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宝钢股份

4月已花费6.9亿回购

证券时报记者 张奇

宝钢股份 （

600019

） 今日公告称， 截至

2013

年

4

月

11

日，公司累计回购数量为

7.67

亿股，占公司原总股本（

175.12

亿股）的比例约

为

4.3%

； 扣除

3.9

亿股已注销股票后的回购

数量为

3.77

亿股，占公司现总股本（

171.22

亿

股） 的比例约为

2.2%

。 公司回购最高价为

5

元

/

股，最低价为

4.51

元

/

股，支付总金额约为

36.5

亿元。

此前，截至

2013

年

3

月

31

日，宝钢股份

已累计花费

29.6

亿元回购，这也意味着

4

月份

前半月已支出

6.9

亿元。

根据公告， 宝钢股份将于

2013

年

4

月

26

日披露

2013

年第一季度报告。 按照回购相关

规定， 公司自

2013

年

4

月

12

日至

4

月

25

日

暂停回购。

新五丰：生猪养殖

未受禽流感影响

证券时报记者 邢云

新五丰（

600975

）相关人士日前表示，公司

生猪养殖行业并未受禽流感影响，目前生猪价

格的下行是供求关系日趋宽松所致，属于正常

市场波动。此外，

3

、

4

月份一向是猪肉市场的淡

季，生猪价格低迷不足为奇。

事实上，

2003

年禽流感发生时， 因为禽类

需求受抑制，猪肉消费需求量反而增大。 今年

的这种刺激作用因为和行业形势对冲，表现在

市场上就是量价平稳。

上述人士承认，上海黄浦江的死猪事件，对

市场产生了一定冲击，但全国并未出现大规模

生猪疫情，对猪肉消费的恐慌会逐渐淡化。 加

上抑制消费的季节性因素消失，生猪价格将会

逐步反弹。

该人士透露，公司无论是销往香港还是内

地的生猪，为防止疫病，都需经过强化四级防疫

屏障和出口检验检疫

9

道关卡的从农场到餐桌

可追溯体系管理。

规避产能过剩公司的投资

周燕杰

近日，工信部对外公布了 2013

年 19 个重点行业淘汰落后产能的

目标任务。与 4 年前相比，产能过剩

行业几乎没有变化， 但这些行业中

大部分上市公司的业绩却有了相当

大程度的滑坡。

自 2006 年钢铁、电解铝、电石、

铁合金、焦炭、汽车六大行业首度被

认定为明显过剩行业以来， 时至今

日，钢铁、电解铝、电石、焦炭四大行

业整体业绩下滑幅度明显。其中，汽

车板块业绩波动较大， 既有个别年

份如 2008 年业绩的下滑，也有少数

年度经营形势大好的风光。

在西方经济学理论中， 产能过

剩主要体现为有效需求与有效供给

之间的矛盾。用数据来量化，产能利

用率是衡量产能过剩与否的重要指

标， 同时也是衡量相关行业业绩发

展趋势的关键数字。

欧美发达国家统计数据表明，

产能利用率低于 79%， 则产能过剩

现象将可能出现。 产能利用率在

79%～83%之间为正常值，超过 95%

则被认为产能不足。

对于 19个重点行业， 虽然有部

分行业的产能利用率在 79%以上，但

这个数字并非一成不变。由于产能扩

张的压力一直存在，产能过剩随时会

成为压倒行业的最后一根稻草。

在诸多行业中即便仅仅是存在

产能过剩的压力， 也不可避免地导

致整体竞争加剧，行业利润率下滑，

上市公司基本业绩难以好转。

相关数据显示，2003 年 ~2007

年钢铁行业的平均产能利用率为

83.2%。 其中 2008年最低，产能利用

率不足 75.9%，2009 年则回升 5.6 个

百分点达到 81.43%。 与此相适应，

2008 年，68 户大中型钢铁企业中有

13户出现亏损，行业 32家上市公司

整体的净利润陡降 60.27%。 而到了

2009年，68户钢企则只有 8户亏损，

虽然行业整体利润也在下滑，但下滑

幅度减小，同比仅下降 31.43%。

产能利用率过低的行业， 未来

数年的整体经营形势都不容乐观，

直至行业产能利用率回升到正常水

平方能有所好转。据 2011 年国内相

关行业协会测算的数据，在 19 个产

能过剩的行业中， 有三大行业的产

能利用率最低，排名居后三位，分别

是风电设备 59%、光伏制造 50%、多

晶硅 43.79%。 这三大行业也是近两年

来业绩地雷爆发的集中营。

上市公司 2011年 ~2012年年报显

