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市净率 1.30 1.28 1.19 

市销率 2.78 2.23 1.80 

EV/EBITDA 57.58 40.61 28.94 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《中信银行投资转为权益法核算推升公司净
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《实际控制人大手笔增持，彰显公司价值》
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资料来源：海通证券研究所 
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权益法核算的投资收益增加推升公司业绩 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 40.9 亿元，同比减

1.19%；归属于上市公司股东的净利润 4.75 亿元，同比增加 53.0%；实现基

本每股收益 0.06 元。 

 2017 年上半年，受房产结转减少影响，公司营收减 1.19%；同期权益法核算

的投资收益增加使得净利润增长 53.0%。2017 年 1-6 月，公司新增土地储备

占地面积 26.46 万平，总建筑面积 58.67 万平，同比增加 36.44%；新开工面

积 35.27 万平，同比下降 17.52%；新竣工面积 9.88 万平，同比下降 82.28%；

合同销售面积 63.24 万平，同比增加 22.86%；合同销售收入 84.74 亿元，同

比增加 11.52%，销售均价约 13400元。结算面积 15.12 万平和结算收入 17.24

亿元，同比下降 25.85%和 21.52%（不含合作项目）。截至 2017 年 6 月末，

公司出租房地产楼面面积为 6.21 万平；2017 年 1-6 月，公司取得租金总收

入 1115.85 万元。2017 年 1-6 月，公司成功发行 7 亿美元担保优先债券。截

至期末，公司现有开发项目 40 余个（不含海涂开发项目），项目土地面积约

1260 万平，按公司权益计算约为 1100 万平；总建筑面积约 2370 万平，权

益总建筑面积约 2100 万平。报告期内，公司通过配股增资温州银行 1.88 亿

股，合计持有温州银行 5.38 亿股，占温州银行增资扩股后总股本的 18.15%。

公司积极推进旗下持有的银行、证券、保险、期货等金融股权和 51 信用卡、

万得等金融科技公司的业务合作，对客户一体化的金融服务能力得到进一步

提升。 

 2017 年 3 月，公司完成 7 亿美元的境外美元债券发行。2017 年 4 月，公司

拟参股设立基金管理公司并投资 20 亿元联合发起设立浙商产融投资基金。 

 投资建议。投资建议：公司土地储备充足，地产+互联网金融战略继续推进。

公司项目商业和住宅土地储备权益建面达 3000 万平（土地成本较低廉，其中

海涂开发储备 600 万平，后者属大型城镇化综合项目），土地储备量居于同

类地产公司首位。同时，公司参股金融企业（参股温州银行 13.96%股权）并

推动互联网金融整合。目前，公司加大上海旧改项目的布局力度，价值储备

良好。我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别是 0.17 和 0.25 元，对应 RNAV

是 8.13 元。考虑公司大规模投入互联网金融平台建设，开发项目存在一定的

变现风险，我们以 8 折 RNAV 作为目标价，对应 6.50 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：公司面临租售不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11636.30 13626.24 16962.12 21075.77 27657.58 

(+/-)YoY(%) 5.42% 17.10% 24.48% 24.25% 31.23% 

净利润(百万元) 1160.72 5838.46 1550.29 2182.65 3110.40 

(+/-)YoY(%) 7.28% 403.00% -73.45% 40.79% 42.51% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 0.68 0.17 0.25 0.35 

毛利率(%) 25.70% 20.29% 22.84% 25.17% 26.69% 

净资产收益率(%) 4.63% 20.06% 5.06% 6.65% 8.65% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 40.9 亿元，同比减 1.19%；归属于上市公司股东的净利润 4.75

亿元，同比增加 53.0%；实现基本每股收益 0.06 元。 

点评： 

2017 年上半年，受房产结转减少影响，公司营收减 1.19%；同期权益法核算的投资收益增加使得净利润增长 53.0%。2017

年上半年，公司房产结转下滑（房地产结算收入比去年同期降低 21.52%），这使得报告期内公司实现营业收入 40.9 亿元，

同比减 1.19%；同期，公司权益法核算的投资收益增加（公司持有中信银行 4.74%股份，从 2016 年 12 月 1 日起，对持

有的中信银行股份按照权益法核算。本期对中信银行权益法核算时确认的投资收益为 11.38 亿元），这使得公司实现净利

润 4.75 亿元，同比增加 53.0%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 1H16 1H17 Ppt 2016 海通分析 

