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值得期待的上海优质地产 

投资要点： 

 公司开发实力突出，近期开发资源充裕，中长期开发资源尚需拓展，80 万平米南

汇项目比邻迪斯尼项目，销售前景看好，可望带来增值效应。当前可开发结算资

源：二级开发 167 万平米权益建面可开发到 2011 年，在建项目有 12 个，崇明岛

4000 多亩土地。09 年公司拟发公司债 12 亿元，持续拓展上海储备资源。 

 上海房市经过 08 年和 09 年初的深幅调整，09 年有望复苏。公司集中在土地稀缺

的上海地区做大作强，未来公司的在上海的发展空间依然巨大。 

 若 09 年资本市场融资环境改善，不排除集团提速解决同业竞争问题，这将给公司

带来历史性的发展机遇。控股股东上海地产（集团）与上海市土地储备中心同一

体，同业竞争的解决将给公司获取上海优质土地资源带来便利。集团旗下拥有房

地产业务的有公司有中星集团、金丰投资以及闽虹、闽联的出租业务。中星集团

的资产与业务规模与中华企业相当，08 年底预售帐款 20-30 亿元，开发项目盈利

能力非常强；金丰投资赢利能力尚可；闽虹、闽联年出租收入稳定良好。若上述

业务适时整合进公司，可望使公司的业务规模成倍增长，盈利翻番。，依靠上海

地产（集团）强大的土地储备平台，公司可望成为上海国有控股房地产龙头企业。

 2010 年世博会前上海长江隧桥开通将直接提升崇明岛开发价值，中华企业拥有崇

明岛东滩用地或将受惠。上海长江隧桥开通可望推动崇明三岛战略进入实质阶段。

陈家镇是崇明三岛之一，拟建成海岛花园式的生态城镇，公司在陈家镇-东滩地区

拥有 4000 亩土地，若长江隧桥开通、上述战略进入实质阶段，可望提升公司价值。

 公司经营稳健，负债合理，三费仍有压缩空间，09 年业绩增长 50%。08 年利润来

自于上海顾村、南郊中华园、周浦项目和苏州第五元素花园的结算，万泰大厦和

张杨路商务大厦的出售收益以及和港泰广场写字楼等的物业出租。公司力争 09 年

业绩与 08 年保持平衡并有增长，计划加快开发与销售，变现部分物业提升业绩。

 估值短期催化因素：12 亿公司债发行。中期催化因素：迪斯尼项目建设、集团资

产注入同业竞争的解决以及上海长江隧桥的开通。我们预计公司 08-10 年

EPS0.41、0.67、0.80，三年复合增长 13%，RNAV11.52 元。给予“强烈推荐”。

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 2399 2983 5520 4968
同比(%) 20% 24% 85% -10%
归属母公司净利润(百万元) 605 450 725 869
同比(%) 25% -26% 61% 20%
毛利率(%) 59.5% 30.6% 33.3% 40.0%
ROE(%) 20.9% 13.4% 17.8% 17.6%
每股收益(元) 0.56 0.41 0.67 0.80
P/E 14.00 18.83 11.70 9.75
P/B 2.92 2.53 2.08 1.72
EV/EBITDA 7 10 7 6

