长江长现代城 100% 26000 8000 208 72 69 68 0 32% 

7 上海·新湖明珠城 100% 40000 21000 840 360 195 285 0 34% 

8 杭州·新湖香格里拉 100% 14000 14000 196 77 49 70 0 36% 

9 嘉兴·新湖绿都 100% 5000 2500 13 10 1 2 0 14% 

10 嘉善·风泽泗洲 100% 12000 3200 38 30 2 6 0 16% 

11 海宁·百合新城 50% 75000 9000 675 353 102 220 110 33% 

12 桐乡·新湖香格里拉 52% 20000 6450 129 64 25 40 19 31% 

13 衢州·新湖景城 100% 35000 3600 126 81 13 32 0 25% 

14 九江·柴桑春天 100% 65000 3100 202 156 11 34 0 17% 

 合计  482000  3310 1782 557 971 134  29.3% 

 并表项目合计  407000  1795 1069 259  466  24  26.0% 

资料来源：光大证券研究所 

 
短期盈利无法真实反映公司价值 

虽然在新湖中宝的股权激励计划中，曾经提出了 2008-2010 年的净利润

分别不低于 6 亿、9 亿和 15 亿元。虽然，08 年的条件已经通过，但 09

年的盈利仍旧有相当大的不确定性：首先，考虑到 08 年宏观经济与房

地产市场面临巨大的不确定性，我们最新的预测假设比公司的计划要更

加保守一些。不过，由于合并了新湖创业所持有的上海新湖明珠城的股

权，公司明年的房地产收入将有 40%以上的增长，我们估计房地产业务

将为公司提供 7-8 亿元的税前收益；其次，金融股权的收益贡献要取决

于会计核算方式和被投资单位的分红比例。我们估计这块的收益大约在

3-4 亿元之间。因此，在假设吸收合并成功的前提下，我们暂将公司 09

年的净利润预测数上调至 11.5 亿元，以换股完成后 33.84 亿股的新股本

计算，EPS 为 0.34 元。 

我们再次强调，对于新湖中宝这类资产富余型的公司，短期盈利与市盈

率都无法真实反映公司的价值。投资者应该更加关注各项资产的内含价

值和估值假设的变化。增持。 
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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、江苏新城股

份投资发展部高级经理。2007 年加入光大证券，任房地产行业分析师。 

 

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 

  
 
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。 
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完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研
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