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证券研究报告·上市公司动态 房地产开发Ⅱ 

地产+金融科技双核驱动 

 

公司 2018 年上半年实现营业收入 55.91 亿元，同比增长 36.68%，

归属于上市公司股东的净利润 14.57 亿元，同比增长 206.94%。

第一，结算量价齐升，销售静待发力。公司营收增长主要来自地

产结算收入的增加，2018 年上半年实现结算面积 31.19 万平方米

和结算收入 36.83 亿元，同比增加 106.31%和 113.71%（不含合作

项目）。公司归母净利润大幅增加主要源于：1、受益优质项目进

入结算周期，公司地产结算毛利率达 42.11%，同比提高 15.37 个

百分点；2、报告期内新湖期货不再纳入合并报表范围，因此公

司销售管理费用率下降约 6 个百分点至 6.05%；3、公司优化债务

结构，财务费用率下降约 4 个百分点至 14.5%。在销售方面，2018

年中，公司实现销售收入 74.34 亿元（-12.27%YOY）。 

第二，补库存审慎，主流城市资源禀赋优厚。2018 年上半年，公

司新增土地储备面积约 4.44 万平方米，新增总建筑面积约 15.68

万平方米。公司现有开发项目约 50 个（不含海涂开发项目）总

建筑面积约 2450 万平方米。公司的优势在于上海的 5 个旧改项

目，5 个项目合计建面 187.9 万平，未结算规模约 130 万平，累

计货值约 1300 亿，充分保障公司在上海区域内的货值供应。 

第三，融资渠道多元控成本，分红规划稳预期。公司净负债率和

短债压力处于上升通道中，2018 年中旬，净负债率达 171.54%，

相较 2017 底提升 26 个百分点。但在积极优化债务结构，加强现

金管理的措施下，公司资金成本持续下降，2018 年加权平均融资

成本 6.31%，同比下降了 0.29 个百分点。此外，公司制定 2018-2020

年分红规划，有利于保证利润分配政策的连续性和稳定性，使投

资者形成稳定的投资回报预期。 

第四，加大金融高科技领域布局，51 信用卡在港上市投资结硕果。

公司在发展原有银行、证券、保险、期货等传统金融业务和金融

科技的基础上，加快布局区块链、大数据、人工智能等高科技领

域。公司孵化的互联网金融领域独角兽企业 51 信用卡成功在香

港上市，公司在金融科技领域的投资逐渐开花结果。 

投资评级以及盈利预测：我们预计公司 18、19 年 EPS 为 0.55 元

和 0.68 元，维持“买入”评级！ 
 
预测和比率 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万)  17,500   20,747   24,292   27,837  

净利润(百万) 3,321.9  4,749.2  5,843.3  6,858.7  

净利润增长率 -43.1% 43.0% 23.0% 17.4% 

EPS 0.39  0.55  0.68  0.80  

P/E 8.2  5.8  4.7  4.0  
 

 

新湖中宝(600208) 
 

维持 买入 
 

陈慎 

chenshen@csc.com.cn 

021-68821630 

执业证书编号：S1440514080003  
发布日期： 2018 年 09 月 07 日 

当前股价： 3.09 元 

目标价格 6 个月： 5.6 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-9.22/-7.76 -20.98/-9.08 -26.77/-13.49 

12 月最高/最低价（元）  5.86/3.06 

总股本（万股）  859,934.35 

流通 A 股（万股）  859,817.19 

总市值（亿元）  270.88 

流通市值（亿元）  270.84 

近 3 月日均成交量（万）  1,999.62 

主要股东   

浙江新湖集团股份有限公司  32.41% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.05.02 
新湖中宝（600208）：资产优质，持续

转型 

18.03.26 新湖中宝：互联网金融投资再迎收获期  
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第一，结算量价齐升，销售静待发力 