资料来源：中投证券研究所 
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估值与投资建议                           

 根据公司目前住宅与商业开发项目的赢利能力、出租物业的估值以及

所有者权益，公司的重估值为 125 亿元，RNAV11.52 元。 

 我们预计公司 08-10 年 EPS0.41、0.67、0.80，三年净利润复合增长

13%。 

 根据公司目前基本面因素，公司未来 6-12 月合理估值 13.2 元，我们

给予“强烈推荐”评级。 

 为来公司的估值仍有提高的空间，短期估值提升催化因素：12 亿公司

债发行。中期估值提升的催化因素：迪斯尼项目建设带来的辐射效应、

集团资产注入同业竞争的解决以及上海长江隧桥的开通带来崇明岛

土地资源的开发价值的提升。 
 

一、经营稳健，开发实力突出，财务安全         

1.1 近年开发资源充裕，中长期开发资源尚需拓展，80 万南汇项目

收益迪斯尼项目 

公司目前在建项目有 12 个，项目集中于上海，另有两个项目分布在苏州。

公司 07 年新增 4 个项目：花木镇三街坊 42 丘、三灶镇曙光村 6/2 丘、张杨路

25 号商务大厦和华宁国际广场，08 年新增 1 个项目：美兰湖中花园项目。08
年公司以 5.4 亿元、4.6 亿元整体转让了旗下万泰大厦、张扬路商务大厦。 

公司有三个在建项目位于上海市南汇区，由于迪斯尼项目用地已敲定位于

上海浦东川沙和南汇交界的黄楼区域，公司在南汇区 80 万平米开发项目离迪

斯尼项目约 10-15 公里，迪斯尼项目的开发有利于南汇项目的销售，预计将带

来一定的增值效应。 

当前可开发结算项目资源：二级开发项目 167 万平米权益建筑面积，可开

发到 2011 年，中长期开发资源尚需进一步拓展。 

上海崇明岛占地面积4000多亩土地中，2000亩土地已交土地款6000万元，

目前土地性质为农用地，另外 2000 多亩地尚未支付土地款。若该区域被规划

为商业住宅旅游用地可望转为开发用地，拥有的商业价值有望提升。 

1.2 中高档住宅和商业地产的开发能力突出 

公司坚持以“开发为主、租赁为辅”的策略，营业收入中来自房产销售的

收入占比超过 90%。公司开发的产品类型为“5+1”，“5”为别墅、联排别

墅、高档公寓、中档公寓、办公楼，“1”为符合“小户型”政策的产品。公

司的专业优势集中于中高档住宅和商业地产的开发上，如南郊中华园、古北商

务分区项目等。 
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表 1：公司在建项目 
 项目名称 位置 权益 占地面积 建筑面积 权益建筑面积 开发状态 

 住宅产品开发       

 上海市       

1 顾村项目(保障房) 宝山区 87.5% 14.0 19.1 16.7 已开发 

2 南郊中华园 南汇区 100.0% 34.0 20.8 20.8 开发销售中

3 周浦项目（印象春城） 南汇区 97.8% 31.7 56.5 55.2 开发销售中

4 华泾项目(保障房) 徐汇区 50.0% 13.8 22.6 11.3 开发中 

5 花木镇三街坊 42 丘 浦东新区 87.5% 3.1 9.9 8.7 09 年开工 

6 三灶镇曙光村 6/2 丘 南汇区 87.5% 14.5 3.9 3.4 开发中 

7 美兰湖中花园 宝山区 50.0% 11.7 15.6 7.8 开发销售中

 江苏省       

8 苏州第五元素花园 苏州 100.0% 11.8 29.9 29.9 开发销售中

9 太湖古北雅园(二期) 苏州 78.8% 13.0 4.8 3.8 09 年开发 

 住宅合计   119.8 141.4 129.6  

 商业房产开发       

 上海市       

10 古北商务分区 9-3 地块 长宁区 87.5% 2.1 19.0 16.6 开发中 

11 古北商务分区 9-4A 地块 长宁区 87.5% 0.8 3.9 3.4 出租 

12 上海国际客运中心 B 虹口区 40.2% 13.0 29.2 11.7 销售中 

13 华宁国际广场（洛克双喜） 长宁区 88.8% 0.7 6.6 5.9 销售中 

 万泰大厦 静安区 100.0% 0.3 2.9 2.9 08 年已出售

 张杨路 25 号商务大厦 浦东新区 100.0% 0.2 1.4 1.4 08 年已出售

 商业地产合计 － － 16.6 58.7 37.6  

 开发总计   136.4 200.1 167.2  

 崇明滩涂土地 上海崇明 100.0% 311.0 --- ---  

数据来源：公司公告，中投证券研究所   注：上述开发总计数未包括保障性住房的面积以及 08 年已出售的商业。 

 

图 1：公司经营情况 
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图 2：公司营业收入结构  
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1.2 负债水平合理，经营稳健，三费水平仍有压缩空间 

