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股价数据 

过去 6 个月区间
（元） 

7.21 - 20.80 

    

股本结构 

总市值（亿元） 3，675，136 

流通市值（万

元） 

179，285 

总股本（万股） 500，700 

流通 A 股（万
股） 

24，425.76 

B股（万股） - 
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投资要点： 

 
Ø 08 年公司实现主营收入 484,069.71 万元，比上年增长 122.44%；实现净利润

52，743.64万元，比上年同期增长 219.78%；实现每股收益 1.04元，比上年同期增

长 184.28%，高于我们之前预期的 0.89元。主要原因在于公司 08年天津和成都项目

结算面积高于我们预期。 

 

Ø 公司同时公布拟向全体股东按每 10股派发现金红利 3.5元（含税），以资本公

积向全体股东按每 10股转增股本 10股。 

 

Ø 08年报显示，公司一年内到期的非流动负债为 4.49亿，已经低于 3季度报的

11.12 亿。前期 10 亿公司债的取得可以有效缓解公司未来的资金压力，为公司相关

项目的顺利开展提供有效保证。 

 

Ø 公司 08 年资产负债率为 54.96%，低于去年同期水平。毛利率、净利率分别是

43.47%和 17.17%。目前公司平均土地成本仅 2234 元/平。如果扣除商业地块，住宅

地块的平均成本为 1945元/平。从地域分布情况来看，公司重点布局的天津地区土地

成本仅 1447元/平。因此，预计在未来一段时间公司还可以保持较高的毛利率水平。 

 

Ø 从营业收入的地区分布来看，目前主要收入来源主要还来自北京和天津地区，

分别占到 48.84%和 46.19%。 

 

Ø 公司 09主要解禁时间集中在 3、4季度，此外以股权分置配售股和定向增发机

构配售股为主。一段时期内都不会有大非压力。 

 

Ø 公司 08年年末，预收账款为 10.64亿，按照公司 5.07亿股计算，折合 2.1元

每股。较高的预售账款成为公司未来业绩不断提升的有力保障。 

 

 

Ø 在不考虑新增股本的情况下，预计 09、10年每股收益为 1.34和 1.96元，对应

09年 RNAV 是 17.52 元。前期根据市场情况，我们 08年报告认为公司合理价值上限

在 11.25元左右。由于春节过后市场整体估值重心上移，截至 2月 19日，一线地产

商 09年对应平均市盈率在 15.01倍，二线地产商 09年对应平均市盈率在 14.02倍。

按照这两个平均市盈率区间来看，公司 09年合理价值在 18.76元到 20.11元左右，

依旧具备上涨空间，维持“推荐”评级。 

 

 

万通地产（600246）08年报点评： 

蛰伏已久，一鸣惊人 
 

mailto:tull@qlzq.com.cn
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一、08年业绩出众，超出预期 

1.1 公司 08年业绩大幅增长 

08年公司实现主营收入 484,069.71 万元，比上年增长 122.44%；实

现净利润 52，743.64万元，比上年同期增长 219.78%；实现每股收益 1.04

元，比上年同期增长 184.28%，高于我们之前预期的 0.89 元。主要原因

在于公司 08年天津和成都项目结算面积高于我们预期。 

 