公司 2018 年上半年实现营业收入 55.91 亿元，同比增长 36.68%，归属于上市公司股东的净利润 14.57 亿元，

同比增长 206.94%。公司营收增长主要来自地产结算收入的增加，2018 年上半年实现结算面积 31.19 万平方米

和结算收入 36.83 亿元，同比增加 106.31%和 113.71%（不含合作项目）。公司归母净利润大幅增加主要源于：1、

受益优质项目进入结算周期，公司 2018 年上半年结算均价达 11800 元/平方米（+3.5%YOY），结算毛利率 42.11%，

同比提高 15.37 个百分点；2、报告期内新湖期货不再纳入合并报表范围，因此公司销售管理费用率下降约 6 个

百分点至 6.05%；3、公司优化债务结构，财务费用率下降约 4 个百分点至 14.5%。 

图：营业收入及增速（亿元） 图：结转毛利率和结转净利润率 

  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图：销售管理费用率 图：销售额及均价（亿元，元/平方米） 

  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

在销售方面，公司 2018 年 1-6 月实现合同销售面积 49.04 万平方米（-22.45%YOY）、合同销售收入 74.34 亿

元（-12.27%YOY），销售均价约 15200 元/平方米（+13.13%YOY）。2018 年主流城市楼市调控政策仍在延续，公司

销售也受到一定程度影响，尤其是在上海旧改项目青蓝国际和新湖明珠城新开工暂缓，两者销售金额占比降至

0.62%。但受益于三、四线城市的高景气度以及公司在长三角的深耕布局，公司在浙江省内多个城市项目进入爆

发期，其中嘉兴·新中花园、衢州·新湖景城、乐清·海德花园、温岭·双溪春晓 4 个项目贡献了约 50%销售

金额。 
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根据公司年报指引，2018 年预计合同销售面积 113 万方，销售金额 200.4 亿，同比分别增长 22.8%和 51.8%，