公司负债水平稳定，截至 08 年第三季度末，资产负债率未超过 70%，扣除

预收账款后的资产负债率维持在 55%左右。07 年以来，净负债率上升较快，

这是由于公司近两年开工项目较多，所需资金规模较大。在近两年行业加速调

整过程中，公司较好地利用了商业项目烫平行业周期波动带来的经营业绩波

动，此外也缓解了公司的开发资金压力。08 年公司整体转让了万泰大厦、张扬

路商务大厦，回笼资金 13 亿元，有力地缓解了公司资金紧张局面以及经营业

绩的持续体现。 

公司的期间费用水平超过 10%，其中，管理费用和财务费用占比较大，未

来仍有压缩的空间；销售费用控制在 2%左右，较为合理。 

公司的毛利率水平在 08 年呈下降趋势，主要源于公司结算的顾村配套商

品房拉低了毛利率，预计 09 年仍将有配套商品房结算，总体短期内毛利水平

仍难大幅回升。 

图 3：资产负债情况 图 4：三项费率情况 
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图 5：盈利能力情况 图 6：EPS 和 ROE 情况 
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二、上海房地产市场 08 年深幅调整，09 年有望复苏    

目前公司的项目主要集中在上海，部分在上海周边地区，未来公司的发展

战略仍然将以上海为主要发展中心，开发住宅与商业地产。鉴于此，通过下面

的分析，我们认为上海楼市可望在 09 年迎来复苏，依靠公司控股股东在上海

获取土地资源的强大优势，公司集中在土地相当稀缺的上海地区做大作强，未

来公司的在上海的发展空间依然巨大。 

上海房地产市场规模较大，在经历 2007 年的超常增长之后，08 年开始较

为深幅的调整过程。08 年上海市场住宅销售面积为 1966 万平，销售金额为

1608 亿元，分别比 07 年下降 40.1%和 40.6%，即使与 06 年房地产市场较为

平稳时期相比，调整的幅度也较为显著，销售面积下降 24.8%，销售金额下降

12.6%。 

从月度成交数据的变化来看，08 年上半年上海市场仍较为坚挺，上半年除

2 月受春节影响外，各月成交套数均超过 1.3 万套，从 6 月开始成交量逐月下

降，直至 11 月新政生效后，成交量才回升至 1 万套以上。从近期的成交情况

来看，上海市场春节后成交量持续大幅增长，而均价连续四周环比下降，2 月

最后一周的成交量已超过 08 年下半年各周，并接近 08 年上半年交易较为活跃

时期的水平，目前期房去库存化仅为 5 个月。我们判断上海市场 08 年观望的

需求有望在 09 年转化为实际需求。 

图 7：上海住宅销售情况（2000-2008） 图 8：上海市场住宅成交月度成交数据 
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图 9：上海市场住宅成交各年比较 图 10：上海市场住宅成交周数据 
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三、09 年盈利有望增长 50%               

3.1 预计 08 年净利润 4.5 亿元 

08 年公司收入来自于开发业务和物业出租收入。1、住宅结算收入主要来

自于顾村项目。2、南郊中华园、周浦项目（印象春城，周浦 23#地块）以及苏州

第五元素花园的销售收入。2、商业开发：万泰大厦和张杨路 25 号商务大厦的出售

收益。3、港泰广场写字楼等十几个物业的出租收入。预计全年净利润 4.5 亿元，

其中，开发净利润 3.7 亿元，出租业务净利润 0.80 亿元。 

3.2 09 年公司将力争与 08 年保持平衡并有增长 

09 年公司计划新开工面积约 30 万平米，其中花木 10 万方，周浦新增一些，

华泾 35 万方已开，剩余新开工面积不多。 

09 年公司将在加快开发与销售的背景下，将变现部分物业以提升业绩。可能

调剂的物业是 1.6 万平米的古北花园 7号楼及车位，预计售价 2万元/平米，成本

1万元/平米，预计将带来 1亿元净利。 

09 年公司收入来自于开发业务和物业出租收入。1、住宅结算收入来自于

7个项目的销售。上海 5个：南郊中华园、周浦项目、华泾项目、三灶镇曙光
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村、美兰湖中花园；苏州 2个：第五元素花园和太湖古北雅园(二期)。2、商

