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新湖中宝（600208.SH） 

与万得深入合作布局 B 端业务，打造金融资产信息平台 
Table_Summary  

核心观点： 

 与万得合作迈出坚实一步，打造金融资产信息平台 

2015年 9月 25日，新湖公告拟与万得及其创始股东签署合资合作协议：

1、新湖与万得通过独立公司开展金融业务领域全方位合资合作，构建机构

投资者之间金融资产交易的信息服务平台；2、各方共同选择万得旗下境内

公司为目标公司，新湖向目标公司增资人民币 28 亿元（持股 20%）。此外，

新湖以货币资金人民币 6 亿元，以增资扩股方式取得万得 1%的股份。本次

合作有利于新湖和万得整合各自资源优势，关注机构投资者、资产所有者

之间的业务交流和专业合作，及线上/线下的资产交易信息服务，以第三方

中立原则提供优质可靠规范服务，构建专业机构间的生态服务平台。 

 销售拿地符合预期，多元化融资保障财务稳健 

根据亿瀚智库统计，2015 年 1-8 月，新湖实现地产销售金额 73 亿元，

符合预期，四季度货值充沛，完成全年 130 亿元的销售目标是大概率事件。

公司多元化融资能力（再融资+中票+信用债+公司债）保障财务稳健。 

 员工持股计划完成，对公司发展前景充满信心 

截至 2015 年 9 月 16 日，员工持股计划购买公司股票 1.06 亿股（占总

股本 1.31%），购买均价 5.29 元/股，成交金额 5.62 亿元，锁定期 12 个月。 

 预计公司 15、16 年 EPS 分别为 0.17、0.22 元，维持“买入”评级 

此次与万得签订合资合作协议，标志着新湖互联网金控生态系统在 B

端布局（致力于成为金融资产信息平台服务商）的进一步深入，增资获取

万得 1%股权意味着合作具备长期性和排他性。多元化的融资能力为公司

“地产+互联网金控”发展战略奠定了坚实基础。 

 风险提示 

互联网金融推进慢于预期。四季度房地产市场负向波动。 
 

盈利预测： 
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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 9209 11038 12635 14858 18394 

增长率(%) -7.1% 19.9% 14.5% 17.6% 23.8% 

EBITDA(百万元) 1203  1141  1248  1710  2328  

净利润(百万元) 983  1082  1421  1755  2173  

增长率(%) -57.4% 10.0% 31.3% 23.5% 23.8% 

EPS（元/股） 0.12  0.13  0.17  0.22  0.27  

市盈率（P/E） 32.44  30.53  29.73  24.07  19.44  

市净率（P/B） 2.52  2.17  2.03  1.87  1.71  

EV/EBITDA 29.18  65.39  51.56  40.66  32.61  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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与万得合作迈出坚实一步，打造金融资产信息平台 

 

2015年9月25日，新湖中宝公告，拟与上海万得信息技术股份有限公司及其创始

股东签署《合资合作协议》：（1）基于万得在金融领域积累的显著优势，通过独立

公司开展金融业务领域的全方位合资合作，构建机构投资者之间金融资产交易的信息

服务平台；（2）各方共同选择万得旗下一境内公司为目标公司，新湖中宝向目标公

司增资人民币28亿元，取得和持有目标公司20%的相应股权。与此同时，为进一步

加强公司和万得的长期合作，新湖中宝以货币资金人民币6亿元，以增资扩股的方式

取得万得1%的股份。 

我们认为，新湖中宝此次公告的投资力度较大，28亿元的投资规模加上6亿元的

增资款项，超过最近一期公司净资产的15%。同时，协议中进一步细化了新湖和万得

未来的长期业务合作方向，也明确了新湖中宝在互联网金融生态系统To B端的战略

方向：即定位为金融资产信息平台服务商，主要包括股票、基金、债券、期货、保险、

外汇等各类境内外标准化金融产品，以及票据、凭证、资产证券化产品等各类境内外

非标准化金融产品的研究开发、组合设计、线上/线下业务合作的各个环节提供相关

配套等服务。 

 