目前公司销售金额完成度不足 50%，下半年仍需努力。公司也在适当加快项目周转速度，合理规划项目推进节

奏，上半年公司新开工面积约 41.00 万平方米，同比增加 16.24%，为后续加大推盘力度提供保障。 

第二，补库存审慎，主流城市资源禀赋优厚 

2018 年上半年，公司新增土地储备面积约 4.44 万平方米，新增总建筑面积约 15.68 万平方米。公司现有开

发项目约 50 个（不含海涂开发项目），项目土地面积约 1300 万平方米，权益面积约 1100 万平方米；总建筑面

积约 2450 万平方米，权益总建筑面积约 2200 万平方米，与 2017 年底持平，目前公司土储至少可满足未来 5-8

年的开发需求。 

公司的优势在于上海旧改项目的厚积薄发，分别是上海新湖明珠城、上海青蓝国际、虹口区青云路地块、

黄浦区 508 号街坊地块和虹口区乍浦路街道地块，目前仅有新湖明珠城和上海青蓝国际两个项目完成拆迁工作

进入销售阶段。剩余三个项目已通过拆迁征询，进入拆迁阶段。公司在上海的 5 个项目均位于上海的核心区域，

极具稀缺价值，5 个项目合计建面 187.9 万平，未结算规模约 130 万平，累计货值约 1300 亿，充分保障公司在

上海区域内的货值供应。 

表：公司上海区域储备货值情况 

项目名称 权益 
占地面积 

（万平） 

规划计容建面 

（万平） 

总建面 

（万平） 

未结算规模 

（万平） 

预计售价 

（元/平） 

货值 

（亿） 

新湖明珠城 98% 22.87 83.80 90.00 39.24 100000 411 

青蓝国际 100% 6.48 20.61 33.35 25.32 85000 215 

上海市虹口区青云路 167 弄 100% 2.15 6.02 9.82 9.82 100000 98 

上海市黄浦区 508 号街坊 100% 9.40 23.00 43.00 43.00 110000 473 

上海虹口区乍浦路街道 32 坊 2/1 丘地块 100% 1.74 7.29 11.79 11.79 75000 88 

合计    187.96 129.17  1267 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

第三，融资渠道多元控成本，分红规划稳预期 

公司在总体融资趋紧情况下，把握住资本市场机遇，2018 年 3 月发行 10 亿 3 年期中票，利率 6.8%，4 月

发行 5 亿 4 年期公司债，利率 7.5%。此外，公司中报披露，拟公开发行公司债不超 75 亿元，债券期限不超过 7

年，用于偿还债务、补充流动资金及项目建设等。除了传统的公司债，中票等，公司融资渠道呈现多样化，2018

年 8 月，公司发布公告，拟储架发行 40 亿供应链资产支持专项计划，进一步开拓融资渠道，优化融资结构。 

表：公司近年来融资情况 

日期 债券类型 规模（亿） 利率（%） 期限（年） 状态 

2018 年 8 月 供应链资产支持 40   发行预案 

2018 年 8 月 公司债 75 
 

不超过 7 年 发行预案 

2018 年 4 月 公司债（1 期） 5 7.50% 4 发行 

2018 年 3 月 中票 10 6.8% 3 发行 

2017 年 11 月 购房尾款 ABS 15 6.1%-6.6% 
 

发行 

2017 年 11 月 中票 10 6.80% 3 发行 

http://www.hibor.com.cn/
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日期 债券类型 规模（亿） 利率（%） 期限（年） 状态 

2017 年 10 月 公司债（3 期） 5 5.19 3 发行 

2017 年 10 月 中期票据 40 
  

获准注册 

2017 年 9 月 公司债（2 期） 20 5.15 3 发行 

2017 年 7 月 公司债（1 期） 25 4.95 3 发行 

2017 年 6 月 短融 40 
  

获准注册 

2017 年 1 月 中期票据 13 4.5 3 发行 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

在积极优化债务结构，加强现金管理的措施下，公司资金成本持续下降，2018 年中，公司加权平均融资成

本 6.31%，同比下降了 0.29 个百分点。期末，公司持有货币资金 155.59 亿元。融资余额为 766.66 亿元，公司账

面资产负债率 75.25%，与上年基本持平。2018 年 6 月底，公司净负债率提升至 171.54%，比 2017 年底高出约

26 个百分点。 

为进一步提高分红政策的透明度，公司在 4 月公司制订了《2018-2020 年度股东回报规划》，2018-2020 年度

以现金方式累计分配的利润不少于三年实现的年均可分配利润的 30%，且现金红利与当年净资产之比不低于同

期中国人民银行公布的一年期定期存款基准利率。此举有利于保证利润分配政策的连续性和稳定性，使投资者

形成稳定的投资回报预期。 

图：净负债率及短债压力 图：公司综合融资成本 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第四，加大金融高科技领域布局，51 信用卡在港上市投资结硕果 

公司在规范稳健发展原有银行、证券、保险、期货等传统金融业务和金融科技的基础上，加快布局区块链、

大数据、人工智能等高科技领域，2017-2018 年处入股了一系列具有自主研发能力、自主知识产权和核心竞争力

的行业领先企业，为公司未来的发展打开广阔空间。 

2018 年 4 月和 7 月公司分别增资趣链科技和浙江邦盛科技有限公司，增资完成后，公司分别占趣链科技和

浙江邦盛科技有限公司注册资本的比例为 49%和 12.11%，在金融科技领域继续加大布局。此外，公司培育孵化

的互联网金融领域独角兽企业51信用卡成功在香港上市，目前总市值约95亿港币，公司占其股份比例的21.83%，

公司在金融科技领域的投资逐渐开花结果。 
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图：公司互联网金融生态链架构 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

表：互联网金融科技领域布局  

公司名称 介绍 股权占比 时间 

通卡联城网络科技有限公司 

通卡联城由多家金卡工程城市卡联盟成员单位共同发起设立，引入蚂蚁金服等

战略投资者，定位于城市卡公司的“移动互联网服务商”，将重点推进公交扫码

支付业务和互联网金融业务 

25.5% 2016.05 

浙江邦盛科技有限公司 

专注于金融领域实时风控、致力于为国内金融机构提供高性能的事中风险监控

解决方案的企业，以“流立方”产品为支点，未来技术可应用于政务、港务、

票务、轨道交通、电信、公共安全等领域。 

12.11% 2017.07 

杭州云英网络科技有限公司 
是恒生电子成立的创新子公司，聚焦于财富管理业务，为各大金融机构开展财

富管理业务提供服务 
5.66% 2017.12 

杭州云毅网络科技有限公司 
是恒生电子成立的创新子公司，主要为资产管理机构、资管业务外包机构、托

管机构、证券经纪商等客户提供大资管领域的创新类的 IT 平台和服务 
4.17% 2018.02 

上海趣美信息有限公司 
在量化分析、机器人分析和智能投顾上采用最前沿的人工智能、机器学习和大

数据技术，打造新一代智能化的金融投顾服务 
19.02% 2018.03 

杭州趣链科技有限公司 

是首批通过工信部国家标准测试的区块链公司，核心技术为自主可控的国产联

盟链平台，并服务于数字票据、数据交易、股权债券、供应链金融、物流管理

等众多领域。 

49% 2018.04 

杭州谐云科技有限公司 国内为数不多掌握底层核心技术的容器云提供商 12.30% 2018.04 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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第五，盈利预测与投资评级 