业开发：上海国际客运中心 B部分投资收益。3、港泰广场写字楼等十几个物业

的出租收入。4、古北花园 7号楼的出售。预计全年净 7.2 亿元，其中，开发及物

业出售净利润 6亿元，出租业务净利润 1.2 亿元。 

 

四、09 年发债维持正常经营、增加后续项目        

09 年公司计划加快资金回笼，发行公司债 12 亿元，储备后续开发资源。

根据公司 09 年的开发计划，在不拿地的情况下，资金存在少量的缺口。为回

笼资金，不排除公司在 09 年对苏州项目采取较大力度的促销，同时将将加快

对华泾项目（保障性住房）的资金回笼。公司拟发行 12 亿元公司债已于 09 年

1 月获证监会有条件通过。在资金宽裕的背景下准备在上海区域储备大项目。 

 

五、同业竞争的解决将带来历史性发展机遇   

5.1 外部要求 

当前控股集团—上海地产（集团）下辖的中星集团、金丰投资等等公司的

主业同为房地产，和中华企业存在同业竞争问题。 

根据证件会相关规定，上海地产必须解决相关同业竞争，否则涉及到中华

企业的后续融资将受阻。根据证监会相关规定，同一控制人控制下若存在若干

个房地产公司，若存在同业竞争必须解决同业竞争的问题，否则将不给予新发

股票等融资支持。当前，上海地产（集团）下辖的中星集团、金丰投资等等两

个房地产公司的房地产业务主要集中于上海地区，存在同业竞争问题。 

客观现实是，集团房地产业务的发展必须借助中华企业这个平台。上海地

产（集团）下辖金丰投资房地产业务规模小，难以担当整合重任，此外，同一

控制人下已有房地产上市公司的情况下，证监会不会再允许上海地产（集团）

下辖的中星集团上市。 

综上所述，我们判断，上述同业竞争问题必须解决，并且通过中华企业来

解决。 

5.2 内在需要 

中华企业经过长时期的市场化运作，其房地产开发的管理和经营能力都日

渐娴熟，有能力担当集团房地产开发业务的旗舰的重任。 

而中华企业目前的业务规模在上市公司中处于中游水平，资源储备不足以

长足发展，若要充分发挥好资本市场对公司乃至集团房地产业务的支持，集团

必须尽快解决同业竞争问题，否则将在行业加速整合中丧失宝贵的发展机会。 
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目前中华企业在持续发展中最大的瓶颈是资金，在上述同业竞争没有了结

