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房地产开发 

阳光股份 000608.SZ 

长期看估值具有吸引力 

◇ 报告起因：调整公司盈利预测及估值 

◆存货跌价准备及交易性金融资产损失合计约 1.5 亿元： 

阳光股份1月20日公告，预计08年净利润4500万元，同比下降50%-100%，

每股收益 0.08 元，同比下降 50%-100%，业绩预减的原因是由于公司计

提土地跌价准备及股票投资变现损失及公允价值下跌，我们判断两者合

计大约 1.5 亿元：（1）提取土地跌价准备的项目可能是 07 年地价高点时

取得的青岛城阳及烟台福山项目，两者合计提取跌价准备约 7500 万元。

（2）08 年股票投资大概损失 7000 万元左右，损失幅度约 50%。 
◆09 年起业绩开始恢复： 

我们进行了盈利预测调整后的 08-10 年每股收益分别为 0.08 元、0.32

元、0.49 元。提取跌价准备的青岛和烟台项目可能会继续延后开工，因

此，08 年成本压力释放的效应还难以在 09-10 的业绩中体现出来。由于

08 年存货跌价准备的计提是一次性的，09 年起业绩将会恢复，但受整体

市场及开工进度影响，09-10 年业绩仍低于原先的预测。 

◆全部转型商业地产后 EPS 至少可维持在 0.25 元以上： 

阳光股份制定的发展战略是未来全部转型为商业地产公司，对其全部转

型后的业绩预测，我们假设将目前的住宅开发业务资产按市价全部变现，

偿还所有附息负债，剩余现金加上公司账面原有现金全部用于发展新的

商业物业，届时在无负债情况下可实现每股收益 0.25 元，如果适当增加

负债，则业绩可进一步提高。 
◆投资建议: 

公司经调整后的 09-10 年每股收益对应的 PE 为 11 倍和 8 倍，在房地产

板块中属于合理，短期内股价在没有催化因素的作用下不具有太多的吸

引力。但目前股价相对于每股 NAV 折让达到 53%，与板块内其他公司横

向比是较低的，我们认为，主要是由于市场前期对公司计提土地减值准

备和股票投资损失作出了反应，从长期价值的角度看，公司目前的股价

是合理略偏低的，因此，我们对公司的评级仍为增持，给予 12 个月目标

价 4.86 元，即 NAV 折让 40%。 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 987 1,296 1,157 1,675 1,877 

营业收入增长率 -13.00% 31.28% -10.79% 44.83% 12.03% 

净利润（百万元） 116 183 48 173 264 

净利润增长率 -3.12% 57.90% -73.75% 259.68% 52.65% 

EPS（元） 0.40 0.34 0.09 0.32 0.49 

ROE 13.34% 9.98% 2.59% 8.76% 11.34% 

P/E 9 11 42 12 8 

P/B 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 5 5 10 3 1
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土地跌价准备及股票投资损失合计约 1.5 亿元 

