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世茂集团砸千亿开拓旅居地产

分拆旅游地产上市尚无时间表

证券时报记者 张达

在近日的 “世茂集团旅游地产

战略研讨暨新品发布会” 上， 世茂

集团宣布了其全新旅游地产战略，

拟投资千亿开拓 “世茂旅居模式”。

而对于备受关注的世茂集团拟分拆

旅游地产独立上市一事， 世茂集团

助理总裁兼营销中心总经理蔡雪梅

接受证券时报记者采访时表示， 上

市准备工作一直在做， 但具体上市

时间尚不确定。

在发布会上， 世茂集团还首次

揭幕为业界关注的上海佘山项

目———“世茂·纳米魔幻城”。 该项

目总占地约

43

万平方米， 将建造

集超五星级深坑酒店、 儿童主题乐

园、 低密度住宅于一体的旅游度

假、 居住复合型项目。 世茂集团执

行董事、 世茂旅游总裁刘赛飞表

示， 世茂集团要将该项目打造为

“中国首席亲子旅居梦工场”， 这个

专为孩子打造的项目在国内的旅游

地产开发方面尚属首例， 该项目的

亮相预示着世茂集团将全面发力旅

游地产。

蔡雪梅表示， 在世茂的 “旅

居地产” 模式下， 住宅反而成为

配角， 成为人们要在此休闲、 度

假、 生活的必备配套。 世茂在旅

游地产领域的投入和规划均是长

期的、 持续的， 与圈地盖别墅回

笼现金流的短期开发模式不同，

世茂旅游谋求的是与当地城市发

展的融合共生。

种种迹象显示， “旅居地

产” 理念已经落地于世茂旅游地

产多个重大项目。 这其中， 武汉

龙湾、 大连御龙海湾正在成为世

茂旅游地产矩阵的旗舰。 武汉龙

湾整体规划总建筑面积约

800

万

平方米， 总投资约

400

亿元。 大

连御龙海湾占地

2000

公顷， 总

投资规模

500

亿元， 包括星级度

假酒店、 大型室内主题乐园、 购

物广场等休闲购物餐饮娱乐配

套， 是目前国内最高端的旅游地产

综合开发项目。

随着世茂集团旅游地产项目的

开发， 旅游地产分拆上市再度引发

关注。 去年初， 世茂集团董事局副

主席许世坛接受记者采访时曾表示，

世茂集团有计划分拆旅游地产独立

上市。

对此， 蔡雪梅接受证券时报记

者采访时表示， 上市的准备工作一

直没有终止， 但香港联交所对业务

板块拆分的要求非常细致， 要把旅

游地产从现有业务板块中剥离出来

不是短期能做完的工作， 目前没有

时间表。 他同时表示， 如果资本市

场对这块资产价值评估没有达到世

茂的心理预期， 就不会上市， “我

们不需要贱卖资产”。

蔡雪梅告诉记者， 今年下半年，

世茂有

6

个综合性旅游地产项目将

集中呈现， 今年全年预计将实现

400

亿的销售额， 其中， 旅游地产将达

到

90

亿。

旅游地产全年计划投资总额将超万亿

� � � �旅游地产方兴未艾， 在近日举

行的 “世茂集团旅游地产战略研讨

暨新品发布会” 上， 业内专家预

计， 今年全年旅游地产计划投资总

额将超万亿元。

据中国指数研究院统计，

2012

年一季度， 全国旅游地产投资上亿

元的签约项目就有近

70

个， 总规

模逾

2600

亿元。 今年

1

月

~4

月，

全国房地产投资总规模为

1.58

万

亿元， 旅游地产占了其中近

1/5

，

预计全年旅游地产计划投资总额将

超万亿元。 在百强房企中， 至少有

1/

3

介入了旅游地产领域， 主要企业包

括万达、 雅居乐、 富力、 万科、 恒

