
 

 

新湖中宝（600208）                     2015 年 4 月 27 日 

 

                                                                   请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

公司公布2014年年报。报告期内，公司实现营业收入110.38亿元，同比增加19.86％；归属于上市公司股东的净利润10.82
亿元，同比增加10.05%；实现基本每股收益0.17元。公司利润分配方案为每10股派发现金股利0.56元（含税）。 

投资建议： 

公司项目储备权益建面达 1601 万平（土地成本较低廉），海涂开发储备 811 万平（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。2014 年，公司计划实现结算额 90.73 亿元，同比增长 64.63%。同时，公司参股金融企业（本

次参股温州银行 13.96%股权有望分享温州金融改革红利）和投资矿产实现了多元化经营。公司再度启动新一轮融资方案，

一旦尝试成功将推升业绩同时带来债务结构改善。我们预计公司 2015、2016 年EPS分别是 0.18 和 0.26 元，对应RNAV
是 13.29 元。截至 4 月 24 日，公司收盘于 9.16 元，对应 2015、2016 年PE分别为 49.54 倍和 34.78 倍。考虑公司更大

程度投入互联网金融平台建设，我们以RNAV折价 95%作为目标价，对应 12.63 元，维持“增持”评级。 

主要分析： 

1． 2014 年，受房产结算增加推动，公司营收增加 19.9％，净利润增加 10%：2014 年，公司房产结转增加，这使得报

告期内公司实现营业收入 110.38 亿元，同比增加 19.86％；受政府补助减少影响，报告期内公司实现净利润 10.82 亿元，

同比增加 10.05%。 

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 

(%) 2013 2014 Ppt 海通分析 

毛利率 24.26  22.12 -2.14 

净利率 10.68  9.80 -0.88 
本期公司房产结转毛利率较低  

资产负债率 75.82  71.06 -4.76 

有息负债率 63.91  61.46 -2.45 
本期负债率下降 

三项费用占收入比 13.50  11.70 -1.80  

ROE 10.24  7.81 -2.43 同上 

(百万元) 2013 2014 YOY% 海通分析 

总资产 58579.25  70849.23 20.95 

净资产 12900.22  19220.77 49.00 
本期公司规模保持增长 

货币现金 10049.91  12752.16 26.89 

预收账款 6975.58  6797.61 -2.55 
本期公司销售收入增加使得预收款增加 

一年内到期的非流动负债 7882.34  10648.64 35.09  

经营活动现金流净额 -861.63  -5008.43 — 本期公司土地款支出和房地产投入增加  
资料来源：2013 年年报、2014 年年报、海通证券研究所 

对公司利润表分析如下： 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2013 2014 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 9209.04  11038.34  19.86 本期公司结转面积增加推动营收增长 

二、营业总成本 8820.54  10608.96  20.28  

    营业成本 6974.89  8596.47  23.25 本期公司结转毛利率有所下降 

    营业税金及附加 459.00  714.87  55.75  

    销售费用 321.42  346.07  7.67  

    管理费用 307.80  290.14  -5.74  

    财务费用 613.63  655.59  6.84  

    资产减值损失 143.80  5.82  -95.95  

    投资净收益 876.90  1056.07  20.43 本期公司出售大智慧股权获得 3.2 亿元投资收益 

三、营业利润 1266.69  1486.57  17.36 本期公司结转面积增加推动营业利润增加 

    加：营业外收入 84.79  20.97  -75.27 本期公司获得政府补助减少 

    减：营业外支出 10.93  11.85  8.42  

四、利润总额 1340.56  1495.68  11.57 同上 

    减：所得税 366.02  349.67  -4.47 本期公司所得税率减少 

五、净利润 974.54  1146.00  17.59 同上 

    减：少数股东损益 -8.60  64.08  —  

    归属母公司净利润 983.14  1081.92  10.05 同上 

六、每股收益    

稀释每股收益(元) 0.16  0.17  6.25 
同上 

 
资料来源：2013 年年报、2014 年年报、海通证券研究所 

2014 年，公司实现销售 72.97 亿元；实现销售面积 61.07 万平；住宅每平方米平均售价为 11950 元；实现结算面积 56.94
万平，结算金额 63.48 亿元（不含合作项目）。报告期内，公司新增土地储备面积约 90 万平，规划建筑面积约 200 万平；

截至 2014 年末，公司现有开发项目 30 余个（不含海涂开发项目），项目土地面积约 1200 万平，按公司权益计算约为 1000
万平；规划建筑面积约 2100 万平，权益规划建筑面积约 1700 万平。 

