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股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 9.13 

10月23日收盘价（元） 5.58 

52 周股价波动（元） 3.88-10.65 

总股本/流通 A 股（百万股） 8138/6363 

总市值/流通市值（百万元） 45411/35506 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2014 2015E 2016E 

市盈率 44.1 31.9 22.8 

市净率 2.5 2.4 2.2 

市销率 4.32 3.80 2.80 

EV/EBITDA 55.7 26.7 19.0 

分红率(%) — — — 
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[Table_ReportInfo] 《结算和销售双增长，加大互联网金融力度》

2015.07.30 

《新湖中宝_年报点评：业绩稳健，加快互联

网金融布局》2015.04.27 

《新湖中宝(600208)公告点评：参与歌华有限

定增，推动互联网金融发展》2015.03.09 

市场表现 
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资料来源：海通证券研究所 
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业绩稳健增长，携手万得构建服务平台 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公布 2015 年三季度。报告期内，公司实现营业收入 65.8 亿元，

同比增加 60.4％；归属于上市公司股东的净利润 5.94 亿元，同比增加 33.3%；

实现基本每股收益 0.07 元。 

 2015 年前三季度，受房产结算增加推动，公司营收增加 60％，净利润增加

33%：2015 年前三季度，公司房产结转增加，这使得报告期内公司实现营业

收入 65.8 亿元，同比增加 60.4％；报告期内公司实现净利润 5.94 亿元，同

比增加 33.3%。 

 2015 年前三季度，公司新增土地面积 28.26 万平，同比增长 2%；新开工面

积 29.82 万平，同比下降 72%；新竣工面积 63.12 万平，同比增长 88%；合

同销售面积 72.75 万平，同比增长 70%；合同销售收入 72.97 亿元，同比增

长 43%。2015 年 7 月，公司投资 5 亿元合作成立互联网并购基金。2015 年

7 月，公司推出员工持股计划。2015 年 9 月，公司与上海万得签署合资合作

协议。2015 年，公司计划实现房产销售回款约 130 亿元，同比增长 78.2%。 

 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 1200 万平（土地成本较低廉），海涂开发储备

600 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。

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。公司再度启动新一轮融资方案，一旦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 9.13 元。截至 10 月 23 日，公司收盘于 5.58 元，对应 2015、2016

年 PE 分别为 31.0 倍和 21.5 倍。考虑公司大规模投入互联网金融平台建设，

我们以 RNAV 作为目标价，对应 9.13 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。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 9209.04 11038.34 12543.67 17060.56 24804.91 

(+/-)YoY(%) -7.06% 19.86% 13.64% 36.01% 45.39% 

净利润(百万元) 983.14 1081.92 1531.86 2147.69 3628.00 

(+/-)YoY(%) -57.43% 10.05% 41.59% 40.20% 68.93% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.13 0.18 0.26 0.43 

毛利率(%) 24.26% 22.12% 38.56% 40.58% 43.40% 

净资产收益率(%) 7.62% 5.73% 7.51% 9.52% 13.86% 
资料来源：公司年报（2013-2014），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 2015 年三季度。报告期内，公司实现营业收入 65.8 亿元，同比增加 60.4％；归属于上市公司股东的净利润 5.94

亿元，同比增加 33.3%；实现基本每股收益 0.07 元。 

点评： 

2015 年前三季度，受房产结算增加推动，公司营收增加 60％，净利润增加 33%：2015 年前三季度，公司房产结转增加，

这使得报告期内公司实现营业收入 65.8 亿元，同比增加 60.4％；报告期内公司实现净利润 5.94 亿元，同比增加 33.3%。 

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 

(%) 3Q14 3Q 15 Ppt 2014 海通分析 

毛利率 20.69  22.35  1.66  22.12  本期公司结转毛利率上升，本期公司少数股东权益较

高 净利率 10.86  9.02  -1.84  9.80  

资产负债率 78.19  74.86  -3.33  71.06  
本期负债率下降 

有息负债率 64.70  64.51  -0.19  61.46  

三项费用占收入比 23.51  14.51  -9.00  11.70  本期公司费用水平下降 

ROE 4.61  4.06  -0.55  8.48   

(百万元) 3Q14 3Q15 YOY% 2014 海通分析 

总资产 65533.01  87752.39  33.91  70849.23  
本期公司规模保持增长 

净资产 13016.00  20784.80  59.69  19220.77  

货币现金 9463.42  17801.73  88.11  12752.16  
本期公司预收款增加且发行债券 

预收账款 8838.98  9078.33  2.71  6797.61  

一年内到期的非流动负债 8003.70  13931.38  74.06  10648.64  本期公司认购的信托产品到期赎回；房产销售增加使

得现金流有所改善 经营活动现金流净额 -3445.37  123.07  —  -5008.43  
 

资料来源：2014 年三季报、2015 年三季报、海通证券研究所 

2015 年前三季度，公司新增土地面积 28.26 万平（注：数据未考虑公司权益比例，下同），同比增长 2%；新开工面积 29.82

万平，同比下降 72%；新竣工面积 63.12 万平，同比增长 88%；合同销售面积 72.75 万平，同比增长 70%；合同销售收

入 72.97 亿元，同比增长 43%；结算面积 46.07 万平，同比增长 101%；结算收入 42.13 亿元，同比增长 115%。2015

年 1-9 月，公司出租房地产楼面面积 6.71 万平，取得租金总收入 2115.68 万元。 

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 3Q14 3Q15 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 4104.64  6584.31  60.41  本期公司房产结算收入增加 