毛利率 19.95  13.68  -6.27  20.29  本期公司结算毛利率较低，本期公司权益法核算的投

资收益增加 净利率 7.49  11.61  4.12  42.85  

资产负债率 77.24  75.77  -1.47  73.20  
 

有息负债率 63.18  59.77  -3.41  61.26  

三项费用占收入比 22.70  30.51  7.81  14.72  本期公司费用水平增加 

ROE 2.25  2.50  0.25  33.02   

(百万元) 1H16 1H17 YOY% 2016 海通分析 

总资产 96671.75  124940.05  29.24  111571.62  
本期公司总资产规模上升 

净资产 21267.35  29453.57  38.49  29053.70  

货币现金 14919.60  20440.37  37.00  19169.43  
本期公司销售回笼资金增加 

预收账款 13598.21  19989.61  47.00  13329.50  

一年内到期的非流动负债 10828.91  7876.98  -27.26  4561.48  
本期公司房地产销售增加 

经营活动现金流净额 2412.06  3455.93  43.28  4628.10  
 

资料来源：2016 年半年报、2017 年半年报、海通证券研究所 

2017 年 1-6 月，公司新增土地储备占地面积 26.46 万平，总建筑面积 58.67 万平，同比增加 36.44%；新开工面积 35.27

万平，同比下降 17.52%；新竣工面积 9.88 万平，同比下降 82.28%；合同销售面积 63.24 万平，同比增加 22.86%；合

同销售收入 84.74 亿元，同比增加 11.52%，销售均价约 13400 元。结算面积 15.12 万平和结算收入 17.24 亿元，同比下

降 25.85%和 21.52%（不含合作项目）。截至 2017 年 6 月末，公司出租房地产楼面面积为 6.21 万平；2017 年 1-6 月，

公司取得租金总收入 1115.85 万元。 

2017 年 1-6 月，公司成功发行 7 亿美元担保优先债券，创下境内民营房企境外首次发债最大规模。2017 年 1-6 月，截至

期末，公司现有开发项目 40 余个（不含海涂开发项目），项目土地面积约 1260 万平，按公司权益计算约为 1100 万平；

总建筑面积约 2370 万平，权益总建筑面积约 2100 万平。报告期内，上海旧改项目进展顺利。亚龙古城项目、天虹项目、

玛宝项目积极推进拆迁准备和设计论证，亚龙古城项目于 8 月 10 日通过拆迁征询。 
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图1 2017 年 1-6 月公司房地产项目总建筑面积按地区分布图 

 
资料来源：2017 年半年报、海通证券研究所 

报告期内，公司通过配股增资温州银行 1.88 亿股，合计持有温州银行 5.38 亿股，占温州银行增资扩股后总股本的 18.15%。

公司积极推进旗下持有的银行、证券、保险、期货等金融股权和 51 信用卡、万得等金融科技公司的业务合作，对客户一

体化的金融服务能力得到进一步提升。 

对公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 1H16 1H17 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 4140.14  4090.90  -1.19  本期公司房产结算减少 

二、营业总成本 4441.45  4860.70  9.44   

    营业成本 3314.24  3531.17  6.55  本期公司结转毛利率较低 

    营业税金及附加 215.18  105.98  -50.75  本期公司房产结算较少 

    销售费用 122.65  173.10  41.13  本期公司销售费用增加 

    管理费用 299.62  318.23  6.21   

    财务费用 517.68  756.73  46.18  本期公司融资规模增加 

    资产减值损失 -27.92  -24.50  ——  

    投资净收益 353.85  1557.70  340.21  本期公司权益法核算的投资收益增加 

三、营业利润 54.45  786.60  1344.63  本期公司权益法核算的投资收益增加使得营业利润正增长 

    加：营业外收入 4.42  2.04  -53.85   

    减：营业外支出 13.08  18.62  42.35   

四、利润总额 45.79  770.03  1581.66  同上 

    减：所得税 -161.16  282.24  —  

五、净利润 206.95  487.78  135.70  同上 

    减：少数股东损益 -103.32  13.01  —  

    归属母公司净利润 310.27  474.78  53.02  同上 

六、每股收益    
同上 

稀释每股收益(元) 0.03  0.06  100.00  
 

资料来源：2016 年半年报、2017 年半年报、海通证券研究所 

2017 年 3 月，公司完成 7 亿美元的境外美元债券发行。2017 年 3 月 2 日，公司公告称，公司全资子公司香港新湖投资

有限公司通过其在英属维尔京群岛注册成立的新湖（BVI）控股有限公司完成了在境外发行总额 7 亿美元的债券，募集资

金用于境内外业务发展。债券由公司提供无条件及不可撤销的跨境担保，票面年利率为 6%，发行价格为债券票面值的

99.60%，实际利率为 6.15%，期限为 3 年。本次债券发行依据美国证券法 S 规则向境外机构投资者发售，并在香港联合
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交易所有限公司上市，上市日期为 2017 年 3 月 2 日，债券简称为 XINHU BVI N2003，债券代码为 5382。我们认为，本

