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基本资料 
上证综合指数 2004.95 

总股本(百万) 1419 

流通股本(百万) 386 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 1.64 

资产负债率 76.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

苏宁环球 -8.10 2.72 -44.15 
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相关报告 
《集团地产整体上市，公司踏上一线蓝筹之

旅》2007/8/9 

《摘帽提升品牌价值，异地开发成就全国性

开发商》2007/3/29 

《目前股价已充分反映了公司的基本状况

和估值预期》2007/3/15 

《“整体上市”与“跨江战略”长期提升公

司价值》2006/1/18

苏宁环球 000718 强烈推荐

等待厚积薄发 

    近日我们走访了整体上市后的苏宁环球，公司主要开发南京、吉林、上海、无锡

等市场的住宅房地产。一旦市场转暖，公司业绩持续释放能力强。 

投资要点： 

 集团房地产资产 08 年已整体上市，公司因此拥有大量廉价土地，权

益建筑面积 670 万平米。除部分项目外，项目土地款已全部缴清，部

分滚动开发项目成本锁定。公司财务稳健，资金压力不大。扣除预收

帐款后的负债率 26.3%，净负债率仅为-1.8%，账面尚余 6个多亿现金，

三费控制能力突出，仅为 4%。 

 公司产品主要分布在南京和吉林，均为普通性住宅，成本低、规模大，

贴近刚性需求，是政策鼓励的对象，未来仍将受益于利好政策的支持，

具有较强的抗风险能力。公司楼盘销售面积在南京市前 10 大热销楼

盘中占 37.93%，销售总金额在南京市排名第三，其市场影响力进一步

提升。从降价后成交量迅速放大的情况来看，南京房市刚性需求较旺

盛，承接能力强，预计 09 年下半年南京市场将逐步好转，江北市场

也将随之逐步好转。 

 公司拟将开发 7-8 年的项目缩短至 5-6 年，以快速回笼资金低价拿地，

保持后续持续增长。目前公司尚余未售楼盘不多，南京同区域其他公

司已缩减开工量，09 年供应量将减少。公司 09 年计划新开工 120 万

平米，我们预计 09 年销售面积可望达到 80 万平米，销售收入 32 亿

元，较 08 年增长 20-30%。 

 07-08 年销售：南京天润城、威尼斯水城、吉林天润城以及南京零星

项目等。预计 08 年底尚余销售收入约 48.34 亿元，预计 08 年结算 32

亿，结余 16 亿元给 09 年的业绩留有余地。预计 08EPS0.56 元、

09EPS0.68，同比增长 22%。据目前项目售价测算，RNAV6.58 元或 93.39

亿元，目前市值 79.17 亿元，重估值折价 15.23%交易。合理估值

6.8-8.2 元，对应 09 年市盈率为 10-12 倍。给予“强烈推荐”评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1278 3200 3840 4608
同比(%) 20% 150% 20% 20%
归属母公司净利润(百万元) 213 788 964 1170
同比(%) 175% 270% 22% 21%
毛利率(%) 35.9% 51.7% 50.0% 50.0%
ROE(%) 27.2% 33.8% 29.2% 26.2%
每股收益(元) 0.15 0.56 0.68 0.82
P/E 37.85 10.23 8.36 6.89
P/B 10.31 3.45 2.44 1.80
EV/EBITDA 28 7 6 5

资料来源：中投证券研究所 
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一、估值、盈利预测与投资建议               