2014 年，公司积极打造互联网金控平台。增资入股温州银行股份有限公司获得银监会批准，公司成为温州银行单一第一

大股东，持股比例为 13.96%；同时，公司参股公司盛京银行也已于 2014 年 12 月 29 日在香港成功上市。近期，公司参

股公司湘财证券股份有限公司与上海大智慧股份有限公司换股合并事项已于 2015 年 4 月 17 日获中国证监会并购重组委

审核通过。换股合并后，公司直接间接持有比例为 15.1%。此次交易完成后，大智慧将成为第一家真正意义上的互联网

券商，可全面、深入整合大智慧和湘财证券的业务资源，搭建真正以互联网为基础的业务平台。 

2． 2014 年以来公司新增土地储备 10 个，合计权益储备建面 1700 万平：2014 年 3 月，公司竞拍获得沈阳市于洪区于

洪产业大道北 4 号地块，土地面积 14.64 万平，建筑面积 21.96 万平，竞拍价 2.23 亿元，单价 1015 元/平。目前，公司

项目储备权益建面达 927 万平，足够 5-8 年开发。2014 年 8 月，公司控股 51%的子公司平阳隆恒竞得温州平阳西湾围涂

区块三幅地块出让地块，竞买价为 58647.15 万元。此次竞得地块温州平阳县西湾围涂区块，位于温州市平阳县西湾，土

地面积为 130327 平方米。该次竞拍预示平阳西湾项目正积极推进中。2014 年 10 月，公司控股 51%的子公司平阳隆恒

拟竞拍温州平阳县西湾围涂区块三幅出让地块，合计竞拍价为 85725 万元，楼面地价为 2250 元/平方米。此次竞拍地块

温州平阳县西湾围涂区块，位于温州市平阳县西湾，土地面积合计为 190500 平方米。 

2014 年 11 月 5 日，公司公告称，公司控股 51％的子公司平阳隆恒置业有限公司竞得温州平阳县西湾围涂区块六幅出让

地块，合计竞拍价为 93910 万元，土地面积为 20.87 万平，建筑面积合计 47.33 万平。2014 年 12 月 5 日，公司公告称，

公司控股子公司南通启仁置业有限公司竞得启东圆陀角度假区四幅出让地块，合计竞拍价为 20185 万元，土地面积为

13.91 万平，建筑面积合计 24.30 万平。2014 年 12 月 13 日，公司公告称，公司控股子公司南通启仁置业有限公司竞得

启东圆陀角度假区三幅出让地块，合计竞拍价为 18848 万元，土地面积为 12.85 万平，建筑面积合计 21.85 万平。2014
年 12 月 23 日，公司公告称，公司控股 51％的子公司平阳隆恒置业有限公司竞得温州平阳西湾围涂区块三幅出让地块，

竞拍价合计为 57301.2 万元，土地面积为 12.73 万平，建筑面积合计 25.47 万平。 
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截至 2014 年末，公司现有开发项目 30 余个（不含海涂开发项目），项目土地面积约 1200 万平方米，按公司权益计算

约为 1000 万平方米；规划建筑面积约 2100 万平方米，权益规划建筑面积约 1700 万平方米。 

表 3 2014 年以来公司土地储备新增情况 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本/转让价
时间 地区 项目名称 