次债券的成功发行有利于公司进一步优化融资结构、拓展融资渠道，并为建立境外市场良好信用打下基础。 

2017 年 4 月，公司拟参股设立基金管理公司并投资 20 亿元联合发起设立浙商产融投资基金。2017 年 4 月 5 日，公司公

告称，公司拟参股设立宁波钱潮涌鑫投资管理合伙企业（有限合伙）（简称“基金管理公司”），同时认缴出资额 20 亿元

联合发起设立浙江浙商产融股权投资基金合伙企业（有限合伙）（简称“浙商产融投资基金”）。基金管理公司注册资本 1000

万元，为有限合伙企业，由宁波新业涌金投资管理合伙企业（有限合伙）作为普通合伙人认缴 500 万元出资额，出资比

例为 50%；剩余 500 万元出资由浙商产融投资基金的基石投资人[即认缴出资额超过 10 亿元（含 10 亿）的 B 类有限合

伙人]认缴，根据基石投资人的认缴出资额按比例分配。浙商产融投资基金是有限合伙企业，执行事务合伙人是宁波钱潮

涌鑫投资管理合伙企业（有限合伙），基金规模为 343.00 亿元。浙商产融投资基金由一个普通合伙人和及若干个有限合

伙人（分为 A 类有限合伙人、B 类有限合伙人）组成。基金管理公司作为基金管理人，公司拟以 B 类有限合伙人身份认

缴 20 亿元出资额。浙商产融投资基金将与宁波新业合伙共同出资设立浙江浙商产融控股有限公司（简称“浙商产融公司”），

其中浙商产融投资基金持股 99.999%，宁波新业合伙持股 0.001%，浙商产融投资基金通过浙商产融公司进行直投、设立

子基金等模式进行投资，并享受投资收益。 

投资建议：公司土地储备充足，地产+互联网金融战略继续推进。公司项目商业和住宅土地储备权益建面达 3000 万平（土

地成本较低廉，其中海涂开发储备 600 万平，后者属大型城镇化综合项目），土地储备量居于同类地产公司首位。同时，

公司参股金融企业（参股温州银行 13.96%股权）并推动互联网金融整合。目前，公司加大上海旧改项目的布局力度，价

值储备良好。我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别是 0.17 和 0.25 元，对应 RNAV 是 8.13 元。考虑公司大规模投入

互联网金融平台建设，开发项目存在一定的变现风险，我们以 8 折 RNAV 作为目标价，对应 6.50 元，维持“增持”评级。 

表 3 转型类上市地产公司的估值（收盘价日期为 2017.8.31） 

代码 上市公司 RNAV（元/股） 股价/RNAV（倍） 

600064.SH 南京高科 15.25  1.03  

000090.SZ 天健集团 19.00  0.64  

均值   0.83  
 

资料来源：公司 2016 年年报、海通证券研究所 

 

表 4 公司 RNAV 估值表（百万元） 

持有大智慧价值 1437.68  

股权投资分红价值 3449.40  

土地成片开发转让 5986.65  

商业贸易 58.54  

自营和出租业务增加值 174.26  

地产业务净权益增加值 29725.82  

2016 年净资产账面价值 29104.03  

NAV 69936.37  

股本（百万股） 8599.34  

每股 RNAV（元/股） 8.13  
 

资料来源：公司 2016 年年报、海通证券研究所 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 13626.24 16962.12 21075.77 27657.58 

每股收益 0.68 0.17 0.25 0.35  营业成本 10861.16 13088.75 15770.01 20275.15 

每股净资产 3.38 3.44 3.69 4.04  毛利率% 20.29% 22.84% 25.17% 26.69% 

每股经营现金流 0.54 0.56 0.93 0.96  营业税金及附加 769.44 1017.73 1264.55 1659.45 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 5.65% 6.00% 6.00% 6.00% 

价值评估（倍）      营业费用 419.13 559.75 695.50 912.70 

P/E 6.48 25.28 17.96 12.60  营业费用率% 3.08% 3.30% 3.30% 3.30% 

P/B 1.30 1.28 1.19 1.09  管理费用 390.17 508.86 632.27 829.73 

P/S 2.78 2.23 1.80 1.37  管理费用率% 2.86% 3.00% 3.00% 3.00% 

EV/EBITDA 57.58 35.62 20.45 11.79  EBIT 1186.34 1787.03 2713.44 3980.55 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 1196.10 0.00 0.00 0.00 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 8.78% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 20.29% 22.84% 25.17% 26.69%  资产减值损失 16.81 0.00 0.00 0.00 