1.1 估值 

在 08 年上半年公司第一大控股股东苏宁环球集团完成对公司的资产整体

上市，带来可产生净利约 32.6 亿元建筑面积 266 万平米的南京江北威尼斯水

城项目。08 年下半年通过定向增发 1.2 亿股融资 6.84 亿元。公司经过股改、

一系列注资已成为集团房地产运作的平台。目前公司拥有权益建筑面积 670 万

平米。 

根据目前项目的实际成交价格计算，公司在南京、上海、吉林拥有的 5 个

开发项目开发后可获取的净利润，以及公司目前的股东权益计算，公司的

RNAV6.58 元。吉林项目与当地政府签订了土地转让协议，采取滚动开发，土

地价格已锁定。若考虑吉林未支付地价，公司的 RNAV9.53 元。 

目前公司市值 79.17 亿元，重估值 93.39 亿元。折价 15.23%交易。 

表 1：目前项目估值 
 天润城 威尼斯水城 吉林天润城 天华硅谷 上海朱家角 吉林目前开发项目

建筑面积（万平米） 290 266 520 37 12 32 

销售价格（元/平米） 3900 4600 3500 3900 20000 3500 

销售成本（元/平米） 2000 1700 2000 2500 8000 2000 

营业税及附加（元/平米） 312 552 228 234 3000 228 

营业利润（元/平米） 1588 2348 1273 1166 9000 1273 

三费（元/平米） 156 184 140 156 800 140 

利润总额（元/平米） 1432 2164 1133 1010 8200 1133 

净利润（元/平米） 1074 1623 849 758 6150 849 

项目全部净利（亿元） 28.03 32.64 44.29 2.58 5.90 2.44 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：NAV 估值 
 重估值（亿元） 

天润城 28.03 

威尼斯水城 32.64 

吉林扣除目前项目 41.85 

吉林目前项目 2.44 

天华硅谷 2.58 

上海朱家角 5.90 

股东权益 21.80 

合计（未计算吉林未支付地价土地） 93.39 

合计（计算吉林未支付地价土地） 135.24 

NAV 未计算吉林未支付地价土地（元/股） 6.58 

NAV 计算吉林已签约未支付土地（元/股） 9.53 

目前公司市值（2009/01/21） 79.17 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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1.2 盈利预测 