表一：公司利润表对比 

单位：百万元 2007 2008 YOY% 

一、营业总收入 2176.21 4840.7 122.44% 

    营业收入 2,176.21 4840.7 122.44% 

二、营业总成本 1,788.20 3715.02 107.75% 

    营业成本 1,343.05 2736.32 103.74% 

    营业税金及附加 248.94 635.59 155.32% 

    销售费用 100.76 122.66 21.73% 

    管理费用 111.29 156.31 40.45% 

    财务费用 -12.42 25.78 -307.57% 

    资产减值损失 -3.42 63.89 -1968.13% 

三、其他经营收益    

    投资净收益 -0.01 -17.28 - 

四、营业利润 388.01 1108.4 185.66% 

    加：营业外收入 59.83 111.26 85.96% 

    减：营业外支出 2 3.25 62.50% 

五、利润总额 445.83 1216.42 172.84% 

    减：所得税 170.78 385.23 125.57% 

六、净利润 275.05 831.19 202.20% 

减：少数股东损益 110.11 303.75 175.86% 

母公司所有者的净利润 164.94 527.44 219.78% 

七、每股收益：    

基本每股收益(元) 0.3659 1.04 184.23% 

稀释每股收益(元) 0.3659 1.04 184.23% 

数据来源：公司年报，齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表二：关键数据对比 

(%)  2007 2008 Ppt 

毛利率 38.28 43.47 5.19 

净利率 12.64 17.17 4.53 

资产负债率 67.26 54.96 -12.3 

(百万元) 2007 2008 YOY% 

货币现金 2088 8908 426.63% 

预收账款 3175 1065 33.54% 

经营活动现金流 810.93 -639 -178.80% 

数据来源：公司年报，齐鲁证券研究所 

Ø 公司 08年营业收入大幅增加，主要原

因是：公司北京新城国际项目四期、天

津新城国际项目一期等项目的销售收

入，并结转了销售成本、营业税金及附

加及企业所得税等。应该说在 08年市

场低迷的情况下还能取得较好的业绩

实数难得。 

 

Ø 公司长期股权投资较去年同期增长
2834.04%，其原因为：公司取得了泰达

城开的 47.06%股权。 

 

Ø 企业货币资金较去年同期减少
57.34%，其原因为：公司购置北京万通

中心 D 座、支付工程款及各项税费等。 

 

Ø 预收款项较去年同期减少 66.47%%，其

原因为：公司将符合收入确认条件的预

收房款确认为收入。预计随着 09年销

售的进一步开展，预收款项将进一步增

长。 

 

Ø 经营活动产生的现金流量净额较去年
同期减少 178.6%，其原因为：公司扩

大业务规模，所属子公司支付了购置土

地款、项目工程款，缴纳了土地增值税、

企业所得税、营业税金及附加等。 

 

Ø 此外，公司毛利率、净利率较 07年有

所提高，资产负债率交 07年有一定幅

度下降。 
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1.2 高业绩带来高配送 

根据公司 08年度利润分配预案为：以 08年末股本 507,000,000股为

基数，向全体股东按每 10股派发现金红利 3.5元（含税）的比例发放股

利 177,450,000元（其中：应付限售流通股股东 91,959,829.5元，流通

股股东 85,490,170.5元，此项拟分配的现金股利包括在期末未分配利润

中）。 

此外，2008年度资本公积转增股本预案为以 08年末股本 507,000,000

股为基数，以资本公积向全体股东按每 10股转增股本 10股。 

 

二、公司经营状况分析 

2.1 公司主营业务分析 

公司 08 年主营业务依旧由房地产、物业出租和其他业务构成。其中

房地产业务占据营业收入的 99.36%，占据绝对核心的位置。 

 

表三：收入构成 

行业 
营业收入

（百万元） 

营业成本

（百万元） 
营业利润率 

营业收入比上

年增减（％） 

营业成本比上

年增减（％） 

营业利润率比上

年增减（%） 

房地产销售 4809 2715 43.54 122.7 104.31 5.09 

物业出租 29.22 8.2 71.94 99.63 16.72 19.94 

其它业务收入 2.17 12.78 -484.9 9.04 81.9 -234.31 

数据来源：公司年报，齐鲁证券研究所 

从营业收入的地区分布来看，目前主要收入来源主要还来自北京和天

津地区，分别占到 48.84%和 46.19%。公司通过收购等方式已经进入成都

市场，08年首次实现营业收入 2.4亿，占营业总收入的 4.9%。根据公司

股东背景和土地储备情况来看，预计公司未来主要受益将转移到天津地

区，此外杭州地区也将成为收益来源。 

 

表四：收入来源 

地区 营业收入(百万元)  
营业收入比上年增减

（％） 

北京 2365 46.11 

天津 2235 300.97 

成都 240 不适用 

数据来源：公司年报，齐鲁证券研究所 

 

2.2 10亿公司债获得有条件通过为公司增添动力 
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2008 年 10 月 29 日，公司拟发行额度不超过 10 亿元公司债券的申

