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务实的决策
MACROBUTTON Analyst 赵强 MACROBUTTON Phone 50818887-209  MACROBUTTON EMail zhaoqiang@ebscn.com
事件
中华企业今日发布公告，公司拟将其所持有的重庆中华新城项目70％的权益转让给中新集团（控股）有限公司。目前，双方已于日前签署了关于股权转让事宜之备忘录，待订立正式股权转让协议后生效。
交易对手的简介
中新集团是在香港上市的一家公司（交易代码：563），公司的主席郦松校持有公司48.31%的股份。郦先生现年40岁，目前还兼任中华全国工商联合会住宅产业商会副会长之职，从简历来看，其具有在重庆攻读硕士学位的经历。中新集团目前开发的项目主要位于北京和深圳。其中，位于北京朝阳区的“后现代城”项目（商、住综合项目）有50万平米之较大规模。

交易的其他细节

我们查阅了中新集团于2月9日发布的公告，公司称收购价格暂定为42210万元，是依据中华企业和古北集团实际在项目公司中投入的金额，由双方核定后确定。此外，签订备忘录后的三天内，中新将向中华企业支付3500万元的定金和1.4亿元的免息贷款，但若交易告吹，中新可无条件收回定金和贷款。
项目的概况

重庆中华新城位于重庆市九龙坡区袁家岗附近，毗邻规划中的奥林匹克体育中心。虽然，该区域并非重庆传统上的市中心区，但由于跨江大桥和地铁规划，长期的潜力还是比较看好的。该项目占地面积9.5万平米，规划建筑面积约为65万平米（商业与住宅大体各占一半），预计总投资约25亿元。
在之前的研究报告中，我们估计该项目的平均售价为6500元/平米（在价格看涨的预期下，住宅和商业的平均售价假设分别为3800元和9200元/平米），扣除营业税后的毛利率为25%。不过，由于项目的建设期较长，我们用现金流折现法评估的权益增值仅为3300万元，提示该项目的吸引力并不大。
对中华企业的影响
我们认为，中华企业之所以做上述的决策，是贯彻了其宏观调控以来所确定的“加速资产周转、现金为王”的策略，这与公司去年下半年将新慈厚项目转让给马来西亚富豪郭鹤年所控制的两家上市公司——嘉里建设和香格里拉如出一辙。重庆中华新城盈利模式复杂、投资回收期较长，而从以往的开发记录来看，公司在独立开发大型商业物业方面的经验仍不足够，而且异地项目运作的难度也较大。因此我们认为对，转让此项目对公司而言未尝不是好事。
收购价格的确定方面，由于该项目目前仅完成基础施工，已投资比例不足总投资的20%，而且重庆土地的稀缺程度毕竟无法与北京、上海等大城市相提并论，因此希望获得高额溢价似不现实，何况公司的资金较为紧张。由于该项目的评估增值不大，即使以成本价（包含了资本化利息）转让，对公司的影响不大，也不会对公司的净资产评估价值产生大的影响。
基于公司以成本价转让项目的保守假设，我们将公司的每股NAV价值由每股6.07元轻微调低至6.02元。由于近期地产股整体估值水平的提高，考虑了20%的净资产折让，我们重新设定公司的目标价为4.80元，比我们在2005年11月30日所确定的目标价提高13%，并维持“优势-2”评级。
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