阳光股份 1 月 20 日公告，预计 08 年净利润为 4500 万元，同比下降

50%-100%，每股收益 0.08 元，同比下降 50%-100%。业绩预减的原因是由

于公司计提土地跌价准备、股票变现损失及公允价值下跌，我们判断两

者合计大约 1.5 亿元。 

土地跌价准备来自青岛及烟台项目 
我们对公司的住宅开发项目做了市价对比分析，判断提取存货跌价准备

的项目可能是 07 年地价高点时取得的青岛城阳及烟台福山项目，两者合

计提取跌价准备约 7500 万元。 

表 1：提取存货跌价准备的项目 

资料来源：光大证券研究所 

计算假设及说明： 

♦ 青岛城阳和烟台福山项目均于 2007 年 9 月取得，此时的地价基本是近

两年的高点。 

♦ 青岛项目占地面积 8.10 万平米，规划建筑面积 12.13 万平米，地价

3.8 亿元，楼面地价 3138 元/平米。目前附近的万科青岛魅力之城的

销售均价大概在 6000 元，08 年 12 月新推的一批 5300 元单价的房源

已售完，估计以后的单价可能还会回到 5500-6000 元区间。我们假设

阳光股份的项目未来售价在 5800 元，单位建安成本及其他开发费用

2800 元，则合计单位成本 5938 元，每平米可能存在跌价损失 138 元，

整个项目预计跌价准备合计 1674 万元。 

♦ 烟台福山项目占地面积 19.56 万平米，规划建筑面积 47.02 万平米，

地价 7.64 亿元，楼面地价 1625 元，我们假设单位建安成本及其他开

发费用 2800 元，单位成本 4425 元。目前周边的项目如富豪青年国际

广场、星河城等销售均价一般在 4000-4500 元/平米，假设未来按 4300

元/平米销售，则每平米可能存在跌价损失 125 元，项目预计提取跌

价准备 5878 万元。 

股票投资 08 年损失 50% 

07 年底交易性金融资产—股票投资的公允价值为 1.43 亿元，到 08 年 6

月底该资产公允价值下跌至 8571 万元，到三季报时显示，大部分股票投

资已变现，账面余 1697 万元，我们判断，08 年大概损失 7000 万元左右，

损失幅度约 50%。 

（元/平米，万元） 预计售价 楼面地价 估计单位成本 单位跌价准备 总计跌价准备 

青岛城阳项目 5800 3138 5938 138 1674 
烟台福山项目 4300 1625 4425 125 5878 

合计     7552 
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09 年起业绩开始恢复，但低于原先预期 

公司有部分项目实际进度慢于原计划，且住宅项目售价低于原先预期，我

们据此对 08-10 年的盈利预测做了调整，调整后的 08-10 年每股收益分别

为 0.08 元、0.36 元、0.49 元。 

08 年提取跌价准备的青岛和烟台项目预计可能会继续延后开工，因此，

08 年成本压力的释放还难以在 09-10 年的业绩中体现出来。由于 08 年存

货跌价准备的计提是一次性的，09 年起业绩将会恢复，但受整体市场及

开工进度影响，09-10 年业绩仍低于原先的预测。 

表 2：2009 年收入预测 
  结算/出租面积 营业收入 营业成本 营业税及附加 毛利 

  万平方米 百万元 百万元 百万元 百万元 

开发业务 阳光上东酒店 2.9 600.0 406.0  33.3 194.0 
 北京阳光上东项目 4.5 889.8 535.5 49.4 354.3
 天津万东小马路项目 2.0 140.0 131.6 7.8 8.4
 开发业务小计 6.5 1629.8 1073.1 90.5 556.7
出租业务 北京阳光大厦项目 4.6 51.8 12.9 2.9 38.9
 通州商业项目 3.1 40.0 16.6 1.7 23.4
 科创大厦项目 4.3 24.2 10.6 1.3 13.6
 其他商铺  20.0 7.9 1.2 12.1
 成都 A-Z Town 商业楼 6.2 22.3 5.8 1.2 16.5
 出租业务小计 23.8 158.4 53.8 8.4 104.6
物业管理   51.3 45.1 2.8 3.4
 合计  1839.5 1171.9 175.3 664.7

资料来源：光大证券研究所 

表 3：2010 年收入预测 
  结算/出租面积 营业收入 营业成本 营业税及附加 毛利 

  万平方米 百万元 百万元 百万元 百万元 

开发业务 北京阳光上东项目 6.3 1386.0 755.4  76.9 630.6
 天津万东小马路项目 3.0 210.0 197.4  11.7 12.6
 开发业务小计  1596.0 952.8 209.4 643.2
出租业务 北京阳光大厦项目 4.6 51.8 12.9  2.9 38.9
 通州商业项目 3.1 40.0 16.6  2.2 23.4
 科创大厦项目 4.3 32.3 14.1  1.8 18.2
 其他商铺  20.0 7.9  1.1 12.1
 北京 A-Z Town 商业楼 5.6 40.3 20.0  2.2 20.3
 成都 A-Z Town 商业楼 6.2 44.6 11.7  2.5 33.0
 出租业务小计  229.1 64.1 12.7 164.9
物业管理   51.3 45.1 2.8 3.4

 合计  1876.4 1062.0 224.9 811.6

资料来源：光大证券研究所 
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表 4：08-10 年预测利润表 
单位：百万元 2008F 2009F 2010F 

一、营业总收入 1157 1675  1876 
二、营业总成本 945 1425  1497 
    营业成本 705 1074  1062 
    营业税金及附加 105 157  225 
    销售费用 52 67  75 
    管理费用 52 67  75 
    财务费用 30 60  60 
    资产减值损失 76   
    公允价值变动收益 70   
    投资净收益  3  3 
三、营业利润 66 253  382 
四、利润总额 66 253  382 
    减：所得税 17 63  96 
五、净利润(元) 50 189  287 
    减：少数股东损益 5 20  23 
    归属于母公司所有者的净利润 45 169  264 