大、 世茂、 佳兆业、 中坤等。

中国指数研究院上海地区总经理

罗勇成认为， 旅游地产投资周期长、

风险大， 需要占用大规模的资金， 且

收益周期相比住宅和商业地产更长，

管理、 运营过程复杂， 维护费用高，

而正是这些开发运营的巨大难度将这

一领域过滤成了大房企的逐鹿场。

（张达）

复星医药

上半年主营收入近

35

亿

复星医药 （

600196

） 今日发布半年报， 上

半年实现主营业务收入

34.9

亿元， 同比增幅

达

12.6%

； 归属于上市公司股东净利润

7.02

亿元， 同比降

19.03%

； 扣除非经常性损益的

净利润达到

4.01

亿元， 同比增长

38%

。

药品研发及制造及医药分销业务已成为复

星医药两个重要的利润增长引擎， 报告期内，

公司药品制造与研发实现收入

21.8

亿元， 同

比增长

23.2%

； 药品分销方面， 复星医药重要

的参股企业国药控股在行业中的领先地位进一

步强化，

2012

年上半年国药控股实现收入

665.6

亿元， 归属股东净利润

9.59

亿元， 同比

增长

38.7%

和

22.3%

。 （蒋晔）

第一视频分拆

旗下中国手游美国上市

在美国上市中概股信心危机尚未完全消除

之际， 筹划分拆上市已久的第一视频 （

00082.

HK

） 计划拆分旗下中国手游娱乐集团有限公

司 （中国手游）， 以美国存托凭证方式于美国

上市。

中国手游首席财务官张飞虎在接受证券时

报记者专访时表示， 以

ADR

方式帮助公司成

功实现独立上市， 从而建立新的融资平台， 可

为未来的发展奠定基础。

根据分拆建议， 第一视频分派相当于约

6.7%

中国手游股份的实物美国预托股份， 每

持有

2000

股第一视频股份将可获发一股美国

预托股份， 中国手游股份将于

9

月

25

日在美

国纳斯达克市场开始买卖。

张飞虎表示， 此次上市以发行公司现有股

票为基础， 不涉及新的资金募集， 等待未来市

场以及投资者信心恢复后， 才将在这个平台上

做相关的融资活动。

对于目前在美国的科技股表现并不理想，

张飞虎则表示乐观， 他认为， 目前中国手游已

经发展成为中国领先的手机游戏公司， 按

2010

年及

2011

年的收益计算， 其所占市场份

额为手机游戏发展商当中最高， 达到

19%

。

据易观国际报告指出， 虽然截至

2012

年一季

度的手机游戏规模仅为

10.1

亿元， 但是预计

2015

年中国手机游戏规模有望突破

270

亿元。

（徐欢）

分家获批 长安福特马自达一变二

证券时报记者 王瑾

经过近

3

年的 “闹分家”， 长

安福特马自达合资公司的分拆方案

终于获得发改委批复， 一分为二后

将分立两家新的合资企业： 长安福

特和长安马自达。

长安汽车 （

000625

） 目前持有

长安福特马自达

50%

股权， 分立

重组完成后， 长安汽车在长安福特

和长安马自达各持有

50%

股权。

“分拆获批市场早有预期。”

汽车专家向寒松在接受证券时报记

者采访时表示， “对于长安汽车而

言无疑是利好的， 尽管未来分别成

立合资公司后，

50∶50

的比例将一

定程度上削弱长安的话语权， 但分

拆后一个公司变两个， 无论是长安

马自达、 还是长安福特， 都将促使

上述品牌更加不遗余力地导入新车

型， 充分挖掘合资方的车型潜力。”