示，近六成风电公司 2011年业绩剧减、

2012 年业绩惨淡；光伏行业 2011 年业

绩大幅缩水，2012 年又出现近八成公

司预减或预亏。

目前， 国家有关部委采取各种政

策措施淘汰落后产能， 各行业产能利

用率正在逐步回升。 2009 年年底曾出

现多达 21 个行业的产能过剩，现已基

本保持在 19 个重点行业。 瑞银证券的

一份报告认为，虽然 2012 年国内制造

业的产能利用率尚不及 2008 年，但形

势正在好转， 整体产能利用率在 2012

年已经见底。

SOHO中国转型包租公 物业评估增值96亿

证券时报记者 冯尧

去年营收仅

155.44

亿元，净利

润却高达

105.85

亿元， 在房企中，

SOHO

中国（

00410.HK

）高达

68.1%

净利润率似乎高得出奇。

记者从

SOHO

中国日前披露

的年报中发现，该公司净利润中“水

分”颇高。在公司年报损益表中，“投

资物业评估增值”高达

96.05

亿元。

这也意味着，刨去物业评估增值，其

净利润不足

10

亿元。

投资物业调节利润

“

SOHO

中国近两年来才向持

有型商业地产转型， 能收租的物业

恐怕并不多， 靠租金收入很难让其

净利润短期破百亿。”一位在港上市

的标杆房企高层人士感到疑惑。

去年

8

月，

SOHO

中国正式宣

布结束散售模式， 转向 “开发

-

自

持”模式，公司董事长潘石屹笑言，

从此要做“包租公”了。 去年，

SOHO

中国营收

155.44

亿元， 净利润

105.85

亿元，净利润率高达

68.1%

。

单从这张成绩单看，

SOHO

中国去

年报表极为亮丽。 即便是龙头房企

万科

A

（

000002

），去年净利润也仅

较其略高，为

125.5

亿元。 而如此高

的净利润率，在房企中极为少见。

然而， 记者发现， 真正拉动

SOHO

中国净利润的是损益表中

“投资物业评估增值”一项数据。 去

年，该数据高达

96.05

亿元。 “投资

物业评估增值是港股市场比较特殊

的一种会计制度，受益于此，一些在

港上市的商业地产开发商的净利润

都非常高。”一家在港上市房企财务

总监告诉记者。

根据香港会计准则， 投资物业

重估的公允价值与原账面价值之间

的差额，将会计入损益表中，同时将

不计提折旧和摊销。“由于在香港投

资物业评估限制较内地少很多，所

以很多上市房企普遍通过该项数据

调节利润。 ”上述人士坦言。

去年

SOHO

中国

105.85

亿元

的净利润中，

96.05

亿元的 “投资物

业 评 估 增 值 ” 贡 献 率 竟 高 达

90.74%

。 如果刨去这块账面收益，

SOHO

中国净利润仅为

9.8

亿元，

净利润率仅为

6.3%

。

评估增值主宰利润

在更早的

3

年中，“投资物业评

估增值”主宰了

SOHO

中国的净利

润的高低。 从

2009

年至

2011

年，

SOHO

中国净利润分别为

38.92

亿

元、

36.36

亿元、

33

亿元。而“投资物

业评估增值” 在这

3

年中， 分别为

40.27

亿元、

1.65

亿元、

21.44

亿元。

其中 ，

2010

年 ， 如非毛利增长

139.99%

，净利润将会受到“投资物

业评估增值”减少的拖累。

前述房企财务总监告诉记者，

将 “投资物业评估增值” 计入损益

中，会降低利润的稳定性。 “利润会随

着投资物业增值而波动， 投资物业这

可以说是一把双刃剑。 ”他说。

另一方面，投资物业增值意味着，

会产生增值税等税费， 房企需要在报

表中扣除所得税负债， 这也会回冲一

部分利润。 从报表上可以看出，

SOHO

中国去年所得税从

2011

年的

23.75

亿

元激增至

75.48

亿元。

事实上，

SOHO

中国近年来一直

将注意力放在“物业重估”上。 在此前

发布的业绩材料中，

SOHO

中国方面

称，由于处于转型初期，

SOHO

价值被

严重低估。 该公司同时表示，在北京和

上海的繁华地段持有最有价值的商

业，物业超过

170

万平方米，成为北京

和上海最大的甲级写字楼开发商。

新华联:战略转型 稳中求进

———2012年度财务报告点评

新华联不动产股份有限公司

(

以

下简称“新华联”或“公司”