图1：新湖中宝的互联网金融生态系统（To B + To C） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图2：中国各类金融机构资产管理业务规模（亿元） 

 

数据来源：中债登，中国理财网，广发证券发展研究中心 

 

表 1：新湖中宝与万得合资合作协议 

协议条目 协议内容 

合作范围 

万得及其创始股东、新湖拟进行金融业务领域的全方位合资合作，该等业务范围包括但不限于：业务范围主要定位是一家金融资产信息

平台服务商，主要是股票、基金、债券、期货、保险、外汇等各类境内外标准化金融产品，及票据、凭证、资产证券化产品等各类境内

外非标准化金融产品的研究开发、组合设计、线上线下业务合作的各个环节提供相关配套等服务 。 

合作方式 

1、各方将共同协商并确定万得旗下现有的一家境内公司，作为目标公司，成为万得及其创始股东创新、独立且全面开展万得合作平台业

务的惟一主体、平台和载体。 

2、万得及其创始股东一致同意并承诺将目标公司作为万得合作平台业务的惟一平台，除新湖书面同意外，万得及其创始股东在本协议签

署前已开展的相关合作平台业务和相应资产（如有）均应无条件纳入目标公司。 

3、新湖向目标公司增资人民币 28 亿元，从而取得和持有目标公司 20%的相应股权。（1）在协议签署生效后且在万得完成目标公司的

迁址后 30 天内，公司应完成向目标公司缴款增资金额 28 亿元的 50%部分（首期增资款），即 14 亿元。（2）上述第（1）部分资金投

入后，万得及其创始股东负责尽快完成本公司取得和持有目标公司 20%股权及目标公司经营范围变更等工商变更登记手续。（3） 在上

述工商登记完成的前提下，于协议签署生效后的 6 个月内，本公司应完成向目标公司增资 28 亿元的剩余 50%部分，即 14 亿元。 

4、在目标公司完成新湖投资入股并取得 20%股权的全部工商变更登记手续届满一年后的 12 个月内，新湖有权自主选择和决定按照各方

另行具体约定的时间，按上述投资的相同估值和条件，向目标公司增加投资不超过 28 亿元并取得相应股权。 

5.、在目标公司满足上市条件的情形下，各方应全力协助目标公司尽快启动独立上市程序。 

6、为进一步加强新湖和万得的长期合作，互利共赢双边关系，新湖拟以货币资金共计人民币 6 亿元，以增资扩股的方式取得万得 1%的

股份，该认股对价应在协议签署后一个月内支付完成。 

目标公司治理 

目标公司应建立健全股东会、董事会和经营层三级管理体系。董事会由 3 人构成，其中万得及创始股东提名 2 人，新湖提名 1 人，董事

长由万得提名的董事担任；董事会会议至少应由 2 名董事参加方可举行，且至少有 1 名新湖提名董事出席。 

除由新湖委派财务总监以外，目标公司其他高级管理人员由万得及其创始股东推荐或提名，并由目标公司董事会依法聘请。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

万得是中国大陆领先的金融信息和软件供应商、服务商。万得以“Wind资讯”

为核心，开发了一系列围绕信息检索、数据提取与分析、投资组合管理应用等领域的

专业分析软件与应用工具，主要产品包括金融终端、金融信息数据库、金融数据分析

软件工具。万得现有机构客户包括国内基金公司、证券公司、QFII机构、保险公司、

商业银行，并还包含大量的私募基金和海外投资机构等。2014年，万得实现净利润

超过6亿元，2015年上半年，万得实现净利润接近4亿元，盈利能力十分显著。 
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图3：中国各类金融机构数量（截至2014年年末） 

 

数据来源：互联网，广发证券发展研究中心 

 