用地性

质 
公司权益

（％） （万平） （万平） （万平） （亿元） 

2014-3-12 
沈阳市于洪

区 
沈阳于洪区于洪产业大道

北 4 号地块 
住宅 100.00 14.64 21.96 21.96 2.23 

2014-8-26 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块B09、
B10合并地块 

住宅/批零 51.00 3.47 9.07 4.62 1.56 

2014-8-26 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B14、
B15 合并地块 

住宅/批零 51.00 4.82 9.65 4.92 2.17 

2014-8-26 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B16、
B17 合并地块 

住宅/批零 51.00 4.73 9.47 4.83 2.13 

2014-10-22 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块B-27
地块 

住宅 51.00 6.43  12.85  6.56  2.89  

2014-10-22 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块B-29、 
B-30 地块 

住宅/批零 51.00 6.44  12.88  6.57  2.90  

2014-10-22 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块B-31、 
B-32 地块 

住宅/批零 51.00 6.18  12.37  6.31  2.78  

2014-11-5 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 A35
地块 

批零 51.00 1.63  3.27  1.67  0.74  

2014-11-5 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B57、
B58 合并地块 

住宅/批零 51.00 4.20  8.41  4.29  1.89  

2014-11-5 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B37、
B38 合并地块 

住宅/批零 51.00 5.63  14.08  7.18  2.54  

2014-11-5 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B55、
B56 合并地块 

住宅/批零 51.00 2.93  5.86  2.99  1.32  

2014-11-5 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B-34
地块 

住宅 51.00 6.01  15.03  7.66  2.71  

2014-11-5 温州平阳 
平阳县西湾围涂区块 B-35
地块 

住宅/批零 51.00 0.46  0.68  0.35  0.21  

2014-12-5 江苏启东 
启东圆陀角度假区 13123
地块 

住宅 100.00 2.19  4.38  4.38  0.32  

2014-12-5 江苏启东 
启东圆陀角度假区 13146
地块 

住宅 100.00 4.87  8.27  8.27  0.71  

2014-12-5 江苏启东 
启东圆陀角度假区 13147
地块 

住宅 100.00 5.21  8.86  8.86  0.76  

2014-12-5 江苏启东 
启东圆陀角度假区 1473 地

块 
住宅 100.00 1.64  2.78  2.78  0.23  

2014-12-12 
江苏启东 启东圆陀角度假区 1474 地

块 
住宅 100.00 5.22  8.87  8.87  0.77  

2014-12-12 
江苏启东 启东圆陀角度假区 1475 地

块 
住宅 100.00 4.74  8.06  8.06  0.69  

2014-12-12 
江苏启东 启东圆陀角度假区 1476 地

块 
住宅 100.00 2.90  4.92  4.92  0.42  

2014-12-23 浙江温州 
平阳县西湾围涂区块 A07
地块  

住宅 51.00 3.05  6.11  3.11 1.37 

2014-12-23 浙江温州 
平阳县西湾围涂区块 A09
地块  

住宅 51.00 4.14  8.28  4.22 1.86 

2014-12-23 浙江温州 
平阳县西湾围涂区块 A10
地块  

住宅 51.00 5.54  11.08  5.65 2.49 

合计    107.07 207.19 139.03 35.69  
资料来源：2014.3.12-2014.12.23 公司获得土地公告、海通证券研究所 

3． 2014 年以来，公司减持部分股权以提高资金使用效率：2014 年 3 月，公司拟与新湖控股签订《阳光保险集团股份转

让意向协议》。公司拟以 18.9 亿元收购新湖控股（公司参股该公司 48％股权）持有的阳光保险集团 4.2 亿股(占其总股本

的 6.26%)。2014 年 5 月，公司拟以 2.70 亿元价格（每股转让价为 1.35 元）协议转让持有的 2 亿股（持股比例 18.18%）

锦泰财险公司。由此公司可以获得投资收益 7000 万元。2014 年 5 月，公司拟以 3.07 亿元转让持有的桐乡新湖 100%股

权。该股权转让可以实现利润约 9000 万元。2014 年 7 月，公司公告称，截至 2014 年 6 月 30 日，公司已减持大智慧 1.21
亿股（持股比例 6.10%），累计交易金额 8.13 亿元，获得投资收益 4.43 亿元。 
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2015 年 4 月 18 日，公司全资子公司泰昌投资有限公司拟以 5000 万美元认购 U51.COM INC.发行的优先股，每股价格为

10.22 美元，股份数量 489.20 万股，认购后的持股比例为 14.29%。U51.COM INC.协议控制杭州恩牛网络技术有限公司、

杭州吾幺科技有限公司及杭州哥牛资产管理有限公司等公司。恩牛网络是一家成立于 2012 年，服务于中国信用卡用户的

互联网金融公司。公司自主研发国内信用卡管理第一品牌“51 信用卡管家”APP，首创在移动端通过智能解析信用卡电子

账单，为持卡人提供用卡信息管理和个人财务智能化信息服务。同时，51 信用卡管家还增加信贷与理财业务，为用户提

供一站式金融服务。51 信用卡管家 APP 累计下载量近 3000 万，累计管理信用卡超过 3000 万张，覆盖中国 1/10 以上的

信用卡持卡人群，活跃用户累计超过 2000 万，月均运用卡消费额度超过 800 亿，已成为行业领袖。吾幺网络、哥牛资产

分别设立于 2014 年 7 月、2014 年 11 月，系开展 P2P 技术业务和投资管理的平台。 

U51.COM INC.是 2015 年 1 月成立，故无法提供 2014 年财务指标。目前 U51.COM INC.协议控制的主要公司为恩牛网

络。截至 2014 年 12 月 31 日，恩牛网络总资产为 1541.80 万元；2014 年度，主营业务收入为 2104.28 万元，净利润为

-4232.49 万元。截至 2015 年 2 月 28 日，恩牛网络总资产为 1590.44 万元；2015 年 1-2 月，营业收入为 1098.42 万元，

净利润为-552.22 万元。截至 2015 年 2 月 28 日，U51.COM INC.总资产为 1.43 亿元，所有者权益为 1.42 亿元；2015
年 1-2 月，营业收入为 1098.42 万元，净利润为-1261.26 万元。 

