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6－12 个月目标价： 13.2 元 

当前股价： 9.03 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2118.75 

总股本(百万) 1088 

流通股本(百万) 749 

流通市值(亿) 68 

EPS（TTM） 0.40 

每股净资产（元） 3.12 

资产负债率 65.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中华企业 19.92 29.56 42.43 

上证综合指数 -4.76 3.98 -1.26 
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中华企业 600675 强烈推荐

08 年业绩与预期一致，业绩增长将在 09 年体现 

投资要点： 

 营业收入同比增34%，主要源于商业地产销售的增长；归属于母公司的净利润同

比降19%，主要源于结转毛利低的项目和非经常性收益的大幅减少，每股收益

0.43元，净资产收益率为14.3%。08年业绩与我们的预测基本一致，结算收入来

源与我们的预测一致。08年实现营业收入36.12亿元，同比增长33.9%；归属于

母公司的净利润为4.64亿元，同比下降19.3%。营业收入增长主要源于商业地产

销售同比有较大幅度增长。由于公司08年结转了毛利较低的住宅销售项目，以及

公司07年出售法人股股票确认的非经常性收益较高，因而归属于母公司的净利润

同比下降，扣除非经常性损益后的归属于母公司净利润同比增长4.4%。 

 短期偿债压力较大，12亿公司债已获证监会发审委审核通过，公司债的尽快发行

对缓解公司资金紧张局面十分关键。公司08年末的资产负债率为63.7%，扣除预

收账款后的负债率为56.9%，净负债率为79.1%，比07年末略有下降，公司的负

债指标仍处于合理水平，但短期偿债压力较大，短期负债比例偏高。拟发行12亿

公司债已获证监会通过，公司债的发行将缓解短期偿付压力，优化负债结构，但

项目储备和开发资金仍存缺口。不排除公司在09年对苏州项目采取较大力度的促

销，同时加快对华泾项目（保障性住房）销售以的资金回笼。 

 因保障性住宅的结算拉低了毛利和盈利水平，管理费用控制有成效，期间费用水

平下降。公司08年的毛利率为34%，净利率为12.8%，分别比07年下降18.2和8.5

个百分点。公司08年期间费用水平为10.8%，比07年下降了3.1个百分点，其中管

理费用下降2.7个百分点，销售费用和财务费用分别下降0.4和0.1个百分点。 

 09年公司开发项目9个，在建面积149.9万平米，其中新开工62.4万平米，新开工

面积高于预期，竣工面积12.7万平米。待开发面积13.6万平米及土地储备4655亩。

 预计09、10年EPS0.66元和0.80元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：中国经济增长可能低于预期，收入增长低于预期，国际经济环境可能持

续恶化，行业调整时间可能延长，行业调整幅度可能超预期等风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3612 5520 4968 5961
同比(%) 34% 53% -10% 20%
归属母公司净利润(百万元) 464 722 865 1039
同比(%) -19% 56% 20% 20%
毛利率(%) 34.1% 33.3% 40.0% 40.0%
ROE(%) 14.3% 18.2% 17.9% 17.7%
每股收益(元) 0.43 0.66 0.80 0.95
P/E 21.17 13.60 11.35 9.46
P/B 3.03 2.48 2.03 1.67
EV/EBITDA 14 9 8 7

资料来源：中投证券研究所 
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公司 08 年实现营业收入 36.12 亿元，同比增长 33.9%；归属于母公司的

净利润为 4.64 亿元，同比下降 19.3%。 

公司营业收入的增长主要来源于商业地产销售同比有较大幅度增长。08 年

公司营业收入的 95%来自于房产销售收入，公司在 08 年分别以 5.4 亿和 4.6
亿整体转让了商业地产项目万泰大厦（结转 1.65 亿）和张杨路商务大厦（全

部结转），华宁国际广场销售情况良好，商业地产项目销售占公司全部房产销

售收入的比例为 40%左右。 

由于公司 08 年结转了毛利较低的住宅销售项目，以及公司 07 年出售了 7
家法人股股票确认收益 2.18 亿元而 08 年此项收益仅为 0.25 亿元，因而归属

于母公司的净利润同比下降，扣除非经常性损益后的归属于母公司净利润同比

增长 4.4%。 

短期偿债压力较大，12 亿公司债已获证监会发审委审核通过，公司债尽快

发行对缓解公司资金紧张局面十分关键。 

公司 08 年末的资产负债率为 63.7%，比 07 年末下降 3.8 个百分点；扣除

预收账款后的负债率为 56.9%，比 07年末上升 1个百分点；净负债率为 79.1%，

比 07 年末下降 8.9 个百分点。 

公司的负债指标仍处于合理水平，但短期偿债压力较大，短期负债比例偏

高。 

公司 08 年末账面现金 15.5 亿，而短期借款和一年内到期的长期借款和信

托产品合计 26.4 亿，短期资金缺口近 11 亿。短期负债占生息负债的比例接近

60%。 

09 年 1 月，公司发行 12 亿公司债的申请已获证监会发审委审核通过，公

司债的发行将缓解公司短期的偿付压力，优化负债结构，但项目储备和开发投

资资金仍面临一定的缺口。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。 

保障性住房低毛利率的住宅项目拉低了公司的盈利水平，但管理费用控制

卓有成效，期间费用水平下降。 

公司 08 年的毛利率为 34.1%，净利率为 12.8%，分别比 07 年下降 18.2
和 8.5 个百分点。公司 08 年结算的宝山顾村项目 2（配套商品房项目）和印象