我们相信，本次合作有利于新湖和万得整合各自的资源优势，依托万得多年积累

的数据和社区资源优势，关注机构投资者、资产所有者之间的业务交流和专业合作，

以及线上/线下的资产交易信息服务，以第三方中立的原则提供优质可靠规范的服务，

构建一个专业机构间的生态服务平台。 

销售拿地符合预期，多元化融资保障财务稳健 

 

根据亿瀚智库统计，2015年1-8月，新湖中宝实现地产合同销售面积64.3万平米，

合同销售金额73亿元，基本符合预期。展望四季度，公司前期募投项目之一的青蓝

国际将于金九银十期间入市，项目位于上海市闸北区，地处内环以内黄金地段，一期

建面15万平米，定位于首置和首改等刚性需求，预计售价在65000元/平米左右，货

值超过90亿元，目前项目蓄客情况十分良好。我们认为，公司完成年初制定的130亿

元的销售目标，是大概率事件。 

 

图4：新湖中宝销售情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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土地投资方面，公司持续保持审慎，今年以来截至目前，所获取土地均是一二级

联动带来的土地资源，位于浙江省温州市平阳县，合计土地面积28.26万平米，建筑

面积53.68亿元，地价款12.72亿元，平均楼面价2370元/平米，目前平阳县在售住宅

项目均价约7000元/平米，即使从静态来看，项目的毛利率也有比较好的保障。 

 

图5：新湖中宝历年拿地规模 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 2：新湖中宝 2015 年以来拿地情况 

时间 项目/土地 
土地规划

用途 
城市 

总地面积 

（万平米） 

建筑面积 

（万平米） 

总地价 

（亿元） 

楼面价 

（元/平米） 
权益 

2015 年 6 月 平阳县西湾围涂区块 B43 地块 
住宅、批发

零售（允许

分割出售） 

浙江省 

温州市 

平阳县 

6.23 7.47 2.80 3750 51% 

2015 年 6 月 平阳县西湾围涂区块 B54 地块 4.28 10.70 1.93 1800 51% 

2015 年 6 月 平阳县西湾围涂区块 B60、B61 合并地块 4.65 9.30 2.09 2250 51% 

2015 年 6 月 平阳县西湾围涂区块 B62、B63 合并地块 4.19 8.38 1.89 2250 51% 

2015 年 6 月 平阳县西湾围涂区块 B65 地块 
城镇住宅 

4.46 8.93 2.01 2250 51% 

2015 年 6 月 平阳县西湾围涂区块 B66 地块 4.45 8.90 2.00 2250 51% 

合计 28.26 53.68 12.72 2370 51% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

财务方面，截至2015年6月末，公司在手货币资金92.55亿元，短期有息负债余

额150.68亿元，财务上略有一些压力。不过，公司2014年度非公开发行股份预案已

获证监会核准，拟募集资金50亿元；同时，公司自2014年年末以来，不断对存量有

息负债“以长换短”，先后提出发行中期票据、信用债和公司债券的预案，截至目前，

已成功发行公司债券35亿元。因此，依托公司强大的融资能力，短期资金压力无忧。

负债率方面，截至2015年6月末，公司扣除预收账款的资产负债率62%，净负债率

109.4%，处于行业平均水平，整体稳健。 

 

 

0  

10  

20  

30  

40  

50  

60  

0  

50  

100  

150  

200  

250  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015H 

拿地面积（万平米） 拿地金额（亿元） 

file:///D:/广发证券/研究体系/公司研究/1大陆上市房地产公司/☆☆☆☆☆-A股上市房企拿地汇总20150808.xls%23'封面&目录'!A1
http://www.hibor.com.cn/