    每股收益 0.09 0.32  0.49 

资料来源：光大证券研究所 

预测说明： 

我们估计，08 年开发业务的收入全部来自于阳光上东项目，大约结算 5.7

万平米。出租物业收入来自于北京阳光大厦、通州项目和零星商铺，出租

营业收入大约 1 亿元。原计划 08 年开业的科创北苑项目受奥运影响，将

延后到 09 年开业。 

对 09 年业绩影响的因素有以下几个方面： 

（1）目前阳光上东的酒店打算出售，预计 09 年可以实现销售，将至少增

加营业收入 6亿元，09 年的开发业务结算收入将主要是阳光上东、天津万

东项目及阳光上东酒店带来的，预计约有 16 亿元； 

（2）出租业务中，科创北苑项目和成都 A-Z TOWN 项目 09 年可以投入运

营，将使总的租金收入增加到 1.6 亿元。 

（3）08 年起结算的阳光上东单位全部是精装修的，装修标准约 4000 元/

平米，成本相应抬高，而 08 年公寓报价 22000 元/平米销售不理想，价格

还有进一步下调的可能，幅度估计在 10%，这部分开发业务的业绩低于预

期。 

2010 年结算收入仍然主要是阳光上东 C9 和天津万东项目，预计结算收入

16 亿元，出租业务则增加北京 A-Z TOWN 项目，预计总的出租收入 2.3 亿

元。 
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NAV 估值 

我们对阳光股份每股净资产的估值为 8.10 元，主要基于以下假设： 

1.09 年商品住宅市场暂时还不会出现价格上涨和成交量大幅回升； 

2.阳光上东公寓的单价目前约 22000 元/平米，可能还有 10%的下跌空间； 

3.考虑了青岛和烟台项目的跌价损失； 

4.下调了天津项目的销售均价至 7000 元/平米； 

表 5：NAV 估值表 
 储备面积 重估价值 权益重估价值

开发业务 万平方米 百万元 百万元 

北京阳光上东 12 1860  1366 
北京酒仙桥危改项目 115 93  79 
天津万东小马路项目 9 289  289 
青岛城阳项目 12 273  271 
烟台福山项目 47 615  612 

开发业务小计  3130  2617 
出租业务    

北京阳光大厦项目 5 941  611 
通州商业项目 3 491  251 
科创大厦项目 4 694  381 
沈阳世达物流商业项目 3 320  96 
北京酒仙桥科研培训中心 5 157  157 
北京 A-Z Town 商业楼 6 1180  649 
成都 A-Z Town 商业楼 6 461  253 
底商 4 600  480 

出租业务小计  4843  2879 
合计  7973  5496 

其他资产    
交易性金融资产   12 
现金   752 
附息债务   1920 
有形资产净值   4340 
股本（百万股）   536 
每股 NAV   8.10 

资料来源：光大证券研究所 

全部转型商业地产后 EPS 至少可维持在 0.25 元以上 

阳光股份制定的发展战略是未来全部转型为商业地产公司，而目前住宅开

发业务资产权益估值 22 亿元，占有形资产的一半。对完成转型后的业绩，

我们假设采用一种比较极端的假设来进行预估，即： 

1.将目前的开发业务资产按市价全部变现，偿还所有附息负债，剩余现金
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加上公司账面原有现金，共约 10 亿元； 

2.将现金用于继续开发酒仙桥培训中心项目，并增加 2个新的社区商业项

目； 

在这种假设下，全部项目建成投入运营后，租金收入达到 3.8 亿元，并且

销售费用和财务费用将大幅降低，届时在无负债情况下全部依靠租赁可以

实现每股收益 0.25 元。以目前股价对应市盈率为 15 倍，对于纯商业地产

公司来说，这个估值也是在合理且偏低的区间内，如果适当增加负债，则

业绩有望进一步提高。我们模拟的项目营业收入及利润表如下： 

表 6：全部转型商业地产后分项目营业收入模拟 
（百万元） 营业收入 

北京阳光大厦项目 52
通州商业项目 40
科创大厦项目 32
其他商铺 20
北京 A-Z Town 商业楼 40
成都 A-Z Town 商业楼 45
北京酒仙桥科研培训中心 50
2 个新项目 100
出租业务营业收入合计 379