前，根据规定，公司不能在资本市场上通过增发等融资手段融资，配股除外。 

上述同业竞争的有效解决不仅可以解决公司短期内对资金需求的瓶颈问

题，还可以解决公司持续发展所需的项目资源问题，并且做强做大集团房地产

业务。 

5.3 解决同业竞争时间进度存在不确定性 

由于控股集团人事以及资产较为复杂，要在短时间内消除同业竞争有一定

的难度。但上述同业竞争问题的解决时间已久，上海地产（集团）应该有所考

虑。我们的判断是，若资本市场融资环境改善，资产在资本市场上定个好价钱，

不排除解决同业竞争的时间提速。 

5.4 同业竞争给上市公司带来的机会几何？ 

据了解，中星集团目前的资产和业务规模与中华企业相当，08 年底的预售

帐款高达 20-30 亿元，同时所开发的项目盈利能力非常强；金丰投资 08 年 1-3

季度 EPS0.22 元；上海地产（集团）下属闽虹、闽联的出租业务年收入稳定良

好。若上述公司的业务能适时整合进公司，可望使公司的业务规模成倍增长，

盈利能力保守估计也将翻番。 

此外，依靠上海地产（集团）在上海市的土地储备的平台，中华企业可望

被打造成上海市国有控股的龙头房地产企业。 

我们预计 09 年中华企业不排除实施配股的可能，在条件成熟时集团将解

决同业竞争问题。 

附：上海地产（集团）介绍 

上海地产（集团）与上海市土地储备中心两块牌子、两个独立法人、一套

班子管理运作。市土地储备中心是市政府设立的土地储备机构，地产集团是市

政府土地储备运作载体，是市政府授权的滩涂资源的唯一代表。实际工作中，

土地储备中心专门从事土地收购储备和滩涂资源投资管理，土地的市场运作和

承担投融资功能通过地产集团进行。储备地块在进行必要的基础性建设后，按

照土地供应计划交付公开出让。为具有上海特色的土地储备蓄水池和土地供应

主渠道。上海地产（集团）当前总资产 400 多亿元，净资产 40 亿元。 

集团“十一五”战略与定位是，成为适应市场变化、具有现代企业制度特

点的国有大型投资性集团公司；成为具有上海特色的土地储备蓄水池和土地供

应主渠道；成为市政府滩涂资源开发利用的唯一代表，……。 

预计集团整合旗下地产业务资产到上市公司后公司将拥有更多的便利条

件在上海市获得更多优质的土地资源。 
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图 13：产业类                                    图 14：储备类 

资料来源：中投证券研究所、相关网站 

 

六、上海长江隧桥开通提升崇明岛开发价值，

中华企业或受惠 

6.1 公司在崇明岛东滩拥有 4000 亩的土地可望受益 

公司在上海崇明岛有土地 4000 多亩，其中 2000 亩土地已交清土地款 6000

万元，土地性质为农用地。目前公司所处地理位置属于被规划为商业住宅旅游

区域，上海长江隧桥将开通，直接缩短上海市区--崇明岛的交通时间。 

目前，从上海人民广场到崇明岛需要从宝山出发需 1 小时，再坐轮渡最短

时间半小时，总行程需要 1 个半小时。上海长江隧桥通车后，从上海人民广场

到崇明驱车约 45 分钟，从浦东驱车至崇明岛 20 分钟到达（时速 100 公里），

遂桥开通后可大大缩短上海市区到崇明岛的时间，崇明岛可望成为上海等地区

的后花园。 

2010 年世博会召开前长江隧桥可望开通。上海长江隧桥工程于 2004 年 12

月 28 日正式启动，截至 2008 年 9 月，长江隧道已实现双线贯通（长江隧道内

部结构分两层，上层为单向三车道高速公路，下层为轨道交通预留空间，在车

道层和轨道层之间每隔 260 米设置一条疏散楼梯。）预计将于 2010 年世博会召

开前长江隧桥可通车。（世博会 2010 年 5 月-2010 年 10 月）。长江遂桥的开通

将迅速提升崇明岛的经济开发价值，与此相关联的上市公司如中华企业、上实

发展（集团拥有 80 多公里崇明岛东滩的土地）可望直接受益。 
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中华企业在崇明岛的土地随着区域功能的改变不排除可能转为商业住宅