我们认为，公司继续深化“地产加互联网金控”双主业战略。U51.COM INC.旗下的“51 信用卡管家”是国内最大的信用卡互

联网公司，覆盖中国 1/10 以上的信用卡持卡人群，活跃用户和月均用卡消费额度均为行业前列。通过入股 U51.COM INC.，
公司将进一步完善在互联网金融领域的布局，推动与公司银行、证券等其他金融板块的联动。 

表 4 2014 年以来公司股权投资变动情况 

公告时间 参股公司 
变动前股份

（万股） 
变动前股份

比例（％）

变动后股份

（万股） 
变动后股份

比例（％） 
投资金额/转让

金额（万元） 
投资盈亏

（万元）

2014-3-21 阳光保险集团 — — 42000 6.26 189000  
2014-5-17 锦泰财产保险股份有限公司 20000 18.18 0 0.00 -27000 7000 
2014-5-27 桐乡新湖升华置业有限公司 — 100.00 0 0.00 -30695 9000 
2014-7-2 上海大智慧股份有限公司 12131.49 6.10 0 0.00 -81300 44300 
2015-4-17 上海大智慧股份有限公司 0 0.00 — 15.10   
2015-4-18 U51.COM INC. 0 0.00 489.20 14.29 5000 万美元  

合计     80993 60300  
注1：投资金额负值表示撤资。公司通过参股48％的新湖控股间接参股阳光保险集团。 
注 2：公司参股公司湘财证券与大智慧换股合并事项已于 2015 年 4 月 17 日获中国证监会并购重组委审核通过。换股合并后，公司及参股公司新湖控股将合计

持有大智慧 29.88%的股份，直接和间接持有大智慧 15.1%。 
资料来源：公司 2014.3.21 至 2015.4.18 公告、海通证券研究所 

4． 公司清理旗下参股公司股权 6 项，回笼资金 10 亿元，可获得投资收益 8000 万元。2014 年 12 月 23 日，公司公告称，

公司同意参股 48％的新湖控股有限公司与浙江新湖创业投资有限公司签署《股份转让协议》，将新湖控股持有的 6 家公司

或合伙企业（航天创投、新湖投资、新湖成长、宁波轿辰、浙江古纤道、浙江万凯）的所有股份及出资额（以下合称“标的

资产”）转让给新湖创投，交易总金额为 10.02 亿元，将实现投资收益约 8000 万元(已考虑所得税影响)。我们认为，本次

股份转让有利于公司理顺投资结构，实现公司下一步战略转型。 

表 5 近期公司参股公司股权转让情况 

企业名称 股份数（万股）或出资额（万元） 初始投资额（万元） 交易金额（万元） 

航天创投 4500  4500  5000  
新湖投资 800  800  800  
新湖成长 9900  9900  21000  
宁波轿辰 1600  15360  15360  

浙江古纤道 4800  30690  46000  
浙江万凯 1804  9139  12000  

合计 -  -  100160   
资料来源：2014.12.23 公司股权转让公告、海通证券研究所 

5． 公司拟定增募集资金 50 亿元，用于开发苏州新湖明珠城五期、丽水新湖国际三期、瑞安新湖城及偿还贷款。2014 年

12 月 19 日，公司公告称，公司第八届董事会第四十九次会议审议通过了《新湖中宝股份有限公司非公开发行股票预案》。

公司拟采取非公开发行的方式向不超过 10 名特定对象发行股票。本次非公开发行股票的定价基准日为公司第八届董事会

第四十九次会议决议公告日（2014 年 12 月 19 日）。本次发行股票价格不低于 5.17 元/股。本次拟发行股票数量不超过
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9.67 亿股，募集资金总额不超过 50 亿元。募集资金拟用于投入开发苏州新湖明珠城五期（投入 20 亿元）、丽水新湖国际

三期（投入 10 亿元）、瑞安新湖城（投入 10 亿元）以及偿还贷款（投入 10 亿元）。 

表 6 本次募集资金投向项目 

序号 项目名称 项目投资总额 （万元） 募集资金投入 总额（万元） 

1 苏州新湖明珠城五期  409543  200000  
2 丽水新湖国际三期  285188  100000  
3 瑞安新湖城  477079  100000  
4 偿还贷款  /  100000  

合计  1171810  500000   
资料来源：公司 2014.12.19 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