2007-2008 年公司主要销售项目为南京天润城、威尼斯水城，08 年增加了

吉林天润城。根据我们的测算，截至到 2009 年 1 月 6 日，天润城和水城已分

别结算 80 万平米和 30 万平米，分别尚余 53 万平米和 26 万平米未结算。加

上天华硅谷（08 年销售未结算）、天华绿谷（已售未结）以及 08 年四季度推

出的吉林天润城成交 4.5 亿元，预计到 08 年底公司尚余未结算的销售收入约

48.34 亿元（07 年底预收帐款 16.3 亿元，08 年销售收入 25.2 亿元）。 

我们预计公司 08 年将结算 32 亿销售款（余 6 亿元预收帐款），给公司带

来 8.34 亿元净利，08EPS0.56 元。 

由于公司目前尚余已开发未售楼盘不多，公司计划 09 年加快开发进度，

计划新开工面积 120 万平米，我们预计 09 年销售面积将达到 80 万平米，预计

销售收入 32 亿元，较 08 年增长 20-30%。 

预计 09 年净利润 10.2 亿元，同比增长 22%，09EPS0.68。 

1．3 投资建议 

合理估值：RNAV6.58，08EPS0.56，09EPS0.68，合理估值 6.8-8.2 元，

对应 09 年的 EPS 为 10X-12X。给予“强烈推荐”评级。 

二、缴纳土地出让金情况及财务状况              

2.1 除部分项目外，土地款全部缴清，滚动开发项目成本锁定 

威尼斯水城项目在集团注资进来前就已缴清土地款。天华硅谷、浦东大厦、

吉林天润城 1 期、上海科学城、无锡地块、长春地块、以及天润城大部分地块 
等均已缴清土地款或通过收购项目获取。 

目前南京天润城、吉林天润城采取滚动开发，土地出让金随开发进度缴纳，

即真开发时缴纳所开发地块的出让金。公司与当地政府已有协议，上述土地均

以净地出让，通过招拍挂获取，土地价格已锁定，不会增加额外的土地款，开

发速度主要受政府拆迁速度的影响。南京天润城 4300 亩的土地，已累计缴纳

3000 亩土地款，还有 1000 多亩没有缴纳，南京天润城土地出让价格锁定在

40 万/亩。吉林天润城净地楼面地价出让价格也锁定在 415 元/平米，已拿 650
亩，尚余近 5000 亩。 

2.2 公司财务稳健，资金压力不大 

公司 08 年 3 季度资产负债率 76.8%，扣除预收帐款后的负债率 26.3%，

净负债率仅为-1.8%。三费控制能力突出，仅为 4%。 

公司绝大多数项目土地款已付清，部分项目采取滚动开发，不存在大量土

地款需支付的问题。加上账面尚余 6 个多亿现金，可能公司滚动开发所需，资

金压力不大。短期负债占比偏高，有结构调整的需要。短期内公司没有融资计

划。集团的资金面也不紧张，拥有的商场、宾馆、批发市场等位于市中心，拥

有稳定的租金收入，08 年底银行还主动贷款给集团 5 个亿贷款。 
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图 1：资产负债情况 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
05

 

20
06

H

20
06

 

20
07

H

20
07

 

20
08

Q
1

20
08

H

20
08

Q
3

资产负债率 扣除预收帐款后的资产负债率 净负债率

数据来源：wind，中投证券研究所  

图 2：三项费率情况 
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图 3：盈利能力情况 
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图 4：EPS 和 ROE 情况 
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三、项目开发销售情况                         

3.1 南京房市刚性需求依存，公司楼盘销售份额最大 

威尼斯水城项目在集团注资进来前就已缴清土地款。天华硅谷、浦东大厦、

吉林天润城 1 期、上海科学城、无锡地块、长春地块、以及天润城大部分地块 
等均已缴清土地款或通过收购项目获取。 

南京房地产市场发展迅速，2003-2007 年住宅销售面积的年均复合增长率

为 21.6%，2007 年住宅销售面积更是突破 1000 万平米，达到 1065 万平米。

进入 2008 年，南京房地产市场上半年仍保持较为活跃的交易状态，但从 7 月

份开始市场开始大幅度调整，成交量下滑态势明显，11 月份房地产新政生效后，

南京市场迅速回暖。根据南京网上房地产的交易数据，2008 年南京商品住宅

成交 42401 套，成交面积约为 447 万平米，比 2007 年下降 50%左右。 

尽管南京市场发生了较大幅度的调整，但在公司楼盘集中的浦口区，住宅

成交仍然较为活跃。2008 年南京市场按住宅成交套数排名的楼盘前十名有六

个在浦口区。苏宁环球开发的天润城和威尼斯水城排名分列第一、二位，销售

面积在前 10 名中占 37.93%。 

按南京市 08 年的销售总金额排名，前三名分别是栖霞建设，雅居乐和苏

宁环球（公司在 08 年 12 月销售量占南京 40%强）。 

由于公司开发的产品贴近刚性需求，具有较高的性价比，因而受宏观经济

形势调整的影响相对较小。未来公司的楼盘仍将受益于政府的利好政策支持。 
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图 5：南京住宅销售情况（1999-2007） 
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图 6：南京住宅销售同比情况（1999-2007） 
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图 7：2008 年南京市场住宅成交周数据 
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表 3：南京 2008 年住宅销售套数排名前 10 

排名 项目名称 区域 成交套数 
成交面积 

（万平） 
成交套数 

成交金额 

(亿) 