净利润率 42.91% 9.62% 10.90% 11.84%  投资收益 353.46 388.81 349.93 384.92 

净资产收益率 20.06% 5.06% 6.65% 8.65%  营业利润 323.88 2175.84 3063.37 4365.47 

资产回报率 5.23% 1.37% 1.81% 2.36%  营业外收支 5741.64 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 3.42% 4.64% 9.03% 17.75%  利润总额 6065.51 2175.84 3063.37 4365.47 

盈利增长（%）      EBITDA 1239.02 1827.25 2760.84 4027.76 

营业收入增长率 17.10% 24.48% 24.25% 31.23%  所得税 218.33 543.96 765.84 1091.37 

EBIT 增长率 -16.96% 50.63% 51.84% 46.70%  有效所得税率% 3.60% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润增长率 461.32% -72.09% 40.79% 42.51%  少数股东损益 8.72 81.59 114.88 163.71 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5838.46 1550.29 2182.65 3110.40 

资产负债率 73.2% 72.1% 71.9% 71.9%  扣除非经常性损益净利润 312.218 1631.881 2297.525 3274.102 

流动比率 2.30 2.38 2.26 2.11       

速动比率 0.72 0.78 0.91 0.94  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 2.21 4.68 6.57 8.54  货币资金 19169.43 21258.45 29882.38 38863.53 

经营效率指标（%）      应收款项 89.37 103.11 128.12 168.13 

应收帐款周转天数 2.22 2.22 2.22 2.22  存货 51701.25 51625.11 49760.52 51180.77 

存货周转天数 1693.70 1439.65 1151.72 921.37  其它流动资产 4105.14 4105.14 4105.14 4105.14 

总资产周转率 13.6% 15.1% 18.1% 21.9%  流动资产合计 78266.13 80584.54 88103.77 99761.80 

固定资产周转率 61.88 87.69 137.56 244.78  长期股权投资 24257.86 24257.86 24257.86 24257.86 

      固定资产 213.53 213.53 213.53 213.53 

      在建工程 636.24 636.24 636.24 636.24 

      无形资产 273.61 273.61 266.42 259.43 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 33305.49 32388.15 32340.75 32293.53 

净利润 5847.18 1631.88 2297.52 3274.10  资产总计 111571.62 112972.69 120444.51 132055.33 

折旧摊销 52.68 40.22 47.41 47.22  短期借款 4162.60 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -2109.82 3712.78 6279.00 5659.83  应付账款 1577.82 1767.88 2130.04 2738.54 

经营活动现金流 4628.10 4996.07 8274.00 8596.23  预收账款 13329.50 16592.74 20616.80 27055.28 

固定资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动负债 7405.37 7405.37 7405.37 7405.37 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 34080.20 33849.39 39023.69 47360.40 

资本支出 444.48 -877.12 0.00 0.00  长期借款 29045.33 29045.33 29045.33 29045.33 

投资活动现金流 -2245.55 1265.93 349.93 384.92  其它长期负债 18547.74 18547.74 18547.74 18547.74 

债务变化 7650.00 -4162.60 0.00 0.00  非流动负债合计 47593.07 47593.07 47593.07 47593.07 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 81673.27 81442.46 86616.76 94953.47 

融资活动现金流 1681.13 -4172.99 0.00 0.00  实收资本 8599.34 8908.15 8908.15 8908.15 

现金净流量 4063.67 2089.02 8623.93 8981.15  普通股股东权益 29104.03 30654.31 32836.96 35947.36 

公司自由现金流 -53.12 5093.27 8361.49 8692.46  少数股东权益 844.65 926.24 1041.12 1204.82 

股权自由现金流 4650.43 1222.28 8623.93 8981.15  负债和所有者权益合计 111571.62 112972.69 120444.51 132055.33 

资料来源：公司 2016 年年报、收盘日期为 2017.8.31、海通证券研究所 



 

 

                                                  公司研究〃新湖中宝（600208）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

谢盐 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国国贸,顺发恒业,新湖中宝,浦东金桥,中国恒大,国创高新,黑牡丹,嘉凯城,*ST 松江,西藏城投,海航基础,华侨城

A,荣盛发展,格力地产,万通地产,中华企业,福星股份,南山控股,天健集团,粤泰股份,金科股份,光明地产,莱茵体育,

万业企业,三湘印象,中洲控股,龙湖地产,招商蛇口,京汉股份,彩生活 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