6． 公司启动定向增发投向商住开发项目，项目完成后总利润达 28 亿元，销售净利率和投资收益率分别达 16％和 25％。

公司本次募集资金总额不超过 50 亿元。拟用于投入开发苏州新湖明珠城五期（投入 20 亿元）、丽水新湖国际三期（投入

10 亿元）、瑞安新湖城（投入 10 亿元）以及偿还贷款（投入 10 亿元）。上述三个项目权益建面合计 160.57 万平，总投

资合计达 117.18 亿元，预计销售额达 165.26 亿元（不包括瑞安新湖城（商业）建成后可以获得的租金年收入 5199.93
万元）。 

表 7 本次募集资金投向项目的基本情况 

占地面积 建筑面积 权益建面 总投资 预计销售额
项目名称 四至范围 

公司权益 
（％） （万平） （万平） （万平）

建设周期 
（亿元） （亿元） 

苏州新湖明

珠城五期 

位于苏州吴江经济技

术开发区运西分区江

陵西路北侧，西侧和

北侧直抵太湖水系的

太湖大堤，北侧隔太

湖水系邻近苏州石湖

风景区的七子山。 

100.00 36.37 92.19 92.19 
2013 年下半年至

2018 年下半年 
40.95 59.19 

丽水新湖国

际三期 

位于丽水市莲都区，

地处该市“东进南拓”
规划之核心地带，紧

邻城市滨江景观大

道、古城岛、南明山

风景区 

100.00 9.92 33.59 33.59 
2014 年上半年至

2019 年上半年 
28.52 44.14 

瑞安新湖城

（住宅） 
60.00 13.06 43.91 26.35 37.52 61.93 

瑞安新湖城

（商业） 

位于温州市瑞安市滨

海新区城市主干路万

松东路与港口大道交

叉区域 
60.00 2.92 14.07 8.44 

2015 年上半年至

2019 年上半年 
10.19 

租金年收入

5199.93 万元

合计 — 62.27 183.76 160.57  117.18 165.26  
资料来源：公司 2014.12.19 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

根据公司非公开发行股票预案披露，上述三个项目合计可获得销售收入 165.26 亿元；项目净利润合计达 27 亿元(不考虑

瑞安新湖城（商业）每年的出租收入)，上述三个项目的平均销售净利率和整体投资收益率可以分别达到 16.34％和 25.24
％。而瑞安新湖城（商业）建成后前十年平均年租金净流入可达到 5189 万元/年，出租部分 IRR 可达 7.79％。 
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表 8 公司募集资金投向项目的投资收益情况估算（万元） 

项目 
苏州新湖明珠

城五期 
丽水新湖国际

三期 
瑞安新湖城

（住宅） 
合计 项目 

瑞安新湖城

（商业） 

总销售收入 591918  441369  619326  1652613 建成后前十年平均年租金净流入 5189 

营业税金及附加 64641  60720  97297  222658 初始投入建造成本  101871 

其中：土地增值税 31493  36004  62615  130112 静态回收期（年） 19.63 

开发成本 393562  276935  356628  1027125 出租部分 IRR 7.79% 

期间费用 15982  8253  18580  42815   

所得税费用 117734  23865  36703  178302   

项目净利润 88299  71596  110108  270003   

平均销售净利率（％） 14.92  16.22  17.78  16.34    

整体投资收益率（％） 21.56 25.10 29.35 25.24    
 

资料来源：公司 2014.12.19 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

此外。公司本次非公开发行股票的募集资金中，将有 10 亿元用于偿还贷款。若以公司目前各类融资的加权平均融资成本

9.80%测算，募集资金 10 亿元用于偿还公司部分贷款每年可节约利息支出约 9800 万元。 

根据前述建设周期，假设苏州新湖明珠城五期结算规模平均分布在 2016－2020 年、丽水新湖国际三期结算周期平均分布

在 2017－2021 年、瑞安新湖城（住宅）结算周期平均分布在 2018－2022 年、瑞安新湖城（商业）出租收入从 2018 开

始(假设租金年收入 5199.93 万元的净利率是 20％，则年租金净利润是 1040 万元)，则上述项目合计贡献净利润 28 亿元，

对应发行后的每股EPS合计 0.31 元/股；2016－2022 年各年EPS贡献分别为 0.02、0.04、0.06、0.06、0.06、0.04、0.03
元/股。 

表 9 本次募集资金投向项目的净利润各年贡献情况预测 

2016 净利 2017 净利 2018 净利 2019 净利 2020 净利 2021 净利 2022 净利
项目名称 

项目总净利润 
（万元） （万元） （万元） （万元） （万元） （万元） （万元） （万元） 

苏州新湖明珠城五期 88299 17660 17660 17660 17660 17660  

丽水新湖国际三期 71596  14319 14319 14319 14319  14319 

瑞安新湖城（住宅） 110108  22022 22022 22022  22022 22022 

瑞安新湖城（商业） 10400  1040 1040 1040 1040 1040

净利润贡献合计（万元） 280403  31979 55041 55041 55041 37381  23062 17660 

EPS 贡献合计（元/股） 0.31  0.02 0.04 0.06 0.06 0.06  0.04 0.03  
资料来源：公司 2014.12.19 非公开发行股票预案公告、海通证券研究所 