公司在主流城市资源禀赋优厚，金融股权投资也完成多元平台搭建，51 信用卡赴港上市，公司互联网金融

投资再迎收获期。我们预计公司 18、19 年 EPS 为 0.55 元和 0.68 元，维持“买入”评级！ 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2017 2018E 2019E 2020E 指标名称 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 17,500  20,747  24,292  27,837  货币资金 17,808  19,080  21,035  23,754  

减：         预付账款 1,452  1,964  2,655  3,055  

营业成本 12,570  13,971  16,407  18,779  存货 59,370  67,400  78,017  90,839  

  毛利率 28.2% 32.7% 32.5% 32.5% 其他流动资产 3,437  4,741  4,741  4,741  

营业税金及附加 1,523  2,293  2,562  2,983  流动资产 82,144  93,249  106,561  122,557  

营业费用 517  635  761  844  投资性房地产 1,044  1,046  1,048  1,051  

  营业费用率 3.0% 3.1% 3.1% 3.0% 递延所得税资产 604  604  604  604  

管理费用 444  680  807  890  非流动资产 42,425  48,365  55,127  63,202  

  管理费用率 2.5% 3.3% 3.3% 3.2% 资产总计 124,569  141,614  161,688  185,759  

财务费用 1,493  613  126  328  短期借款 2,734  2,276  1,471  810  

  财务费用率 8.5% 3.0% 0.5% 1.2% 应付账款 1,974  2,678  3,602  4,751  

资产减值损失 353  0  1  1  预收款项 15,577  19,577  25,077  30,327  

营业利润 3,782  6,016  7,313  8,427  应交税费 1,730  1,700  1,420  1,232  

  营业利润率 21.8% 29.0% 30.1% 30.3% 其他流动负债 15,309  34,066  32,348  30,783  

营业外收入 391  0  0  0  流动负债 37,324  60,297  63,918  67,903  

营业外支出 27  0  0  0  长期负债 30,467  40,141  50,210  62,824  

利润总额 4,179  6,016  7,313  8,427  递延所得税负债 29  414  896  1,440  

所得税费用 829  1,218  1,411  1,499  非流动性负债 54,345  43,411  53,962  67,120  

  所得税率 19.8% 20.3% 19.3% 17.8% 负债合计 91,669  103,707  117,879  135,023  

净利润 3,350  4,797  5,902  6,928  股本 8,599  8,599  8,599  8,599  

少数股东损益 28  48  59  69  少数股东权益 693  741  800  869  

归母净利润 3,322  4,749  5,843  6,859  股东权益合计 32,900  37,906  43,809  50,737  

     负债及权益总计 124,569  141,614  161,688  185,760  

现金流量表         主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

指标名称 2017 2018E 2019E 2020E 增长率（% )      

销售商品、提供劳务

收入 

20,802  24,707  29,742  33,031      营业收入 28.4% 18.6% 17.1% 14.6% 

减：购买商品、接受

劳务支出 

16,782  19,504  24,579  29,380      营业利润 1078.0% 57.7% 21.6% 15.2% 

职工支出 420  436  545  616      净利润 -43.1% 43.0% 23.0% 17.4% 

税费支出 1,729  3,343  4,058  4,360  利润率（% )          

经营现金流 1,683  1,423  559  -1,326      毛利率 28.2% 32.7% 32.5% 32.5% 

取得借款 23,243  5,690  3,678  2,024      EBIT Margin 12.0% 15.5% 15.6% 15.7% 

发行债券 7,195  0  0  0      EBITDA 

Margin 

11.9% 15.3% 15.5% 15.6% 

偿还债务 21,383  13,992  11,416  8,893  回报率（%）         

融资现金流 5,178  7,865  8,713  10,313      ROE 10.4% 12.9% 13.7% 13.9% 
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