等开发用地的可能，并有望因长江隧桥的开通价值提升，因此受益。 

6.2 上海长江遂桥情况 

上海长江隧桥又称崇明越江通道，包括两部分：第一部分是连通浦东新区

和长兴岛的长江隧道工程，隧道起于浦东新区五好沟，穿越南港水域在长兴岛

西南方登陆，全长 8.95 公里，其中穿越水域部分达 7.5 公里；第二部分是连

通长兴岛和崇明岛陈家镇的上海长江大桥，大桥起于隧道长兴岛登陆点，沿地

面横穿长兴岛，由长兴岛东北部跨越长江口北港水域至崇明岛陈家镇，工程全

长 16.65 公里（其中接线道路 6.68 公里，跨江桥梁 9.97 公里，设计车速 100

公里/小时）。 

图 15 上海长江隧桥 

资料来源：中投证券研究所，崇明区政府网  

6.3 崇明城桥被上海市“十一五”规划为 9 个新城之一 

上海市国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要提出“1966”四级城镇

体系的具体规划：其中，1 个中心城：上海市外环线以内的 600 平方公里左右

区域内；9 个新城：宝山、嘉定、青浦、松江、闵行、奉贤南桥、金山、临港

新城、崇明城桥。上述规划的目的是消除城乡二元结构，打破郊区发展与中心

城区对立，新城和新市镇将承担疏解中心城人口的功能，同时聚集新的产业，

形成带动区域发展的规模化城市地区，形成规模效益和聚集效益，以弥补城市

化过程中的不足之处。崇明城桥被列为上海要发展的 9个新城之一。2006 年，

崇明县辖有 13 个镇和 3 个乡，城桥镇是全县政治、经济和文化中心，户籍人

口 69.98 万人，外来流动人口 11.1 万人，自然增长率-2.4，若长江遂桥开通，

该区人口可望逐步增长。 
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图 16 上海十一五规划“1966”四级城镇体系图 

 

资料来源：中投证券研究所，上海政府网，internet  

6.4 崇明三岛联动战略可望进入实质性实施阶段 

崇明三岛联动战略早在 2005 年就被国务院审批通过，上海长江遂桥的开

通将推动上述发展战略提速。 

表 2 崇明三岛规划过程 

2002 年 上海市第八次党代会上提出“制定崇明岛开发总体规划，加快越江通道工程建设，积

极做好崇明开发准备”。 

2004 年 7 月 中共中央总书记胡锦涛在上海视察，对把崇明岛建设成现代化综合性生态岛的规划给

予了肯定，并指出：崇明要“率先倡导和推广循环经济，努力建设节约型社会。” 

2004 年 8 月 国务院对崇明越江通道的可行性给予批复 

2005 年 7 月 国务院批准长兴、横沙两岛划归崇明，三岛联动战略正式启动 

2005 年 11 月 上海市政府常务会议审议通过《崇明三岛总体规划》 

数据来源：崇明三岛总体规划，中投证券研究所 

表 3 崇明三岛规划的空间布局和人口规模 

 规划 
陆域总面积（平

方公里） 

规划建设用地（平

方公里） 

占岛屿土地面

积比例 

人口数 

（万人） 

2020 年人口

规模（万人）

崇明岛 长江入口绿色之岛，人与自然和谐发展 1267 207 16.8% 63.5 68 

长兴岛 现代船舶和港机制造为特色的岸线产业岛 88 31 38.8% 3.6 10 

横沙岛 休闲度假为特色的旅游度假岛 56 6.4 12.3% 3.3 2 

合计  1411 244.4  70.4 80 

数据来源：崇明三岛总体规划，中投证券研究所 
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表 4 崇明三岛功能分区 