二、营业总成本 4372.99  6299.75  44.06   

    营业成本 3255.27  5112.94  57.07  本期公司结转毛利率有所上升 

    营业税金及附加 169.77  456.05  168.63  本期公司营业税金缴纳较多 

    销售费用 121.81  163.65  34.35  本期公司销售增加 

    管理费用 319.95  362.07  13.16   

    财务费用 523.04  429.68  -17.85   

    资产减值损失 -16.86  -224.64  1232.38  本期公司应收账款收回相应冲回前期计提的坏账准备 

    投资净收益 824.82  602.95  -26.90  上期公司出售大智慧股权，本期没有 

三、营业利润 557.42  889.97  59.66  本期公司结转房产增加 

    加：营业外收入 6.02  5.84  -2.99   

    减：营业外支出 4.76  13.60  185.71   

四、利润总额 558.68  882.21  57.91  同上 

    减：所得税 103.28  213.56  106.78  本期公司所得税率上升 

五、净利润 455.40  668.65  46.83  同上 

    减：少数股东损益 9.62  74.65  675.99  本期公司少数股东损益占比上升 

    归属母公司净利润 445.78  594.00  33.25  同上 

六、每股收益    
同上 

稀释每股收益(元) 0.07  0.07  2.82  
 

资料来源：2014 年三季报、2015 年三季报、海通证券研究所 

2015 年 7 月，公司投资 5 亿元合作成立互联网并购基金。2015 年 7 月 10 日，公司与中新融创资本管理有限公司作为并

购基金的劣后级有限合伙人，拟分别认购不超过 5 亿元，同时对外募集不低于 20 亿元的优先级有限合伙份额，共同设立

互联网并购基金。其中，公司与中新融创拟以 1：1 的比例合资设立合资公司，作为拟合作的并购基金的普通合伙人，负

责并购基金的日常管理。并购基金将围绕 P2P、互联网消费金融、互联网供应链金融、互联网基金销售、互联网证券、

互联网保险等六大领域，开展投资并购。该项投资系公司“地产加互联网金控”双主业战略的延续。 

2015 年 7 月，公司推出员工持股计划。2015 年 7 月 13 日，公司员工持股计划委托湘财证券股份有限公司成立并管理新

湖灿鸿资产管理计划，后者的主要投资范围为购买和持有公司股票。该计划份额上限为 60000 万份，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；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，为该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）。根

据产品运作情况，劣后级份额享有（承担）扣除优先级份额的本金和预期收益等费用后收益（损失）的 80%。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。 

表 3 2015 年 7 月公司员工持股计划 

持有人 认购劣后级份额 （万份） 提供担保股份数量（万股） 享有持股计划收益分配比例 

部分董事、监事、高级管理

人员 

— 2,000.00 20.00% 

325.00 — 
80.00% 

其他员工  11,675.00 — 
合计（不超过600人）  12,000.00 2,000.00 100.00% 

 

资料来源：公司 2015.7.13 公告、海通证券研究所 

2015 年 9 月，公司与上海万得签署合资合作协议。2015 年 9 月 25 日，公司公告称，公司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》：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；各方共同选择万得旗下一境内公司为目标公司，公司向目标公司增资 28 亿元，取得和持

有目标公司 20%的相应股权。公司拟以 6 亿元增资扩股的方式取得万得 1%的股份。双方的全方位合资合作范围包括但

http://www.hibor.com.cn/
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不限于：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。未来，公司有权按上述投资的相同估值（即本次投前估值 112 亿）向目标公司增加投

资不超过 28 亿元并取得相应股权。同时，各方应全力协助目标公司尽快启动独立上市程序。我们认为，本次合作有助于

公司利用上海万得的信息流和数据流优势，关注机构投资者及线上线下资产交易，构建起专业机构间的生态服务平台。 

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。 

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 1200 万平（土

地成本较低廉），海涂开发储备 600 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。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。公司再度启动新一轮融资方案，一旦成功将推升业

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 9.13 元。截至 10

月 23 日，公司收盘于 5.58 元，对应 2015、2016 年 PE 分别为 31.0 倍和 21.5 倍。考虑公司大规模投入互联网金融平台

建设，我们以 RNAV 作为目标价，对应 9.13 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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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： 荣盛发展,新湖中宝,黑牡丹,浦东金桥,中华企业,福星股份,金科股份,格力地产,天健集团,莱茵体育,平潭发展,金融

街,金地集团,张江高科,外高桥,宋都股份,北辰实业,南国臵业,栖霞建设,天房发展,大名城,苏宁环球,华夏幸福,莱茵

臵业,中南建设,保利地产,万科 A,陆家嘴,恒大地产,首开股份,滨江集团,中国武夷,南京高科,泰禾集团,市北高新,世

联行,苏州高新 

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%
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