均价 

（元/平） 

1 天润城 浦口 3,129 29.62 3,129 11.50 3,882 

2 威尼斯水城 浦口 1,501 14.13 1,501 6.56 4,645 

3 旭日上城 浦口 1,193 12.26 1,193 5.46 4,452 

4 明发滨江新城 浦口 1,154 14.29 1,154 5.74 4,014 

5 东郊小镇 江宁 974 6.78 974 4.00 5,901 

6 万科金域缇香 建邺 802 7.03 802 6.34 9,009 

7 荣盛水景城 六合 763 8.07 763 2.92 3,619 

8 雅居乐花园 秦淮 729 10.16 729 11.59 11,415 

9 大华锦绣华城 浦口 715 7.37 715 2.93 3,979 

10 旭日爱上城 浦口 712 5.63 712 2.00 3,556 

数据来源：南京网上房地产，新浪网，中投证券研究所 

3.2 公司在售楼盘情况 

08 年公司主推天润城，威尼斯水城，在市场销售低迷期作了一定的价格让

步。尤其是在 08 年 11-12 月，公司加大了促销力度，在江北共出售了 2000
多套住宅，均价 4000 元/平，销售收入 8 个亿左右。08 年公司在江北楼盘的

开发量与 07 年相比没有增长，08 年天润城的销量基本没有下降，水城下降了

一些，加上江北其他零星楼盘的销售 08 年合计销售收入约 21.3 亿元。 

公司开发的项目绝大部分为普通住宅，受政策扶持，刚性需求潜力大。市

场的逐步复苏以及江北交通的逐步改善对公司的产品销售有利。因公司在江北

的开发规模最大、地价最低（07 年江北土地出让楼面地价已超出 2000 元/平
米），拥有绝对的定价权， 

过江隧道 09 年开通，届时将在一定程度上缓解长江大桥的拥堵情况，对

提升公司在江北楼盘（威尼斯水城、天润城、天华硅谷）的售价有帮助。江北

的地铁建设 09 年开工，通车最晚在 2015 年，上述三个楼盘都在地铁线站点附

近。目前江对面楼盘售价在 8000 元/平左右，隧道、地铁开通均有利于江北楼

盘售价的提升。 

3.2.1 天润城 

天润城项目建筑面积 370 万平米，截至到 07 年底已结算 80 万平米。该项

目与周边项目相比，具有体量最大，成本最低的优势，拿地成本净地价 40 万

元/亩，楼面地价 440 元/平米。08 年 10 月与周边由闽发集团、太阳城开发的

项目进行了价格战，推出小户型特价房，售价 3600 元/平，日均销售 200-300
套。全年均价在 3800-4000 元/平，目前基本没有可售楼盘，价格又回到 4600
元/平。 

3.2.2 威尼斯水城 

威尼斯水城项目已结算 30 万平米，剩余 302 万平米未开发或结算。1-8
街区均预售，1-5 街区已交付，目前在售 6-8 街区。6、7 街区小高层，8 街区

花园洋房，小高层售价 4150-4580 元/平，均价 4300 元/平左右，最高时曾卖
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到 5000-5400，均价 5100 元/平左右。花园洋房售价在 5280-6400 元/平。小

高层销售较好，80-90 平米的 2 房销售情况最好。 

预计威尼斯水城项目余下开发进度可能放缓，等待交通环境的改善，09
年地铁开工带来地铁沿线项目的升值。 

3.2.3 天华硅谷 

项目建筑面积 37 万平米，08 年下半年开始推盘，目前销售面积不到 4 万

平米，销售均价 3500-3600 元/平。 

3.2.4 天华绿谷 

天华绿谷项目是公司最近收购 100%股权的绿尔得天公司的项目，建面 7.9
万平米，两个地块，B 地块为住宅用地，4 万多平米已开发销售完毕，均价 4600
元/平，销售款约 1.9 亿元，08 年结算。A 地块建筑面积 3 万多平米已由商业

用地变更为居住用地。 

3.2.5 吉林天润城 

吉林天润城位于松花江边，项目附近有吉林市最好的吉林市一中。吉林天

润城已拿到土地证土地有 600 多亩，建筑面积 37 万平米。一期 08 年 4 季度

已预售，以中高层和洋房为主，销售均价 3800 元/平米，销售额 4-5 亿。09
年公司计划将再拿进建筑面积 100 多万平米。楼面地价已锁定在 415 元/平米。

该项目是公司后续利润贡献较大的项目之一。 

 

