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Tabl e_Title 

新湖中宝（600208.SH） 

再融资申请获审核通过，助力未来发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 再融资申请获证监会审核通过，助力公司发展 

2015 年 5 月 20 日，新湖中宝公告，公司非公开发行股票申请获得审核

通过。此次拟非公开发行 9.67 亿股，发行底价 5.17 元/股，募资 50 亿元，

用于项目建设及偿还贷款，同时将有助公司缓解财务压力、改善资本结构。 

 金融牌照资源+互联网平台入口，战略布局提速 

2014 年是公司打造互联网金控平台的元年。金融牌照资源方面，保险

（阳光保险集团 6.26%）、证券（长城证券 0.72%、湘财证券或成为大智慧

全资子公司）、银行（盛京银行 5.18%、温州银行 13.95%、中信银行 4.9%股

份的最终收益权）、期货（新湖期货 91.67%）等金融板块初步成型。互联网

平台方面，布局了大智慧、歌华有线以及 U51.COM INC.等。金融牌照资源

持续获取+互联网平台入口持续搭建，做大金控平台的用户规模，同时丰富

流量变现渠道，系统性提升新湖互联网金控平台价值。 

 土地储备充裕，地产销售回暖可期 

2015 年一季度公司地产销售改善显著，经营性现金流流入 27.58 亿元，

同比增长 31%。公司土地储备充裕，建面 2100 万方，随着浙江市场的回暖、

以及上海项目的陆续推盘，公司的地产销售规模有望持续得到改善。 

 预计公司 15、16 年 EPS 分别为 0.18、0.22 元，维持“买入”评级 

公司互联网金控平台战略有序推进，不断获取金融牌照资源，完善各类

互联网平台入口布局。短期看，金融股权投资已带来可观的投资收益，长期

看，依托于流量变现，整个互联网金控平台价值将跨上新台阶，实现公司整

体价值飞跃。公司土地储备资源量大质优，房地产销售今年有望持续改善。 

 风险提示 

地产销售回暖不及预期。大智慧吸收合并湘财证券事项存在不确定性。 
 

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  1750  2166  

增长率(%) -57.4% 10.0% 31.3% 23.2% 23.7% 

EPS（元/股） 0.12  0.13  0.18  0.22  0.27  

市盈率（P/E） 53.94  50.76  48.79  39.61  32.01  

市净率（P/B） 4.19  3.61  3.42  3.14  2.86  

EV/EBITDA 29.18  65.39  74.43  57.36  44.90  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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再融资申请获证监会审核通过，助力公司发展 

 

2015年5月20日，新湖中宝公告，中国证监会发审委对公司非公开发行股票的

申请进行了审核，根据审核结果，公司非公开发行股票申请获得审核通过。未来的6

个月内，公司将选择适当时机向特定对象发行股票。 

新湖中宝此次拟非公开发行约9.67亿股，发行底价为5.17元/股，募集资金约50

亿元，扣除发行费用后将用于苏州新湖明珠城五期、丽水新湖国际三期、瑞安新湖

城项目及偿还贷款。 

 

表 1：新湖中宝此次非公开发行募集资金投向情况 

项目名称 
苏州新湖 

明珠城五期 

丽水新湖 

国际三期 

瑞安新湖城 

住宅部分 

瑞安新湖城 

商业部分 
偿还贷款 

投资总额（亿元） 40.95 28.52 37.52 10.19 --- 

募集资金投入（亿元） 20.00 10.00 10.00 10.00 

规划占地面积（万平米） 36.37 9.92 13.06 2.92 --- 

总建筑面积（万平米） 92.19 33.59 43.91 14.07 --- 

预计销售额（亿元） 59.19 44.14 61.93 前十年年均租金 

净流入=5189 万元 

--- 

销售均价 6421 13139 14104 --- 

平均销售净利率（%） 14.92 16.22 17.78 出租部分

IRR=7.79% 

各类融资的年加权平均 

融资成本=9.98% 整体投资收益率（%） 21.56 25.10 29.35 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

