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核心观点   

事件 

公司发布 2008 年报。 

点评 
1、业绩回顾 

报告期内，公司实现营业总收入14.2亿元，同比减少66%；实现净利润

2.1亿元，同比减少68%。每股收益0.09元。明显低于市场预期，主要原

因是泛海国际项目销售结转低于预期。 

2、公司仍面临较大的资金压力。报告期末公司货币资金 15.6 亿元，

无短期借款，长期借款 35.3 亿元，应付账款 11.35 亿元，其它应付款

项 52.4 亿元。公司获得建设银行 78.6 亿元的授信额度，基本能够满足

建设资金所需，但资金压力仍在。资金压力的缓解仍需尽快销售存货回

笼资金。目前达到可售条件的项目为北京的泛海国际居住区项目与深圳

月亮湾项目（一期）。 

3、2009 年业绩贡献主要来源于北京泛海国际居住区项目和深圳月亮湾

项目。目前公司的主要项目分布在北京、武汉、上海、深圳、浙江，根

据各项目目前进度， 2009 年公司主要业绩来源于北京泛海国际居住区

项目和深圳月亮湾一期项目。目前预收帐款 0.33 亿元，目前具有可售

条件的项目为北京的泛海国际居住区项目和深圳月亮湾泛海拉菲花园

项目（一期）。由于房地产市场调整后的回暖将以中低端的刚性需求为

主，泛海国际居住区定位高端，价格偏高，短期来看其销售前景令人担

忧。 

4、限售股解禁提示：公司总股本 22.64 亿，当前流通股 4.4 亿，其中

限售股 18.2 亿股，占总股本的 80.5％，2009 年 3 月 24 日解禁 2.58 亿

股，占流通股股本的 58%。售价不得低于 8 元，2010 年 1 月 4 日将有

8 亿股达到限售条件，为当前流通股的 1.8 倍。2011 年 2 月 14 日解禁

7.6 亿股，为当前流通股的 1.7 倍。未来两年，解禁压力较大。 
5、投资建议。我们预计 2009 年、2010 年公司每股收益分别为 0.20 元、

0.25 元，我们看好公司的优质资源与长期发展，但短期估值不具备明

显吸引力，维持公司“中性、A”的评级。 

 

 

 

 

 

 

 

走势特征： 
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基础数据（2008 年报） 

 

 

 

 

 

 

市场数据（2009-3-3） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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项目 数值 

每股收益 0.09 

每股净资产 3.62 

总股本（万股） 226,370 

流通 A股（万股） 44,452 

项目 数值 

当前价格 8.40 

一年内最高股价 23.00 

一年内最低股价 4.58 

当前市静率 2.32 
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表 1：公司 2009 年-2010 年业绩预测             

 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业总收入 1341 4163 1420 2300 2800

营业总成本 1024 3143 1119 1687.5 2050

营业成本 885 2446 757 1265 1540

营业税金及附加 86 534 207 299 364

销售费用 19 86 54.6 57.5 70

管理费用 21 79 94.4 46 56

财务费用 3 (2) -1 20 20

资产减值损失 9 (0) 6 0 0

公允价值变动净收益   -6   

投资净收益 42 (3) 0 0 0

营业利润 359 1016 295 612.5 750

加：营业外收入 11 2 5 0 0

减：营业外支出 4 2 4 0 0

利润总额 366 1016 296 612.5 750

减：所得税 108 365 87 153.125 187.5

净利润 258 651 209 459.375 562.5

减：少数股东损益 (0) (2) -2 0 1

归属于母公司所有者的净利润 259 653 211 459.375 561.5

EPS 0.11 0.29 0.09  0.20 0.25 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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