  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 9 

新湖中宝|公告点评 

表 3：新湖中宝债券发行情况 

董事会预案公告日 债券类型 发行规模上限（亿元） 方案进度 备注 

2015-7-29 公司债 85  实施 
非公开发行部分，规模不超过 50 亿元，期限不超过 7 年 

公开发行部分，规模不超过 35 亿元，期限不超过 10 年 

2015-1-13 公司债 35  实施 公开发行，实际发行规模 35 亿元，票面利率 5.5% 

2014-12-5 信用债 90  股东大会通过 期限不超过 8 年 

2014-12-27 中期票据 35  董事会预案 期限不超过 3 年 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图6：新湖中宝短期财务压力  图7：新湖中宝负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

员工持股计划完成，对公司发展前景充满信心 

 

2015年7月，新湖中宝推出员工持股计划，委托湘财证券成立并管理新湖灿鸿资

产管理计划，新湖灿鸿资产管理计划份额上限为6亿份，每份1元，按照1:4设立劣后

级份额和优先级份额。其中，优先级份额由新湖灿鸿资产管理计划的管理人依法募集，

劣后级份额由参与本次员工持股计划的新湖中宝员工全额认购。此外，公司部分董事、

高级管理人员承诺以所持有的2000万股公司股票参与本次员工持股计划，为新湖灿

鸿资产管理计划的优先级份额本金和预期收益的实现提供担保并享有员工持股计划

剩余浮动收益（损失）。参加本员工持股计划的新湖中宝员工总人数不超过600人，

其中参与本计划的部分董事，监事、高级管理人员共计8人。从杠杆比例、担保条款

以及参与范围的角度来看，公司的员工持股计划力度较强，体现了公司管理层和员工

对公司发展前景充满信心。 

截至2015年9月16日，新湖中宝员工持股计划专用账户“新湖灿鸿集合资产管理

计划”已通过二级市场购买方式完成了股票购买，累计成交金额约5.62亿元，成交均

价5.29元/股，购买公司股票约1.06亿股，约占公司总股本的1.31%。本次员工持股计

划所购买的股票锁定期自2015年9月16日起12个月。 
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盈利预测与投资评级 

 

公司此次与万得签订合资合作协议，标志着公司互联网金控生态系统在B端布局

（致力于成为金融资产信息平台服务商）的进一步深入，增资获取万得1%的股权则

意味着合作具备长期性和排他性。地产销售方面完成年初目标是大概率事件。同时，

多元化的融资能力为公司“地产+互联网金控”发展战略奠定了坚实基础。我们预计，

公司15、16年EPS分别为0.17、0.22元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

互联网金融推进慢于预期。四季度房地产市场负向波动。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 48,416  60,033  64,411  74,663  89,224   经营活动现金流 -862  -5,008  -2,067  -2,038  -2,470  

货币资金 10,050  12,752  10,034  12,000  16,000   净利润 975  1,146  1,579  1,950  2,415  

应收及预付 4,208  1,973  3,109  4,137  5,447   折旧摊销 57  51  19  20  20  

存货 32,385  42,790  48,929  56,187  65,438   营运资金变动 -3,599  -7,672  -6,947  -5,664  -7,096  

其他流动资产 1,774  2,519  2,339  2,339  2,339   其它 1,705  1,467  3,282  1,656  2,192  

非流动资产 10,163  10,816  12,101  13,637  15,426   投资活动现金流 -1,520  413  -708  -837  -968  

长期股权投资 6,208  6,533  7,709  9,058  10,616   资本支出 -51  -63  -57  -69  -65  

固定资产 240  241  244  246  249   投资变动 -4,040  -903  -651  -768  -903  

在建工程 6  4  53  97  137   其他 2,571  1,379  0  0  0  

无形资产 270  265  265  265  265   筹资活动现金流 4,523  6,541  -478  4,841  7,438  

其他长期资产 3,439  3,772  3,831  3,972  4,160   银行借款 21,685  23,747  15,235  19,400  25,447  

资产总计 58,579  70,849  76,512  88,300  104,650   债券融资 -13,794  -19,295  -13,732  -12,235  -15,052  