截至2015年一季度末，新湖中宝在手货币资金91.47亿元，短期有息负债余额

142.18亿元，覆盖率约64%，当前资产负债率约72%，净负债率约108%。此次非

公开发行募集资金既有利于公司项目建设的进度加快，同时也将显著缓解公司短期

的财务压力，有效降低财务杠杆、改善公司资本结构。 

 

图1：新湖中宝短期财务压力  图2：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 
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金融牌照资源+互联网平台入口，战略布局提速 

 

2014年，新湖中宝积极推进打造互联网金控平台。在金融牌照资源获取方面，

公司增资入股温州银行获得银监会批准，成为温州银行单一第一大股东，持股比例

为13.96%（哈高科另持有温州银行1.82%的股份）；同时，公司参股公司盛京银行

也于2014年12月29日在香港成功上市。公司所投资保险（阳光保险集团6.26%）、

证券（长城证券0.72%、湘财证券或成为大智慧全资子公司）、银行（盛京银行

5.18%、温州银行13.95%、中信银行4.9%股份的最终收益权）、期货（新湖期货

91.67%）等金融板块已初步成型。 

在互联网平台建设方面，公司也已取得了丰富的成果。湘财证券与大智慧换股

合并的交易完成后，大智慧将成为新湖互联网金控平台的重要基础。此外，2015年

3月，公司出资3亿元认购歌华有线的定向增发股份，发行价为14.95元/股；2015年

4月，公司拟以5000万美元认购U51.COM INC.发行的优先股，每股价格约为10.22

美元，股份数量约489万股，认购后的持股比例为14.29%。 

 

图3：交易完成后大智慧股东结构图 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

备注：目前，因涉嫌违法证券法律法规被立案调查，证监会对大智慧发行股份购买资产并

募集配套资金的申请中止审查 

 

我们已经看到，新湖在金融股权投资方面获益颇丰，2014年实现投资收益

10.56亿元，同比增长20%，其中权益法核算的长期股权投资收益主要包括盛京银行

3.72亿元、新湖控股1.67亿元以及温州银行0.43亿元，合计5.81亿元。我们相信，

金融牌照资源的持续获取+互联网平台入口的持续搭建，将继续做大金控平台的用户

规模，同时丰富流量变现的渠道，系统性提升新湖互联网金控平台价值。 

http://www.hibor.com.cn/
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图4：新湖中宝投资收益情况  图5：新湖中宝金融股权投资收益（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图6：新湖互联网金控平台布局情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

备注：目前，因涉嫌违法证券法律法规被立案调查，证监会对大智慧发行股份购买资产并

募集配套资金的申请中止审查 

土地储备充裕，地产销售回暖可期 

 

2014年，公司实现地产合同销售面积61万平米，销售金额73亿元，受公司项目

所处区域市场（主要是浙江省）负向波动影响，销售情况与2013年相比有一定幅度

的下降。从2015年一季度的情况来看，地产销售业务已有明显改善，经营性现金流

流入27.58亿元，同比增长31%。 
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图7：新湖中宝经营性现金流流入情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至2014年年末，新湖中宝拥有土地储备建面2100万平米，权益部分1700万

平米，可售资源十分充足。我们认为，随着浙江市场的回暖、以及上海项目（新湖

明珠城、青蓝国际等）的陆续推盘，公司的地产销售规模有望持续得到改善。 

 

图8：新湖中宝土地储备情况  图9：新湖中宝拿地情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

新湖中宝的互联网金控平台战略有序推进，在不断获取金融牌照资源的同时，

完善了对各类互联网平台入口的布局。短期看，公司的金融股权投资已带来可观的

投资收益，长期看，依托于流量变现，整个互联网金控平台的价值将跨上新台阶，

从而实现公司整体价值的飞跃。公司土地储备资源量大质优，房地产销售今年有望

持续改善。预计公司15、16年EPS分别为0.18、0.22元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