资料来源：光大证券研究所 

表 7：全部转型商业地产后的业绩模拟（无附息负债） 
单位：百万元 全部转型后 

一、营业总收入 379 
二、营业总成本 147 
    营业成本 106 
    营业税金及附加 21 
    销售费用 8 
    管理费用 15 
    财务费用 -4 
    投资净收益 3
三、营业利润 236 
四、利润总额 236 
    减：所得税 59 
五、净利润(元) 177 
    减：少数股东损益 42 
    归属于母公司所有者的净利润 135 
    每股收益 0.25 

资料来源：光大证券研究所 

 



 

 

7

2009-02-03 阳光股份 

投资建议 

公司经调整后的 09-10 年每股收益对应的 PE 为 11 倍和 8倍，在房地产板

块中属于合理，短期内股价在没有催化因素的作用下不具有太多的吸引

力。但目前股价相对于每股 NAV 折让达到 53%，与板块内其他公司横向比

是较低的，我们认为，这一方面是由于市场前期对公司计提土地减值准备

和股票投资损失作出了反应，另一方面，从长期价值的角度看，公司目前

的股价是合理略偏低的，因此，我们对公司的评级仍为增持，给予 12 个

月目标价 4.86 元，即 NAV 折让 40%。 

风险分析 

如果商品住宅市场在 09 年的状况进一步恶化且超过我们的预期，则公司

09-10 年的盈利会有进一步下调的可能。 

 

 

表 8：行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 公司 股价 总市

值

流通

市值

BVPS PB NAV 折溢

价率

代码 名称 2009-2-3 亿元 亿元 07A 08F 09F 07A 08F 09F 元 /股 元 /股 上次 本次

住宅开发

000002 万科Ａ 7.01 771 660 0.44 0.48 0.60 15.9 14.5 11.7 2.73 2.6 7.17 -2% 增持 增持

600048 保利地产 16.51 405 207 0.61 1.15 1.91 27.2 14.3 8.7 5.25 3.1 17.20 -4% 增持 增持

600383 金地集团 7.64 128 125 0.58 0.76 0.92 13.3 10.0 8.3 5.19 1.5 11.48 -33% 买入 买入

002244 滨江集团 9.04 94 11 0.44 0.71 0.88 20.6 12.7 10.3 2.51 3.6 10.27 -12% 买入 买入

000718 苏宁环球 5.74 81 22 0.15 0.53 0.74 38.2 10.9 7.8 1.07 5.4 8.91 -36% 增持 增持

600533 栖霞建设 3.56 37 37 0.33 0.34 0.41 10.9 10.5 8.7 1.40 2.5 4.74 -25% 增持 增持

000616 亿城股份 4.53 27 22 0.49 0.53 0.60 9.2 8.5 7.6 3.88 1.2 9.50 -52% 买入 买入

002133 广宇集团 4.00 20 10 0.31 0.36 0.42 13.1 11.1 9.5 2.10 1.9 7.87 -49% 买入 增持

平均 18.5 11.6 9.1 2.7 -27%

综合经营

000024 招商地产 14.67 252 95 0.67 0.77 0.98 21.8 18.9 15.0 4.61 3.2 15.40 -5% 买入 买入

600208 新湖中宝 4.65 131 29 0.15 0.27 0.37 31.6 17.2 12.6 1.40 3.3 6.00 -23% 增持 增持

601588 北辰实业 3.09 104 46 0.10 0.18 0.23 31.7 17.4 13.6 2.46 1.3 7.59 -59% 增持 增持

600675 中华企业 6.84 74 51 0.56 0.52 0.64 12.3 13.2 10.8 2.83 2.4 12.60 -46% 增持 买入

600246 万通地产 9.97 51 24 0.33 0.95 1.15 30.6 10.5 8.6 5.00 2.0 16.85 -41% 买入 增持

000608 阳光股份 3.87 21 15 0.34 0.09 0.32 11.3 43.2 12.0 3.41 1.1 8.10 -52% 买入 增持

平均 23.2 20.1 12.1 2.2 -38%

商业地产

600663  陆家嘴 17.57 328 239 0.40 0.52 0.60 43.5 33.7 29.3 4.53 3.9 17.70 -1% 中性 中性

000402  金融街 7.83 194 144 0.29 0.43 0.53 26.6 18.1 14.9 5.55 1.4 12.9 -40% 增持 增持

600007  中国国贸 7.98 80 16 0.29 0.34 0.69 27.8 23.1 11.6 4.07 2.0 13.9 -43% 买入 增持

600639  浦东金桥 10.88 92 65 0.24 0.29 0.37 44.5 38.1 29.3 3.53 3.1 13.7 -20% 买入 增持

平均 32.9 26.4 18.6 2.2 13.5 -34%

投资评级EPS PE

 
资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 987 1,296 1,157 1,675 1,877
营业成本 628 809 705 1,074 1,062