长安汽车称， 公司与福特汽

车、 马自达汽车， 合资成立的长安

福特马自达汽车有限公司 （长安福

特马自达） 拟定了存续分立重组计

划。 根据该重组计划， 长安福特马自

达将分立为两家合资企业， 在重庆的

存续公司长安福特汽车有限公司， 将

主要承担与福特相关的业务， 包括福

特品牌汽车的开发、 制造、 销售和服

务； 在南京新设立的长安马自达汽车

有限公司， 将主要承担与马自达相关

的业务。

据了解，

2001

年， 福特汽车与

长安汽车集团成立长安福特合资公

司， 并于

2003

年初正式投产。

2006

年

3

月， 马自达参股长安福特， 公司

更名长安福特马自达， 三方持股比例

为长安

50%

、 福特

35%

、 马自达

15%

。 但长期以来， 马自达在企业发

展上受限于福特， 没有自主权。

2010

年

5

月份， 长安汽车和马

自达向国家发改委递交了成立合资公

司的方案， 但由于方案里面没有推出

自主品牌和成立研发中心的内容， 被

国家发改委否决。 之后， 双方调整了

方案， 新方案包含了推出一款自主品

牌车型以及新能源产品的内容， 重新

递交到发改委。

据媒体报道， 这一拆分计划主要

是福特汽车在背后努力推动的结果。

2008

年年底， 福特出售持有的马自达

股权， 持股比例从

33.4%

降至

13%

，

福特逐渐失去对马自达的控制权。 目

前福特在马自达的持股比例已经不足

3%

。 现在两家公司已经感觉没有必

要继续在华战略方面保持协调一致。

拆分完成后， 福特和马自达在中国市

场将拥有更大行动自由， 或将导入更

多新车型放手一搏。

图为大连世贸御龙海湾的海上艺术中心 张达

/
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三普药业———行业龙头 价值依旧

———三普药业（

６００８６９

）

２０１２

年半年报点评

深圳怀新企业投资顾问有限公司

近日， 三普药业公布了

２０１２

年上半年财务报告。

报告期内， 公司实现营业收入

４５３

，

１７９．１２

万元， 同

比下降

９．０６％

， 其中电缆产业营业收入受铜价波动影

响 同 比 下 降

９．９７％

， 毛 利 率

１６．４２％

， 同 比 增 加

１．７２％

； 医药产业营业收入同比上升

２５．０３％

， 毛利率

３０．８３％

， 同比减少

３．５１％

； 受铜期货套期保值平仓和

浮亏影响， 上半年实现归属母公司所有者的净利润

６

，

９７２．３６

万元， 同比下降

６８．０７％

， 实现每股收益

０．１４

元； 经营性现金流净额为

３５２２６．０３

万元， 同比大幅增

加， 上年同期为

－４４６３０．４０

万元。

三普药业股份有限公司 （以下简称 “三普药业” 或

“公司”） 原从事中藏成药、 保健品的生产销售及中西药

品医疗器械批发与零售等业务。

２０１０

年

９

月， 三普药

业向其控股股东远东控股集团实施定向增发， 收购了远

东控股集团旗下

１００％

电线电缆优质资产， 从而实现公

司业务的根本转型， 一跃成为电缆行业上市公司新龙

头。 由世界品牌实验室 （

Ｗｏｒｌｄ Ｂｒａｎｄ Ｌａｂ

） 发布的

２０１２

（第九届） 《中国最具价值》 排行榜中， 三普药业

旗下电缆子公司 “远东” 品牌成为电线电缆行业唯一上

榜品牌，

２０１２

年品牌价值达到

１２１．２７

亿。

受到铜期货套期保值影响

净利润同比大幅下降

电缆行业是一个料重工轻的行业， 其中铜、 铝、 橡

胶和塑料等是电线电缆产品的主要原材料， 特别是铜占

最主要的比例。 工业产能和输出能力的变化、 经济状况

和价格的周期变化、 替代产品的可行性和消费者需求的

变化， 均对地区和全球市场铜的价格产生较大影响。 而

且在诸多因素影响下， 铜在国际市场上的价格波动幅度

较大， 这也增加了公司成本管理的难度。

虽然公司采取套期保值等措施去控制了此类风