)

是一家以

房地产开发企业为主营业务的企业

,

于

2011

年

6

月通过借壳

ST

圣方上

市

,

成为

2010

年地产调控以来证监会

核准借壳上市的首家地产公司。近日

,

新华联披露了

2012

年年报

,

报告显示

公司实现营业收入

24.63

亿元

,

实现利

润总额

6.81

亿元

,

归属于上市公司所

有者净利润

5.05

亿元。

2012

年全年

实现每股收益

0.32

元。

2012

年度公司

利润分配预案为

:

以

2012

年

12

月

31

日公司总股本

1,597,970,649

股为基

数

,

向全体股东每

10

股派送现金股利

1

元

(

含税

)

。

我们认为公司面对持续的房地产

宏观调控

,

克服了政策压力和市场观

望情绪

,

仍很好地完成了

2012

年初

制定的营业收入、 利润总额等各项

任务目标

,

这体现了公司稳健、务实

的经营风格。 值得关注的是

,2012

年

公司积极进行战略转型

,

在住宅开发

的基础上

,

确立了商业地产、旅游文

化地产开发和运营的新方向

,

未来将

更加注重企业发展的质量和长效性。

同时

,2012

年公司在经营上也赢得了

很多荣誉。 新华联跻身 “亚洲品牌

500

强”排行榜、“中国上市公司资本

品牌溢价百强”榜

,

被授予“中国房地

产实力成长最快

10

强企业”、“房地

产行业员工最认可文化企业奖”等

多项殊荣。

一、财务状况稳健,

资本运营效率高

从公司

2012

年度财务报表的数

据可以看出

,

新华联整体资产质量优

良、财务状况稳健。截至

2012

年

12

月

31

日

,

新华联总资产达到了

101.15

亿

,

比上年末增加

38.16%;

公司账面货币

资金为

13.25

亿

,

货币资金年末数比年

初数增加了

7.41

亿元

,

增长

127.08%

。

从具体的偿债能力指标看

,

公司

2012

年末流动资产为

87.05

亿

,

流动负债为

46.44

亿

,

流动比率为

1.87,

优于行业平

均水平

;

负债

74.19

亿

,

资产负债率为

73%

左右

,

虽然负债水平有所上升

,

但

与房地产行业普遍存在的

70%~80%

的资产负债率水平相比

,

公司负债水

平仍处在合理范围内。 从公司资本运

营效率指标看

,

公司

2012

年归属于上

市公司净利润为

5.05

亿

,

归属于上市

公司股东的净资产

26.61

亿元

,

净资产

收益率为

20.28%

。这几年房地产行业

受国家政策调控

,

而公司净资产收益

率连续三年都超过

20%,

远高于行业

于房地产行业平均水平

,

甚至优于万

科等房地产龙头企业

,

公司资本运营

效率非常高。

图 1: 公司资本运营效率优于龙

头房地产公司

资料来源:相关企业年报整理,怀

新投资

二、项目销售增势较

快,2013 年公司业绩增

长有保障

2012

年房地产行业形势仍不容

乐观

,

根据国家统计局发布的

2012

年

宏观经济数据显示

,

全国房地产开发

投资

71804

亿元

,

增速较上年回落

11.9%;

房屋新开工面积

177334

万平

方米

,

同比下降

7.3%;