请材料获得中国证监会发行审核委员会 2008 年第 139 次会议有条件核

准通过。 

08 年报显示，公司一年内到期的非流动负债为 4.49 亿，已经低于 3

季度报的 11.12亿。10 亿公司债的取得可以有效缓解公司未来的资金压

力，为公司相关项目的顺利开展提供有效保证。 

 

三、公司未来依旧存在亮点 

3.1 短期内没有大非问题 

公司 09主要解禁时间集中在 3、4季度，此外以股权分置配售股和定

向增发机构配售股为主。此外，公司大股东万通星河股改时已经承诺限

售期满后，当本公司股票二级市场价格低于 28 元时（以公司目前总股本

5.07 亿为基数，若有转增、配股、分红等，前述价格作相应调整），万

通星河将不减持所持有的本公司股份，自愿申请交易所和登记公司监督。 

因此一段时期内都不会有大非压力。 

 

 

 

3.2低价土地成为业绩保障之一 

公司对于行业周期一直有着不错的把握和判断能力。在地产周期的各

个时期始终保持一份清醒地头脑，提倡反周期经营。公司始终通过自身

实力和背景，一方面消化大股东优质资源，另一方面采取合作的方式获

得市场上优质，低价格土地。目前公司平均土地成本仅 2234 元/平。如

果扣除商业地块，住宅地块的平均成本为 1945 元/平。从地域分布的情

况来看，公司重点布局的天津地区的土地成本仅 1447元/平。 

正是由于土地成本的相对低廉，保证了公司项目收益可以长期享受较

高的毛利率和净利率。万通地产 07年年报毛利率和净利率分别为 38.28%

和 12.64%；08年中报毛利率和净利率分别为 52.79%和 22.58%,年报达到

43.47%和 17.17%，这两项指标水平基本高于行业平均。 

表五：大小非解禁时间 

上市时间 上市股份数（股） 
占已流通数量比例

（%） 

占总股本比例

（%） 
上市股份类型 

2009-12-28 156000000 63.87 30.77 定向增发机构配售股份 

2009-12-25 52000000 21.29 10.26 股权分置配售股份 

2009-9-8 37835920 15.49 7.46 股权分置配售股份 

数据来源：wind，齐鲁证券研究所 
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3.3 预售账款高，业绩锁定性强 