险， 但通过期货市场进行套期保值本身也有风险， 虽

然套期保值能锁定生产成本， 但也很有可能在短期内

出现浮亏。 从上半年报来看， 公司因为铜期货套期保

值出现浮亏， 净利润同比下降幅度较大， 主要是由大

宗商品价格同比大幅波动所引起， 而公司实际的生产

经营并未受到影响。

图

１

：

２０１１

年

~２０１２

年上半年营业收入与净利润变化

情况

资料来源： 公司财务报告 怀新投资

公司整体经营保持稳定

表

１

： 公司主营业务分行业、 产品情况表

单位： 万元 币种： 人民币

分行业或分产

品

营业收入 营业成本

营业

利润

率

（

％

）

营业收入

比上年同

期增减

（

％

）

营业成

本比上

年同期

增减

（

％

）

营业利润率比上年

同期增减

（

％

）

分行业

电缆产业

４３６

，

７６１．２５ ３６５

，

０３５．０５ １６．４２ －９．９７ －１１．７９

增加

１．７２

个百分点

医药产业

１６

，

２９６．５７ １１

，

２７１．６８ ３０．８３ ２５．０３ ３１．７０

减少

３．５１

个百分点

分产品

电力电缆

２９５

，

５６０．０４ ２４９

，

９００．６３ １５．４５ －１３．５０ －１４．５７

增加

１．０６

个百分点

电气装备用电

线电缆

８０

，

４３９．８６ ６０

，

７１８．８２ ２４．５２ －２．７０ －８．７５

增加

５．０１

个百分点

裸导线

５８

，

３３４．９１ ５２

，

５３１．４６ ９．９５ －１．６２ －２．４３

增加

０．７６

个百分点

碳纤维复合导

线

２

，

４２６．４４ １

，

８８４．１４ ２２．３５ ６４．１３ １０４．６４

减少

１５．３７

个百分点

药品

１４

，

９４９．４１ １０

，

６６３．６１ ２８．６７ ２６．６４ ２９．６６

减少

１．６６

个百分点

保健品

１

，

３４７．１６ ６０８．０７ ５４．８６ ９．５５ ８２．１１

减少

１７．９９

个百分点

资料来源： 公司财务报告

三普药业电缆业务销售收入为

４３６

，

７６１．２５

万元占

整本收入的

９６％

， 电缆行业属于完全竞争行业， 但是公

司在如此激烈的竞争中依旧占据了绝对领先的龙头地位。

首先， 今年以来， 受宏观经济下滑及国内外需求增长放

缓影响，

２０１２

年上半年公司实现营业收入

４５３

，

１７９．１２

万元， 同比下降

９．０６％

， 但公司的产能利用率高， 订单

相对充足。 从报表看， 公司的电缆产业营业利润率为

１６．４２％

， 同比增加

１．７２％

， 其中电气装备用电线电缆毛

利率提升较快， 同比增加

５．０１％

， 电缆各类产品的毛利

水增均有不同程度提高； 公司每股经营活动产生的现金

流量净额为

０．７１

元， 而上年度期末为

－１．０４

元， 公司经

营质量有所提高。 其次， 公司通定向增发投向的特种电

缆项目也将逐步放量， 而毛利率比其它电缆高很多， 公

司未来毛利率有望提升。 再次， 公产品经营盈利能力处

于同行业较高位置， 领先的技术、 创新的商业模式、 强

大的营销能力和行业第一品牌等核心竞争力正逐步彰显。

定向增发促进产品结构升级

目前我国电线电缆行业低端线缆产品产能过剩、 供

过于求， 高端电缆产品则大量依赖进口。

２００９

年我国电

线电缆产品的进口量占国内电缆总量的

１０％

左右， 进口

产品以高技术、 高附加值产品为主。 从细分市场来看，

高端市场具有技术含量高、 进入门槛高、 产品附加值高

等特点， 国内有实力参与高端市场的企业数量并不多，

现有高性能特种线缆厂家占电线电缆制造企业总数不足

１％

， 企业集中度相对而言反而较高。 经过多年发展， 三

普药业旗下的远东电缆已成行业领军企业， 但现有的生

产能力和产品仍不能完全满足市场发展的要求， 在高端