商品房销售面积

111304

万平方米

,

同比增速下滑

2.6%

。面对持续的房地产宏观调控

,

公

司创新营销策略

,

提升标准化服务

,

实现

了销售回款的逆势增长

,2012

年销售商

品收到的现金较去年同期增长

108.6%

。

报告期内

,

公司实现销售面积

27.23

万平方米

,

较上年同期增长

120.49%

。 实

现结算面积

16.66

万平方米

,

较上年同期

增长

11.89%

。 截至

2012

年末

,

公司尚有

18.55

万平方米已签约销售未交付结算

,

合同金额总计

12.88

亿元

,

上述待结算资

源大部分将在

2013

年参与结算

,

为公司

2013

年业绩增长提供保障。

三、项目储备丰富,成

本较低

公司逆周期拿地的节奏把握较好

,

在调控开始后反而加快了取得地块的速

度。

2012

年公司通过竞价摘牌或股权收

购的方式取得建设用地

11

宗

,

新增土地

面积约

145.68

万平方米。 公司坚持“立

足北京” 的扩张思路

,

取得北京顺义

12.47

万多平方米综合用地

,

北京平谷建

筑面积

10.62

万平方米的项目用地

,

进一

步丰富了北京地区的土地储备。 在完成

了新华联丽港、新华联商业大厦、北京青

年城等多个北京市区的项目之后

,

公司

明确提出开拓二三线潜力城市的经营计

划。 报告期内

,

公司取得株洲

24.40

万平

方米居住、商业、酒店综合用地

,

银川阅

海湾

23.29

万平方米居住、商业、酒店用

地

,

银川金凤区

48.96

万多平方米综合用

地

,

增加了公司转型商业地产产品方向

上的土地储备。

按照目前的开发进度

,

目前储备的

土地已足够未来

4

至

5

年的开发

,

而

且公司目前储备土地成本锁定在较低

水平。

2013

年

,

年报显示公司将继续贯

彻“低成本扩张”的土地储备策略

,

将深

度调研土地价格本身的合理性以及未

来项目开发的风险可控性。同时

,

进一步

结合公司战略转型的需要

,

继续跟进湖

南、安徽等地文化旅游项目的前期调研

,

适度加大文化旅游地产及商业地产的土

地储备。

四、战略转型,走可持

续发展道路

自

2010

年“国十条”颁布伊始

,

近两

年国家已陆续出台了一系列的房地产调

控政策。 从目前市场的反应来看

,

本轮房

地产调控效果已显

,

过热投资投机炒房

的温度已然下降

,

整个市场业已慢慢朝

理性回归。 为了进一步巩固调控的成果

,

2012

年底中央经济工作会议明确指出

要继续坚持房地产市场调控政策不动

摇

,2013

年初国家新发布“国五条”

,

再次

重申了坚决抑制投机投资性住房等调控

政策。京、沪等一线城市还出台了包括二

手房交易征收差额

20%

所得税在内的

细则。 可以预见

,2013

年

,

房地产企业仍

将面临巨大的压力和考验。 为了防范住

宅市场单一风险

,

实现由单一开发

(

住宅

地产

)

向多元开发

(

住宅地产

+

商业地产

+

文化旅游地产

)

的战略转型

,

公司对于未

来几年的经营重点做出以下三个方面的

调整

:

第一

,

以商业零售项目驱动住宅项

目的城市综合体模式将是转型的重点。

在大城市的人口、面积、交通的限制因

素使其发展进入负边际效益的阶段之

后

,

中国的城镇化进程将主要体现为中

等城市的发展

,

表现为二三线城市人口

数量增加、商业集中度提高。 受益城镇

化趋势转变

,

二三线城市综合体项目具

有较强的潜在需求。 公司顺应城镇化趋

势重点发展城市综合体

,

这种转型可从

公司的拿地和项目储备中有所体现。 在

公司现有

12

个项目储备中

,

有

5

个项目

为城市综合体

,

综合体项目数量占比超

过

40%;

从可结算面积来看

,5

个综合体

项目的面积为

342

万平方米

,

占总规划

建筑面积

(701

万平方米

)