地产销售回暖不及预期。大智慧吸收合并湘财证券事项存在不确定性。  
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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  63,877  74,677  89,269   经营活动现金流 -862  -5,008  -2,067  -2,038  -2,470  

货币资金 10,050  12,752  9,500  12,000  16,000   净利润 975  1,146  1,579  1,944  2,406  

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  56,202  65,484   营运资金变动 -3,599  -7,672  -6,947  -5,679  -7,130  

其他流动资产 1,774  2,519  2,339  2,339  2,339   其它 1,705  1,467  3,282  1,677  2,234  

非流动资产 10,163  10,816  12,101  13,637  15,427   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  5,375  7,438  

其他长期资产 3,439  3,772  3,831  3,972  4,161   银行借款 21,685  23,747  15,235  19,955  25,544  

资产总计 58,579  70,849  75,978  88,315  104,696   债券融资 -13,794  -19,295  -13,732  -12,235  -15,107  

流动负债 27,026  31,780  30,612  36,105  44,004   股权融资 50  5,437  0  0  0  

短期借款 2,828  3,083  1,524  1,996  2,554   其他 -3,418  -3,348  -1,981  -2,345  -2,999  

应付及预收 12,422  12,905  13,233  15,855  19,317   现金净增加额 2,141  1,946  -3,252  2,500  4,000  

其他流动负债 11,776  15,792  15,855  18,255  22,133   期初现金余额 5,199  7,340  9,286  6,034  8,534  

非流动负债 17,387  18,563  23,628  28,527  34,603   期末现金余额 7,340  9,286  6,034  8,534  12,534  

长期借款 13,026  13,390  16,390  21,238  27,237         

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  64,632  78,607         

股本 6,259  8,033  8,033  8,033  8,033   
主要财务比率    资本公积 925  4,427  4,711  5,061  5,495   

留存收益 

 

5,720  6,414  7,550  8,950  10,683   至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权

益 

12,900  19,221  20,295  22,045  24,210   成长能力(%)           

少数股东权益 1,266  1,286  1,444  1,638  1,879   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  75,978  88,315  104,696   营业利润增长 -58.2% 17.4% 68.8% 4.1% 29.0% 

       归属母公司净利润增长 -57.4% 10.0% 31.3% 23.2% 23.7% 

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% 7.0% 7.9% 8.9% 

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% 71.4% 73.2% 75.1% 

管理费用 308  290  342  369  456   净负债比率 106.5% 77.2% 104.1% 117.6% 131.4% 

财务费用 614  656  639  594  759   流动比率 1.79  1.89  2.09  2.07  2.03  

资产减值损失 144  6  234  56  68   速动比率 0.58  0.54  0.47  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  2,611  3,367   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  2,611  3,367   每股收益 0.16  0.17  0.18  0.22  0.27  

所得税 366  350  930  667  961   每股经营现金流 -0.14  -0.62  -0.26  -0.25  -0.31  

净利润 975  1,146  1,579  1,944  2,406   每股净资产 2.06  2.39  2.53  2.74  3.01  

少数股东损益 -9  64  158  194  241   估值比率           

归属母公司净利润 983  1,082  1,421  1,750  2,166   P/E 53.9  50.8  48.8  39.6  32.0  

EBITDA 1,203  1,141  1,248  1,710  2,328   P/B 4.2  3.6  3.4  3.1  2.9  

EPS（元） 0.12  0.13  0.18  0.22  0.27   EV/EBITDA 29.2  65.4  74.4  57.4  44.9  

http://www.hibor.com.cn/
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Table_Research 广发房地产行业研究小组 

乐加栋： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，五年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

郭 镇： 分析师，清华大学工学硕士，两年房地产研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

金 山： 研究助理，复旦大学经济学硕士，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座 03-

04 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路 99

号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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