截至本预案出具日，公司的控股股东－浙江新湖集团股份有限公司持有公司 47.39%。宁波嘉源实业发展有限公司持有公

司 5.76%，浙江恒兴力控股集团有限公司持有公司 2.61%。后两者为浙江新湖集团股份有限公司的控股子公司，上述三者

构成一致行动人关系，三者合计持有公司股份 55.76%。公司的实际控制人为黄伟先生。本次发行完成后，黄伟先生实际

控制股份占 49.77%。发行后浙江新湖集团股份有限公司仍为公司控股股东。 

7． 公司参与大智慧重组。大智慧将直接和通过财汇科技间接持有湘财证券 100%股权，同时公司将直接和通过新湖控股

间接参股大智慧 15.1%股份（大智慧第二大股东），同时大智慧定增募集 27 亿元资金补充湘财证券资本金。2015 年 1 月

23 日，公司公告称，公司及参股 48%的新湖控股拟与大智慧及其全资子公司上海大智慧财汇数据科技有限公司签署《上

海大智慧股份有限公司、上海大智慧财汇数据科技有限公司与湘财证券股份有限公司股东之发行股份及支付现金购买资产

协议》。具体情况如下：大智慧、财汇科技拟通过向湘财证券股东非公开发行大智慧股份及支付现金的方式购买湘财证券

100%的股份，并募集配套资金 27 亿元。公司直接持有湘财证券 1.1 亿股，占 3.44%。公司参股 48%的新湖控股直接持有

湘财证券 22.75 亿股，占 71.15%。财汇科技拟以 2.98 亿元购买新湖控股持有的湘财证券 1.12 亿股，占 3.5%。大智慧拟

向新湖控股发行 9.50 亿股股份购买其持有的湘财证券 21.63 亿股，占 67.65%，大智慧拟向公司发行 4833.88 万股股份购

买公司持有的湘财证券股份 1.1 亿股，占 3.44%。同样，湘财证券其他股东所持该公司的其余股份由大智慧以新增发行股

份作为对价进行购买。与此同时，大智慧将通过定增 4.95 亿股募集不超过 27 亿元的配套资金用于向湘财证券增加资本金。 
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图 1 公司参与大智慧重组前后对湘财证券和大智慧的参股情况 

资料来源：公司 2015.1.23 《上海大智慧股份有限公司、上海大智慧财汇数据科技有限公司与湘财证券股份有限公司股东之发行股份及支付现金

购买资产协议》、海通证券研究所 

3.44％ 

新湖中宝股份有限公司

48％ 

3.5％ 

新湖控股

湘财证券

48％ 

大智慧

71.15％ 

96.5％

新湖控股

28.43％ 

1.45％

100％ 

财汇科技

湘财证券

新湖中宝股份有限公司

尽管参加大智慧重组后公司失去对湘财证券控股权，但公司却成为整合后互联网金融重要标的大智慧第二大股东。根据中

联资产评估集团有限公司出具的中联评报字[2014]第 1133 号《评估报告》，湘财证券 100%股份的评估价值为 85 亿元，

对应的股价是 2.66 元/股，对应的 2014 年 PE 估值是 21.44 倍（假设 2014 年全年业绩是上半年的两倍）。 

公司通过此次交易可全面、深入整合大智慧和湘财证券的业务资源，搭建真正以互联网为基础的业务平台。未来，各方将

在此平台基础上进一步整合拓展相关资源，以分享互联网金融的巨大成长空间。本次交易完成后，公司持有的湘财证券股

份将全部转换为大智慧新增股份 4834 万股，对当期净利润影响额预计约为 18200 万元；新湖控股将持有大智慧新增股份

9.50 亿股，对公司当期净利润影响额预计约为 88800 万元。 

8． 公司参与歌华有线定增，将持有歌华有线发行后总股本的 1.56%股权。2015 年 1 月 23 日，公司公告称，公司拟以现

金 3 亿元认购歌华有线非公开发行的 A 股股份，发行价格为 14.95 元/股。由此计算，公司参股认购歌华有线非公开发行的

A 股股份 2006.69 万股，占发行后的歌华有线总股本的 1.56%（根据歌华有线 3 月 7 日定增预案，该公司拟定增不超过

2.21 亿股）。 

我们认为，该项投资是公司地产加互联网金控战略的延续。歌华有线主营业务是广播电视节目收转传送和广播电视网络信

息服务，其主要负责北京地区有线广播电视网络建设开发、经营、管理和维护的网络运营商等。目前，歌华有钱正在实现“由
单一有线电视传输商向全业务综合服务提供商、由传统媒介向新型媒体”的战略转型。我们认为，公司通过入股歌华有线，