的比重为

48.8%

。

表 1:公司项目储备情况

序

号

项目名称 类型

公司

权益

规划建筑

面积

（平方米）

计划竣工

时间

１

北京新华联运河湾 住宅

１ ３１０３０６ ２０１２

年

２

唐山新华联广场 城市综合体

１ ３８７１３７ ２０１２

年

３

唐山丽景湾酒店 商业酒店

１ ５４０４７ ２０１４

年

４

唐山南湖国花园 住宅

１ ５７３４２３ ２０１６

年

５

呼和浩特新华联雅园 住宅

１ ４９８８９８ ２０１４

年

６

黄山纳尼亚小镇 住宅

１ ４０５６９５ ２０１６

年

７

惠州新华联广场 城市综合体

１ ９４９４５８ ２０１７

年

８

醴陵新华联广场 城市综合体

０．６ ４０７１９６ ２０１５

年

９

大庆阿斯兰小镇 住宅

１ １２０１５５４ ２０１６

年

１０

武汉大花山 住宅

１ ５５０６２９ ２０１６

年

１１

西宁新华联广场 城市综合体

１ ７２８６０１ ２０１４

年

１２

株洲北欧小镇 城市综合体

１ ９４４２７４ ２０１６

年

资料来源:公开资料

第二

,

推进文化旅游地产的开发建

设。

2012

年

,

公司首次提出在湖南等地开

发文化旅游项目的转型思路

,

探索未来适

合公司发展的文旅地产开发模式

,

使文旅

地产成为公司未来的核心竞争优势。

2013

年

3

月

8

日

,

由北京新华联置地有

限公司出资

1

亿元

,

设立芜湖新华联文化

旅游开发有限公司。 公司将对国内优秀

的文化旅游项目进行了更多的实地考察

和调研

,

力争今年在炎陵、长沙、芜湖等地

实现文化旅游地产拓展的新突破。

第三

,

在增加商业地产开发的同时

,

增加自持物业的比重。 从目前公司的在

建工程项目看

,

在未来的

2~3

年内主要

的自持物业项目由原来的新华联大厦和

新华联丽景湾两个增加到

4~5

家五星

级酒店和

4~5

个大型集中商业及写字

楼。 在未来的项目中增加自持比重

,

一方

面反映出公司对未来商业地产出租市场

的看好

;

另一方面也传递出公司对项目

未来增值空间的信心及努力增强企业可

持续发展的能力。

五、延伸产业链,收购

华建公司

为履行重组期间的承诺

,2012

年公

司完成了对湖南新华联建设工程有限公

司

100%

股权的收购。 华建公司

2012

年

1

月至

2012

年

9

月营业收入为

5

亿

,

净

利润为

4,704

万。 作为拥有房屋建筑工

程施工、 建筑装饰装修工程专业承包一

级资质的优秀企业

,

能为公司未来房地

产项目的建筑施工、 装饰装修等提供稳

定的支持

,

减少对外部施工单位的依赖

;

同时此次产业链的延伸也有利于公司整

合资源

,

发挥产业的协同效应

,

降低工程

建设成本

,

强化工程质量管理

,

保证施工

进度

,

提升产品质量。 特别是其投资的长

沙商业银行项目为企业带来了近

9000

万元的利润。

六、2013 年起进入

集中结算期, 公司业绩有

望大幅增长

2012

年

,

公司贯彻落实了项目负责

制和全面计划管理

,

对各项目开发进度拟

定了责任到人、 细化到天的全年工作计

划

,

并通过月度生产经营调度会和现场检

查等措施进行了跟踪落实。 报告期内

,

公司开复工面积创历史新高

,

年内开复工

面积

186.99

万平方米

,

同比上年增长

79.04%;

竣工面积达

60.46

万平方米

,

较

去年同期增长

288.73%

。 从竣工时间和

结算进度来看

,

公司

2012

年的结算来源

以北京新华联运河湾项目、 唐山新华联

广场项目以及黄山纳尼亚小镇项目为主

;

2013

至

2014

年

,

唐山新华联广场项目、

呼和浩特新华联雅园项目、 西宁城市综

合体项目、 大庆阿斯兰小镇项目等多个

项目都将参与结算

,

未来两年均有充足

的货源供结算。 由于

2013

年起公司项目

集中参与结算

,

结算面积将比

2012

年有

较大幅度增长

,

结算收入也将有较大幅度

增长

,

公司盈利也有望出现大幅增长。

表 2:2012 年竣工面积

城市 项目名称 权益 占地面积

规划建筑

面积

（平方米）

２０１２

年

开（复）

工面积

（平方米）

２０１２

年竣工

面积

（平方米）

北京 运河湾

１００％ １０１３４５ ３１０３０６ ４０３３３ ４０３３３

大庆 阿斯兰小镇一期

１００％ ８６４０９６ １２０１５５４ ２８４３３９

西宁 新华联广场

１００％ ２１３５３４ ７６８５４３ ２５２４９０ ７６２９

唐山

新华联广场

１００％ ６２３９０ ３９９７２１ ３９９７２１ ３９９７２２

五星级酒店

４８３５２ ５４０４７ ５４０４７

呼市 新华联雅园

１００％ １１５１６１ ４９８９５０ ２３４８１３

黄山 纳尼亚小镇

１００％ ７３３０７７ ３７８２８０ １６３９９０ ６７６６２

株洲 北欧小镇

１００％ ２３４２５１１ ８７１３７０ １２５８４０

惠州 惠州新华联广场

１００％ ２５４３４０ ９４９４５８ ３１４２９３ ８９２４３

合计

４７３４８０６ ５４３２２２９ １８６９８６６ ６０４５８９

资料来源:公司年报

(深圳市怀新企业投资顾问有限公司)

(CIS)