公司 08年年末，预收账款为 10.64亿，按照公司 5.07亿股计算，折

合 2.1元每股。较高的预售账款成为公司未来业绩不断提升的有力保障。 

表五：公司预售账款情况 

项目名称 年初余额 期末余额 预计竣工时间 预售比例 

亚运新新家园一期 50,000.00 50,000.00 已竣工 100.00% 

北京新城•国际 1,695,433,752.91 40,332,727.91 已竣工 8.52% 

北京新城•国际租金 334,677.49 682,156.36   

新新小镇•7.9.11 组团 300,000.00    

新新小镇•苏州园林 5,590,472.00 2,508,531.00 已竣工 45.44% 

新新小镇•4 号地  10,865,591.00 已竣工 56.64% 

新新小镇•彩各庄地块  9,171,919.00 已竣工 23.03% 

新新小镇•汉亚地块  4,831,496.00 已竣工 41.97% 

天津新城•国际一期 263,909,280.00 15,224,428.00 已竣工 17.17% 

天津新城•国际二期 519,314,974.00 25,789,443.00 已竣工 25.97% 

天津新城东路一期  278,065,034.35 2009 年 11 月 38.81% 

天津上游国际一期 486,282,482.00 9,484,072.00 已竣工 6.67% 

天津上游国际二期  39,384,400.00 2010 年 7 月 7.61% 

天津广厦•富城二期 204,561,289.00 162,360,766.00 2009 年 10 月 75.73% 

天津广厦•富城三期  21,870,120.00 2012 年 9 月 12.75% 

香洲半岛二期  4,921,559.00 已竣工 25.59% 

香洲半岛三期  54,950,666.00 2009 年 7 月 13.08% 

交大•绿岭一期  384,300,436.00 2009 年 12 月 69.44% 

合 计 3,175,776,927.40 1,064,793,345.62   

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

图一：公司土地成本 
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四、投资建议 

公司未来主要收益主要来自北京和天津地区，在不考虑新增股本的情

况下，预计 09、10年每股收益为 1.34和 1.96元，对应 09年 RNAV是 17.52

元。前期根据市场情况，我们认为公司合理价值上限在 11.25元左右（详

情参见 08年 9月 22日报告《万通地产调研简报：深耕京津地区，业绩

快速增长》）。由于春节过后市场整体估值重心上移，截至 2月 19日，一

线地产商对应 09年平均市盈率在 15.01倍，二线地产商对应 09年平均

市盈率在 14.02倍。按照这两个平均市盈率区间来看，公司 09年合理价

值在 18.76 元到 20.11 元左右，依旧具备上涨空间，维持“谨慎推荐”

评级。 

 

五、风险提示 

公司属于二线地产公司，大部分项目集中天津、北京地区，相关地产

市场的波动对公司未来业绩起到重要影响。地产市场目前短期回暖，是

否出现明确拐点仍有待观察。 

 

六、相关研究成果 

1. 万通地产调研简报-深耕京津地区，业绩快速增长             08年 9月 22号 

2. 万通地产 3季度报点评：公司战略发展清晰，业绩增长稳稳健  08年 10月 28号 

3. 万通地产(600246)跟踪点评： 10亿公司债获得有条件通过     08年 10月 31号 
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附表一：公司盈利预测 

 (单位：百万元) 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009E 2010E 

一、营业总收入  250.71 2,176.21 4,840.70 5205.38  6187.14 

    营业收入  250.71  2,176.21  4,840.70 5205.38  6187.14  

    利息收入  0.00  0.00  4,840.70   

    已赚保费  0.00  0.00  4,840.70   

    手续费及佣金收入  0.00  0.00  0.00    

    每股营业收入 0.99  8.58  19.10  10.27  12.20  

二、营业总成本  206.14 1,788.20 3,715.02 4145.21  4688.13 

    营业成本  151.05  1,343.05  2,736.32  2997.47  3562.80  

    营业税金及附加  15.72  248.94  635.59  890.03  797.39  

    销售费用  15.91  100.76  122.66  131.90  156.77  

    管理费用  34.37  111.29  156.31  168.09  199.79  

    财务费用  -8.68  -12.42  0.26  (42.27) (28.62) 

    资产减值损失  -2.23  -3.42  63.89    

三、其他经营收益  0.00  0.00  0.00  (6.22) (7.83) 

    公允价值变动净收益  0.00  0.00  0.00    

    投资净收益  -1.39  -0.01  -17.28  (6.22) (7.83) 

      其中：对联营企业和合营企业的投资

收益  0.00  -0.01  -19.47  
(6.49) (8.66) 

四、营业利润  43.18 388.01 1,108.40 1066.40  1506.85 

    加：营业外收入  4.09  59.83  111.27  28.40  66.50  

    减：营业外支出  0.16  2.00  3.25  1.80  2.35  

      其中：非流动资产处置净损失  0.07  0.00  0.24    

    加：利润总额差额(特殊报表科目)  0.00  0.00  0.00    

      利润总额差额(合计平衡项目)  0.00  0.00  0.00    

五、利润总额  47.12 445.83 1,216.42 1092.99  1570.99 

    减：所得税  17.97  170.78  385.23  273.25  392.75  

    加：未确认的投资损失  0.00  0.00  0.00    

    加：净利润差额(特殊报表科目)  0.00  0.00  0.00    

      净利润差额(合计平衡项目)  0.00  0.00  0.00    

六、净利润  29.15 275.05 831.19 819.74  1178.24 

    减：少数股东损益  -0.24  110.11  303.75  137.87  183.91  

    归属于母公司所有者的净利润  29.39 164.94 527.44 681.87  994.33 

七、每股收益： 0.20  0.37  1.04  1.34  1.96  

总股本（百万股） 254  254  254  507  507  

    (一) 基本每股收益(元) 0.20  0.37  1.04    

    (二) 稀释每股收益(元) 0.20  0.37  1.04    

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
公司 

回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 

 

重要声明 

 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性

和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报

告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建

议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，

并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券研究所”所有。未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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