EBITDA 245 313 110 320 451
折旧和摊销 7 10 12 14 15
销售费用 42 50 52 67 75
管理费用 35 67 46 67 75
财务费用 17 15 32 48 56
公允价值变动损益 43 74 -70 0 0
投资收益 1 1 0 0 0

营业利润 228 298 71 262 383
利润总额 116 183 71 262 383

少数股东损益 31 16 5 24 23
归属母公司净利润 116.11 183.33 48.13 173.12 264.27

 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

总资产 4,011 5,465 5,375 6,367 7,292
流动资产 2,786 4,264 3,825 4,627 5,064
货币资金 912 773 1,388 1,576 2,041
交易型金融资产 69 143 73 73 73
应收帐款 11 17 17 25 28
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 58 160 160 160 160
存货 1,660 2,160 2,116 2,685 2,655
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 202 35 35 35 35
固定资产 16 18 75 113 138
无形资产 15 15 14 14 13

总负债 2,907 3,469 3,326 4,121 4,759
无息负债 1,660 2,205 2,062 2,857 3,495
有息负债 1,247 1,264 1,264 1,264 1,264

股东权益 1,104 1,996 2,049 2,246 2,533
股本 292 536 536 536 536
公积金 160 719 748 791 919
未分配利润 459 492 532 676 897
少数股东权益 199 257 262 286 309

 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

经营活动现金流 352 -469 946 435 1,022
净利润 116 183 48 173 264
折旧摊销 7 10 12 14 15
净营运资金增加 -119 381 -327 7 -194
其他 347 -1,043 1,213 242 937

投资活动产生现金流 -487 -316 -299 -200 -500
净资本支出 -582 365 200 500 0
长期投资变化 0 35 0 0 0
其他资产变化 95 -716 -499 -700 -500

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 244 0 0 0
债务净变化 585 17 0 0 0
其它长期负债变化 -31 545 -143 795 638

净现金流 397 -140 615 187 466
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 -13.00% 31.28% -10.79% 44.83% 12.03% 

净利润增长率 -3.12% 57.90% -73.75% 259.68% 52.65% 

EBITDA 增长率 -5.97% 27.71% -64.92% 191.57% 41.16% 

EBIT 增长率 -5.69% 27.71% -67.22% 202.27% 41.81% 

EPS 增长率 -3.12% -13.91% -73.75% 259.68% 52.65% 

估值指标      

PE 9 11 42 12 8 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 5 5 10 3 1 

EV/EBIT 5 5 11 3 1 

EV/NAPLAT 6 6 14 4 1 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 13 3 -6 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 37.58% 39.01% 35.87% 43.40% 

EBITDA 率 24.80% 24.12% 9.48% 19.09% 24.06% 

EBIT 率 24.80% 24.12% 8.86% 18.50% 23.42% 

税前净利润率 23.06% 22.98% 6.12% 15.65% 20.41% 

税后净利润率 11.76% 14.14% 4.16% 10.34% 14.08% 

ROA 3.67% 3.65% 0.99% 3.09% 3.94% 

ROE 13.34% 9.98% 2.59% 8.76% 11.34% 

ROIC 233.60% 40.80% -38.71% 22.63% 38.84% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.09 -0.15 -0.45 -0.49 -0.62 

资产负债率 72.48% 63.48% 61.88% 64.73% 65.26% 

流动比率 1.49 1.43 1.34 1.27 1.18 

速动比率 0.60 0.71 0.60 0.53 0.56 

每股指标      

EPS 0.40 0.34 0.09 0.32 0.49 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - -0.88 1.77 0.81 1.91 

每股净资产 3.78 3.73 3.83 4.19 4.73 

每股销售收入 3.38 2.42 2.16 3.13 3.50 

每股 EBITDA 0.84 0.58 0.20 0.60 0.84 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

阳光股份（000608） 

分析师：翁非玉 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-03-28 11.12 15.00 增持 

2008-08-11 6.21 15.00 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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