 

 

 

表 4：公司项目情况 

 公司开发项目 位置 权益% 性质 开发进程 

占地 

（万平或

亩） 

建面 

（万平）

楼面地价

（元/平） 

09 年 1

月售价

（元/平）

已结算

（万平）

1 天润城 南京浦口区 100% 住宅 正开发 4294 亩 370 440 4000 80 

2 天华硅谷 南京浦口区 100% 住宅 正开发 493 亩 37.86 978 3600  

3 威尼斯水城   南京浦口区  住宅 正开发     30 

 一期          

 住宅  84%  已结算  13.20 155   

 住宅  84%  已结算  18.00 155   

 二期          

 小高层 14 栋  84%  正开发  12.00 155 4600  

 小高层 17 栋  84%  正开发  14.00 155   

 合计已开发      36.17    

 三期（剩余）  84%  正开发  266.10 155 4600  

4 浦东大厦项目 南京浦口区 84% 商住  0.7889 7.87  620   
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5 
吉林天润城*一

期 
吉林吉林市 100% 住宅 正开发  31.97 415 3800  

 A 地块  100%   
2.59233

1 
5.18  415   

 B 地块  100%   
13.3573

47 
26.71 415   

6 上海科学公园 上海青浦区 100% 别墅  47.96 11.99 5421    

7 无锡地块  95% 住宅  7.9 万米  
2.11 亿元

地款 
  

8 长春  100% 住宅  100 亩 28.00    

9 天华绿谷庄园 南京浦口区 100% 住宅   7.90   4600  

 剩余未开发      713.59    

资料来源：公司公告、中投证券研究所。注：吉林天润城项目已与吉林市政府签订 5000 多亩的土地出让协议，锁定土地成

本，滚动开发。 

 

四、08 年结算预计及 09 年开发销售计划       

4.1 08 年结算预计 

据我们的测算，08 年公司已销售南京天润城、威尼斯水城、天华绿谷、天

华硅谷、吉林天润城约25.77亿元，加上07年天润城已售未结的销售收入12.66
亿元以及 08 年注入的威尼斯水城近 10 亿的预收帐款。预计到 08 年底公司有

48.34 亿元销售收入。 

08Q3已结算24亿销售款，我们预计为完成注资承诺业绩净利润8个多亿，

08 年公司将结算 32 亿销售款，约有 16.3 亿元剩余销售款作预收帐款。 

表 5：08 年结算预计 
公司开发项目 08 年销售 07年底预收 08年销售+07年底预收 08E 结算 08E 预收 

天润城 11.50 12.66 24.16    

天华硅谷 1.36  1.36    

威尼斯水城   6.56 9.91 16.48    

吉林天润城一期 4.50  4.50    

天华绿谷庄园 1.85  1.85    

合计 25.77 22.57 48.34  32.00  16.34

资料来源：中投证券研究所、公司公告、相关销售网站，注：08Q3 预收 10.34 亿元，08Q3
结算 24.09 亿元 

4.2 09 年开发销售计划 

目前公司在南京江北的几个项目在售楼盘可售量已有限，天润城基本没有

房子卖了。09 年公司计划加大开发力度，计划新开工 120 万平米，09 年的销

售计划也将根据开工计划和市场情况来定。 

同区域的其他大部分房地产开发公司正在缩减开工量，预计 09 年市场供

应量将减少，公司将加大 09 年的供应量。公司拟将原计划开发 7-8 年的项目
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储备将缩短至 5-6 年，加快开发销售尽块回笼的资金逢低吸纳新的低价土地，

保持后续持续增长能力。 

由于公司江北项目成本低、规模大，产品面对刚性需求，是政策鼓励产品，

具有较强的抗风险能力。尽管公司对 09 年上半年中国经济持不乐观态度，但

公司开发的产品面对刚性需求，受经济下行影响较小。公司曾在 08 年 11-12
月将天润城楼价下降至 3500 元/平米时，日成交 200-300 套，从降价后成交量