崇明岛  

崇东分区 以生态居住、休闲运动、国际教育为主科教产业集聚区和门户景观区 

崇南分区 人口集聚的田园式新城和新市镇区。 

崇西分区 以国际会议、滨湖度假为主的景湖会展区 

崇北分区 以生态农业为主的规模农业区和战略储备区 

崇中分区 以森林度假、休闲居住为主的中央森林区 

长兴岛  

长兴分区 以船舶、港机制造业为主的海洋装备岛 

横沙岛  

横沙分区 以休闲度假为特色的生态旅游度假区 

数据来源：崇明三岛总体规划，中投证券研究所 

6.5 崇明三岛近期重点开发的项目 

崇明三岛近期开发的项目包括崇明新城-森林公园地区、陈家镇-东滩地区

和长兴海洋装备岛。中华企业与上实发展集团在崇明岛的土地地处陈家镇-东

滩地区，上述开发项目的实质进展对上述公司有利。 

表 5 崇明三岛规划近期建设重点地区 

 地区规划 
规划区总面积 

（平方公里） 

规划用地面积 

（平方公里） 

规划人口 

（万人） 

崇明新城 - 森林公园区 以“田园水城”为特色的现代化海岛花园新城 99.6 28 20 

陈家镇-东滩地区 海岛花园式的生态城镇 220 12 10-12 

长兴海洋装备岛 / / 43 凤凰新市镇人口 13 万 

数据来源：崇明三岛总体规划，中投证券研究所 

图 17 崇明区地图 图 18 崇明三岛规划 

资料来源：中投证券研究所，崇明区政府网，internet 
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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 7998 8613  9634 11144 营业收入 2399  2983  5520 4968 
  现金 1306 1306  1500 1500 营业成本 971  2071  3684 2981 
  应收账款 8 9  17 16 营业税金及附加 284  99  331 298 
  其它应收款 269 334  618 557 营业费用 56  39  110 99 
  预付账款 1120 12  12 12 管理费用 203  60  335 301 
  存货 5131 6831  7366 8940 财务费用 98  173  132 113 
  其他 163 120  120 120 资产减值损失 -22  0  0 0 
非流动资产 1705 1986  1971 1855 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 203 203  203 203 投资净收益 413  230  316 316 
  固定资产 177 163  150 136 营业利润 1222  772  1243 1492 
  无形资产 18 17  17 16 营业外收入 53  0  0 0 
  其他 1308 1602  1602 1500 营业外支出 4  0  0 0 
资产总计 9703 10598  11604 12998 利润总额 1270  772  1243 1492 
流动负债 4118 4634  4708 4983 所得税 452  193  311 373 
  短期借款 1430 1433  29 707 净利润 818  579  933 1119 
  应付账款 218 465  827 669 少数股东损益 212  129  208 249 
  其他 2470 2737  3852 3608 归属母公司净利润 605  450  725 869 
非流动负债 2191 1991  1991 1991 EBITDA 1383  960  1390 1619 
  长期借款 2053 1853  1853 1853 EPS（元） 0.67  0.41  0.67 0.80 
  其他 138 138  138 138    
负债合计 6309 6625  6699 6974 主要财务比率   
 少数股东权益 496 625  833 1082 会计年度 2007  2008 2009 2010
  股本 907 1088  1088 1088 成长能力   
  资本公积 123 123  123 123 营业收入 20.2 24.3 85.0 -10.0
  留存收益 1869 2138  2862 3731 营业利润 169.1 -36.8 61.0 20.0
归属母公司股东权益 2898 3348  4073 4942 归属于母公司净利润 24.9 -25.7 61.0 20.0
负债和股东权益 9703 10598  11604 12998 获利能力   
   毛利率 59.5 30.6 33.3 40.0
现金流量表  单位:百 净利率 25.2 15.1 13.1 17.5
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 20.9 13.4 17.8 17.6
经营活动现金流 -1435 98  1414 -880 ROIC 19.5 15.8 27.1 21.1
  净利润 818 579  933 1119 偿债能力   
  折旧摊销 64 15  15 15 资产负债率 65.0 62.5 57.7 53.7
  财务费用 98 173  132 113 净负债比率 60.31 54.47 32.91 41.32
  投资损失 -413 -230  -316 -316 流动比率 1.94  1.86  2.05 2.24 
营运资金变动 -2104 -150  628 -1906 速动比率 0.70  0.38  0.48 0.44 
  其它 103 -290  23 95 营运能力   
投资活动现金流 226 272  315 315 总资产周转率 0.28  0.29  0.50 0.40 
  资本支出 6 0  0 0 应收账款周转率 278  291  341 249 
  长期投资 108 0  0 0 应付账款周转率 3.40  6.07  5.71 3.99 
  其他 340 272  315 315 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1166 -370  -1536 565 每股收益(最新摊薄) 0.56  0.41  0.67 0.80 
  短期借款 233 3  -1404 678 每股经营现金流(最新摊薄) -1.32  0.09  1.30 -0.81 
  长期借款 817 -200  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.66  3.08  3.74 4.54 
  普通股增加 209 181  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -270 0  0 0 P/E 14.00  18.83  11.70 9.75 
  其他 176 -354  -132 -113 P/B 2.92  2.53  2.08 1.72 
现金净增加额 -43 0  194 0 EV/EBITDA 7  10  7 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司深度报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16/16
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
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行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
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