电缆的细分领域中仍有很大的空间。 为此公司已经与南

京大学、 哈尔滨理工大学等高校签署 《联合培养博士后

研究人员协议书》 吸引更多的高级人才做研究， 公司也

将 “技术领先” 战略作为发展的重要策略之一。

“十二五” 期间， 国家对电力、 交通、 新能源等行业

的巨大投资， 与之相配套的各类高端电缆将引来大发展，

这对于电线电缆行业来说是一次很好的发展机遇， 核电

站用电缆、 太阳能电缆、 风能电缆、 船用电缆等其他特

殊应用的电缆日益受到 “追捧”。 为此公司通过非公开发

行股票， 投资包括风电、 核电、 太阳能等新能源电缆在

内的

５

个项目。 公司通过定向增发募集资金投向特种电

缆领域， 进一步扩大企业经营规模， 改善产品结构与收

入结构， 预计全部达产可实现年均销售收入共计

４８．１６

亿元， 相当于

２０１１

年的

４７％

， 年均净利润

３

亿元左右，

相当于

２０１１

年全年净利润， 等于再造一个远东电缆。 因

为特种电缆项目毛利率比较高， 预计随着特种电缆销售

比率提高公司毛利水平还有提高。 面对激烈的市场竞争，

公司通过加大技术创新和技术改造力度， 扩大公司产品

品种， 开发具有高技术含量的新型产品， 进一步完善产

品结构， 丰富品种， 促进公司未来可持续发展。

碳纤维复合导线 市场潜力巨大

碳纤维电缆

ＡＣＣＣ

是传统钢芯铝绞线 （裸导线） 的

替代产品， 主要应用于

１１０ｋｖ～２２０ｋｖ

线路。 较之常规钢

芯铝导线 （

ＡＣＳＲ

），

ＡＣＣＣ

的载流量增加

２９％

， 而单位

长度重量轻

２０％~４０％

， 使用寿命可增加一倍， 因而在容

许的悬垂度一定的情况下， 采用

ＡＣＣＣ

可以极大提升线

路传输能力， 降低损耗， 可以说

ＡＣＣＣ

现有导线的革命

性替代产品， 可大幅节约土地、 塔架、 工程成本， 符合

节能增效的政策方向。 远东控股集团对

ＡＣＣＣ

导线深入

研究多年， 早在

２００６

年， 远东控股就成立的远东复合技

术有限公司， 最初是美国

ＣＴＣ

碳纤维电缆的独家代理商，

２００７

年之后开始由

ＣＴＣ

提供碳芯棒， 远东本地生产碳纤

维导线， 再到

２０１１

年消化核心技术， 实现

ＡＣＣＣ

导线的

国生化， 而且国产化后成本下降了

６０％

以上。 公司生产

的碳纤维复导线已通过了电能 （北京） 认证有限公司颁

发的节能产品认证， 成为国内电缆行业目前唯一获得国

家认可的节能型电线电缆产品， 已被国家电网公司列入

电网先进实用技术加以推广应用。

ＡＣＣＣ

导线在发达家国

已经运用多年， 是较为成熟的技术， 估计电网公司在未

来三年内将大量普通导线更换为

ＡＣＣＣ

导线， 结合远东

电缆的强大销售能力， 新产品将能迅速打开市场局面。

表

２

：

ＡＣＣＣ

导线的性能优势

资料来源： 公开资料

首创电缆行业电子商务新模式

公司成立江苏远东电缆买卖宝有限公司， 首创电缆

行业电子商务的新模式， 具体经营以下三大业务： 一、

是打造全球电缆行业门户网站——电缆网， 为用户提供

业内最全面、 最及时、 最专业的信息资讯； 二是创建全

球首个电缆交易平台——电缆买卖宝， 为电缆买卖双方

提供专业的电子商务服务平台， 通过 “电缆买卖宝” 一

站式电子交易平台， 可很好的解决市场供需之间的矛盾。

买卖宝的市场定位和盈利空间值得期待。 公司能打造这

一新的平台主要得益于其行业龙头地位及市场号召力，

也充分凸显了公司的创新能力。

面对当前宏观经济下滑的不利影响， 公司通过定向

增发募集资金投向高端特种电缆领域， 并加大技术创新

投入开发出碳纤维导线等具有高技术含量、 高附加值的

新型产品， 使公司实现了产品结构升级， 实现可持续发

展。 虽然公司受套期保值影响， 但公司各项业务均保持

稳定， 而且公司坚持全年经营目标不放松、 不改变， 经

营管理层对公司未来发展显示出极强的信心。 综合看来，

公司具备长期投资的价值。

（深圳怀新企业投资顾问有限公司） （

ＣＩＳ

）