流动负债 27,026  31,780  30,612  36,051  43,599   股权融资 50  5,437  0  0  0  

短期借款 2,828  3,083  1,524  1,940  2,545   其他 -3,418  -3,348  -1,981  -2,324  -2,956  

应付及预收 12,422  12,905  13,233  15,856  19,320   现金净增加额 2,141  1,946  -3,252  1,966  4,000  

其他流动负债 11,776  15,792  15,855  18,255  21,734   期初现金余额 5,199  7,340  9,286  6,034  8,000  

非流动负债 17,387  18,563  23,628  28,028  34,415   期末现金余额 7,340  9,286  6,034  8,000  12,000  

长期借款 13,026  13,390  16,390  20,738  27,050         

应付债券 1,396  1,467  3,500  3,500  3,500         

其他非流动负债 2,965  3,706  3,738  3,789  3,866         

负债合计 44,413  50,343  54,240  64,079  78,014         

股本 6,259  8,033  8,138  8,138  8,138   
主要财务比率    资本公积 925  4,427  5,140  5,491  5,926   

留存收益 

 

5,720  6,414  7,550  8,954  10,692   至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权

益 

12,900  19,221  20,828  22,583  24,756   成长能力(%)           

少数股东权益 1,266  1,286  1,444  1,638  1,880   营业收入增长 -7.1% 19.9% 14.5% 17.6% 23.8% 

负债和股东权益 58,579  70,849  76,512  88,300  104,650   营业利润增长 -58.2% 17.4% 68.8% 4.3% 29.1% 

       归属母公司净利润增长 -57.4% 10.0% 31.3% 23.5% 23.8% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 24.3% 22.1% 23.2% 24.4% 25.8% 

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  净利率 10.6% 10.4% 12.5% 13.1% 13.1% 

营业收入 9,209  11,038  12,635  14,858  18,394   ROE 7.6% 5.6% 6.8% 7.8% 8.8% 

营业成本 6,975  8,596  9,700  11,227  13,657   ROIC 3.6% 2.8% 2.1% 3.0% 3.3% 

营业税金及附加 459  715  961  1,117  1,410   偿债能力           

销售费用 321  346  404  455  563   资产负债率(%) 75.8% 71.1% 70.9% 72.6% 74.5% 

管理费用 308  290  342  369  456   净负债比率 106.5% 77.2% 99.2% 112.7% 126.5% 

财务费用 614  656  639  587  748   流动比率 1.79  1.89  2.10  2.07  2.05  

资产减值损失 144  6  234  56  68   速动比率 0.58  0.54  0.49  0.49  0.51  

公允价值变动收益 1  1  0  0  0   营运能力           

投资净收益 877  1,056  2,153  1,571  1,886   总资产周转率 0.18  0.17  0.17  0.18  0.19  

营业利润 1,267  1,487  2,509  2,618  3,378   应收账款周转率 2.49  5.16  9.18  7.79  7.08  

营业外收入 85  21  0  0  0   存货周转率 0.25  0.23  0.21  0.21  0.22  

营业外支出 11  12  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 1,341  1,496  2,509  2,618  3,378   每股收益 0.16  0.17  0.17  0.22  0.27  

所得税 366  350  930  668  964   每股经营现金流 -0.14  -0.62  -0.25  -0.25  -0.30  

净利润 975  1,146  1,579  1,950  2,415   每股净资产 2.06  2.39  2.56  2.77  3.04  

少数股东损益 -9  64  158  195  241   估值比率           

归属母公司净利润 983  1,082  1,421  1,755  2,173   P/E 32.4  30.5  29.7  24.1  19.4  

EBITDA 1,203  1,141  1,248  1,710  2,328   P/B 2.5  2.2  2.0  1.9  1.7  

EPS（元） 0.12  0.13  0.17  0.22  0.27   EV/EBITDA 29.2  65.4  51.6  40.7  32.6  
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