春城的毛利率较低，美兰湖中华园已计提存货跌价准备，从而拉低了综合毛利

率水平，预计公司 09 年仍将有配套商品房结算，短期内毛利水平仍难大幅回

升。 

公司 08 年期间费用水平为 10.8%，比 07 年下降了 3.1 个百分点，其中管

理费用下降 2.7 个百分点，销售费用和财务费用分别下降 0.4 和 0.1 个百分点，

三费水平的下降主要源于公司对管理费用的有力控制。 
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图 1：经营情况 
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图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 4：三费水平 
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图 5：负债水平 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 8389 10091  8843 12486 营业收入 3612  5520  4968 5961 
  现金 1553 1553  2662 1500 营业成本 2381  3684  2981 3577 
  应收账款 55 85  76 91 营业税金及附加 344  331  298 358 
  其它应收款 111 170  153 184 营业费用 63  96  99 119 
  预付账款 73 12  12 12 管理费用 183  279  301 362 
  存货 6585 8283  5955 10719 财务费用 143  226  177 181 
  其他 11 -11  -15 -19 资产减值损失 -2  0  0 0 
非流动资产 1696 1914  1800 1841 公允价值变动收益 -0  0  0 0 
  长期投资 220 220  220 220 投资净收益 150  150  150 150 
  固定资产 169 152  135 118 营业利润 649  1053  1262 1515 
  无形资产 60 97  135 173 营业外收入 54  0  0 0 
  其他 1247 1444  1310 1330 营业外支出 4  0  0 0 
资产总计 10084 12005  10643 14328 利润总额 700  1053  1262 1515 
流动负债 4608 5939  3631 6179 所得税 191  263  315 379 
  短期借款 1312 2111  0 2283 净利润 509  790  946 1136 
  应付账款 311 481  389 467 少数股东损益 45  67  81 97 
  其他 2986 3347  3241 3429 归属母公司净利润 464  722  865 1039 
非流动负债 1813 1613  1613 1613 EBITDA 848  1300  1460 1718 
  长期借款 1813 1613  1613 1613 EPS（元） 0.43  0.66  0.80 0.95 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 6421 7552  5243 7792 主要财务比率   
 少数股东权益 421 489  569 667 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 1088 1088  1088 1088 成长能力   
  资本公积 51 51  51 51 营业收入 33.9 52.8 -10.0 20.0
  留存收益 2104 2826  3691 4730 营业利润 -44.4 62.2 19.8 20.1
归属母公司股东权益 3242 3965  4830 5869 归属于母公司净利润 -19.3 55.7 19.8 20.1
负债和股东权益 10084 12005  10643 14328 获利能力   
   毛利率 34.1 33.3 40.0 40.0
现金流量表  单位:百 净利率 12.8 13.1 17.4 17.4
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 14.3 18.2 17.9 17.7
经营活动现金流 349 -524  3288 -3371 ROIC 11.4 15.3 26.1 14.6
  净利润 509 790  946 1136 偿债能力   
  折旧摊销 56 22  22 22 资产负债率 63.7 62.9 49.3 54.4
  财务费用 143 226  177 181 净负债比率 69.34 66.89 56.09 67.05
  投资损失 -150 -150  -150 -150 流动比率 1.82  1.70  2.44 2.02 
营运资金变动 -211 -1222  2166 -4547 速动比率 0.39  0.30  0.79 0.28 
  其它 2 -189  128 -13 营运能力   
投资活动现金流 221 151  108 108 总资产周转率 0.37  0.50  0.44 0.48 
  资本支出 19 0  0 0 应收账款周转率 105  73  58 66 
  长期投资 160 0  0 0 应付账款周转率 9.00  9.30  6.85 8.35 
  其他 400 151  108 108 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -356 373  -2287 2102 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.66  0.80 0.95 
  短期借款 -119 799  -2111 2283 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  -0.48  3.02 -3.10 
  长期借款 -241 -200  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.98  3.64  4.44 5.39 
  普通股增加 181 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -72 0  0 0 P/E 21.17  13.60  11.35 9.46 
  其他 -107 -226  -177 -181 P/B 3.03  2.48  2.03 1.67 
现金净增加额 214 0  1109 -1162 EV/EBITDA 14  9  8 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

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 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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