迅速放大的情况来看，南京江北市场的刚性需求较为旺盛，承接能力强，基本

可判断该区域的底部价格已探明。预计 09 年下半年南京市场将逐步好转，江

北市场也将随之逐步好转。 

我们预计公司 09 年的销售面积可能为 80 万平米，销售额可能超过 32 亿

元，将比 08 年有 20-30%增长。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008 2009 2010
流动资产 3163 7280  9386 11841 营业收入 1278  3200  3840 4608 
  现金 163 2562  3597 4894 营业成本 820  1545  1920 2304 
  应收账款 71 178  214 256 营业税金及附加 90  418  461 553 
  其它应收款 632 1582  1898 2278 营业费用 31  81  97 117 
  预付账款 339 638  793 952 管理费用 27  39  46 55 
  存货 1958 2317  2880 3456 财务费用 -3  5  -45 -72 
  其他 1 4  4 5 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 333 327  320 314 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 -15  0  0 0 
  固定资产 76 70  63 57 营业利润 298  1112  1361 1651 
  无形资产 16 16  16 16 营业外收入 4  0  0 0 
  其他 241 241  241 241 营业外支出 3  0  0 0 
资产总计 3496 7607  9706 12155 利润总额 300  1112  1361 1651 
流动负债 2416 4659  5467 6407 所得税 75  278  340 413 
  短期借款 30 30  30 30 净利润 225  834  1021 1238 
  应付账款 362 683  849 1018 少数股东损益 12  46  56 68 
  其他 2024 3946  4589 5359 归属母公司净利润 213  788  964 1170 
非流动负债 270 540  810 1080 EBITDA 305  1124  1322 1585 
  长期借款 270 540  810 1080 EPS（元） 0.43  0.56  0.68 0.82 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 2686 5199  6277 7487 主要财务比率   

 少数股东权益 28 74  131 199 会计年度 2007  2008 2009 2010
  股本 491 1419  1419 1419 成长能力   
  资本公积 0 520  520 520 营业收入 1278  3200  3840 4608 
  留存收益 291 395  1359 2529 营业利润 820  1545  1920 2304 
归属母公司股东权益 782 2334  3298 4468 归属于母公司净利润 90  418  461 553 
负债和股东权益 3496 7607  9706 12155 获利能力 31  81  97 117 
    毛利率 27  39  46 55 
现金流量表    净利率 -3  5  -45 -72 
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 0  0  0 0 
经营活动现金流 -326 1369  721 955 ROIC 0  0  0 0 
  净利润 225 834  1021 1238 偿债能力 -15  0  0 0 
  折旧摊销 10 7  7 7 资产负债率 298  1112  1361 1651 
  财务费用 -3 5  -45 -72 净负债比率 4  0  0 0 
  投资损失 15 0  0 0 流动比率 3  0  0 0 
营运资金变动 -514 522  -262 -219 速动比率 300  1112  1361 1651 
  其它 -59 2  1 1 营运能力 75  278  340 413 
投资活动现金流 -210 0  0 0 总资产周转率 225  834  1021 1238 
  资本支出 27 0  0 0 应收账款周转率 12  46  56 68 
  长期投资 -182 0  0 0 应付账款周转率 213  788  964 1170 
  其他 -365 0  0 0 每股指标（元） 305  1124  1322 1585 
筹资活动现金流 250 1029  315 342 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.56  0.68 0.82 
  短期借款 -283 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.23  0.97  0.51 0.68 
  长期借款 270 270  270 270 每股净资产(最新摊薄) 0.55  1.64  2.33 3.15 
  普通股增加 91 928  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 520  0 0 P/E 37.85  10.23  8.35 6.88 
  其他 172 -689  45 72 P/B 10.31  3.45  2.44 1.80 
现金净增加额 -285 2399  1036 1297 EV/EBITDA 28  7  6 5 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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