将有利于公司进一步完善在互联网金融领域的布局。 

9． 2015 年，公司计划实现房产销售回款约 130 亿元，同比增长 78.2%。2015 年度公司计划销售回款约 130 亿元，同

比增长 78.2%。2015 年，公司计划新增股权和债权融资 100 亿元，其中股权融资 50 亿元。 

10． 投资建议：公司土体储备充足，启动互联网金融战略将有利整合公司旗下金融资产。公司项目储备权益建面达 1601
万平（土地成本较低廉），海涂开发储备 811 万平（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。2014
年，公司计划实现结算额 90.73 亿元，同比增长 64.63%。同时，公司参股金融企业（本次参股温州银行 13.96%股权有望

分享温州金融改革红利）和投资矿产实现了多元化经营。公司再度启动新一轮融资方案，一旦尝试成功将推升业绩同时带

来债务结构改善。我们预计公司 2015、2016 年EPS分别是 0.18 和 0.26 元，对应RNAV是 13.29 元。截至 4 月 24 日，公

司收盘于 9.16 元，对应 2015、2016 年PE分别为 49.54 倍和 34.78 倍。考虑公司更大程度投入互联网金融平台建设，我

们以RNAV折价 95%作为目标价，对应 12.63 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E

营业总收入 6688.30 9908.66 9209.04 11038.34 12543.67 17060.56 货币资金 5121.49 7265.77 10049.91 12752.16 14600.10 15224.95

增长率(%) -17.83 48.15 -7.06 19.86 13.64 36.01 应收款项 34.80 4311.44 3122.07 1157.74 4279.65 4146.07

营业成本 4864.64 6157.53 6974.89 8596.47 8751.42 11173.29 存货 20282.30 23923.03 32384.87 42789.57 50959.57 58188.61

营业成本/销售收入(%) 72.73 62.14 75.74 77.88 69.77 65.49 其他流动资产 2186.39 2503.92 2859.57 3168.08 4042.67 6468.58

毛利 1823.66 3751.13 2234.15 2441.87 3792.25 5887.27 流动资产 27624.98 38004.17 48416.42 59867.54 69672.00 83028.21

毛利率（%） 27.27 37.86 24.26 22.12 30.23 34.51 流动资产/总资产(%) 78.24 81.80 82.65 84.70 111.13 124.62

营业税金及附加 -385.54 -218.36 -459.00 -714.87 -878.06 -1194.24 长期投资 5987.55 6950.41 7147.83 8715.68 5980.55 5980.55

营业税金及附加/销售收入(%) 5.76 2.20 4.98 6.48 7.00 7.00 固定资产 510.51 287.02 245.80 245.61 482.30 450.18

营业费用 -248.01 -255.63 -321.42 -346.07 -752.62 -1023.63 固定资产/总资产(%) 1.45 0.62 0.42 0.35 0.77 0.68

营业费用/销售收入(%) 3.71 2.58 3.49 3.14 6.00 6.00 无形资产 963.47 963.90 991.09 1049.18 1220.29 924.73

管理费用 -260.57 -270.00 -307.80 -290.14 -752.62 -1023.63 非流动资产 7682.88 8455.43 10162.83 10815.84 9461.26 9133.58

管理费用/销售收入(%) 3.90 2.72 3.34 2.63 6.00 6.00 非流动资产/总资产(%) 21.76 18.20 17.35 15.30 15.09 13.71

息税前利润（EBIT） 929.53 3007.14 1145.93 1090.79 1408.95 2645.77 资产总计 35307.86 46459.60 58579.25 70683.38 62696.32 66625.85

EBIT/销售收入(%) 13.90 30.35 12.44 9.88 11.23 15.51 短期借款 6859.89 10914.78 10710.23 13731.54 11658.61 12458.61

财务费用 -288.15 -413.09 -613.63 -655.59 -592.35 -880.20 应付款项 4564.90 7450.29 10805.45 11305.30 11485.06 11119.96

财务费用/销售收入(%) 4.31 4.17 6.66 5.94 4.72 5.16 其他流动负债 2587.47 3557.36 5260.86 6547.15 4381.87 5397.37

资产减值损失 19.09 -176.59 -143.80 -5.82 8.00 0.00 流动负债 14165.55 22149.38 27025.95 31780.15 27525.55 28975.94

公允价值变动收益 -1.81 0.45 1.30 1.11 51.00 0.00 长期贷款 7128.60 6853.08 13025.72 13389.64 13023.72 13023.72

投资收益 731.89 614.33 876.90 1056.07 1161.68 1277.85 其他长期负债 2662.17 3544.01 4361.55 4986.92 4359.55 4359.55

投资收益/税前利润(%) 39.05 18.70 65.41 70.61 50.18 38.16 负债 23956.33 32546.48 44413.22 50156.71 44908.81 46359.21

营业利润 1390.55 3032.24 1266.69 1486.57 2037.28 3043.42 普通股股东权益 9779.75 12572.88 12900.22 18873.61 16290.20 18434.46

营业利润率(%) 20.79 30.60 13.75 13.47 16.24 17.84 少数股东权益 1571.79 1340.24 1265.81 1285.62 1497.30 1832.18

营业外收支 483.56 252.41 73.87 9.11 277.65 305.42 负债股东权益合计 35307.86 46459.60 58579.25 70315.95 62696.32 66625.85

税前利润 1874.11 3284.65 1340.56 1495.68 2314.93 3348.83

利润率(%) 28.02 33.15 14.56 13.55 18.45 19.63

所得税 -418.01 -950.17 -366.02 -349.67 -578.73 -870.70 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E

所得税率(%) 22.30 28.93 27.30 23.38 25.00 26.00 每股指标(元)

净利润 1456.10 2334.48 974.54 1146.00 1736.20 2478.14 每股收益 0.23 0.37 0.16 0.13 0.18 0.26

少数股东损益 48.89 25.05 -8.60 64.08 231.49 334.88 每股净资产 1.57 2.01 2.06 2.35 2.00 2.27

归属于母公司的净利润 1407.21 2309.43 983.14 1081.92 1504.71 2143.25 每股经营现金净流 -0.41 -0.01 -0.11 0.00 -0.51 -0.29

净利率(%) 21.04 23.31 10.68 9.80 12.00 12.56 每股股利 0.00 0.06 0.06 0.00 0.00 0.00

回报率（%）

净资产收益率 14.39 18.37 7.62 5.73 9.24 11.63

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 总资产收益率 3.99 4.97 1.68 1.54 2.40 3.22

净利润 1456.10 2334.48 974.54 1146.00 1736.20 2478.14 投入资本收益率 4.63 11.34 3.77 3.07 4.54 7.55

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 231.49 334.88 增长率（%）

非现金支出 36.28 237.85 206.07 58.40 225.40 237.24 营业总收入增长率 -17.83 48.15 -7.06 19.86 13.64 36.01

非经营收益 -289.89 -247.55 -106.88 -207.14 -244.57 -322.97 EBIT增长率 -45.18 223.51 -61.89 -4.81 29.17 87.78

营运资金变动 -3752.19 -2440.55 -1935.37 -6005.69 -6107.25 -5060.97 净利润增长率 -9.79 64.11 -57.43 10.05 39.08 42.44

经营活动现金净流 -2549.70 -115.77 -861.63 -5008.43 -4158.73 -2333.68 总资产增长率 24.09 31.58 26.09 20.04 120.35 6.27

资本开支 471.84 185.41 50.17 61.72 162.33 204.13 资产管理能力（天）

投资 -1310.41 -74.71 -1401.45 255.82 406.00 600.00 应收账款周转天数 0.81 1.89 0.00 0.00 1.26 2.61

其他 381.63 130.24 -68.30 218.44 12.68 -122.15 存货周转天数 1267.97 230.83 0.00 0.00 1018.36 608.22

投资活动现金净流 -1400.62 -129.87 -1519.92 412.55 256.35 273.72 应付账款周转天数 151.25 91.31 0.00 0.00 130.04 98.68

股权募资 323.54 269.30 49.90 5437.18 5253.00 5323.00 固定资产周转天数 28.02 14.43 10.30 7.96 14.54 9.84

债权募资 4202.03 4656.37 7891.16 4452.53 4486.89 6800.00 偿债能力（%）

其他 -1954.02 -2558.86 -3418.57 -3348.13 -2727.40 -2610.30 净负债/股东权益 90.30 85.45 106.27 79.27 64.48 57.46

筹资活动现金净流 2571.55 2366.81 4522.50 6541.58 7012.49 9512.70 EBIT利息保障倍数（倍） 3.23 7.28 1.87 1.66 2.38 3.01

现金净流量 -1378.78 2121.16 2140.95 1945.69 3110.11 7452.73 资产负债率 67.85 70.05 75.82 71.33 71.63 69.58

资料来源：公司2011-2014年年报、海通证券研究所

损益表(单位：百万元) 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表(单位：百万元)
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