
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 2,074 1,047 1,741 2,198 

（+/-） 47.36% -49.51% 66.27% 26.25%

营业利润 477 306 409 492 

（+/-） 81.53% -35.82% 33.58% 20.34%

归属于母公司

的净利润 298 271 304 366 

（+/-） 116.21% -8.98% 12.15% 20.34%

每股收益（元） 0.74 0.45 0.50 0.61 

市盈率（倍） 8.20 13.51 12.05 10.01 

 
 

总股本/已流通股（亿股） 6.02/4.88 

流通市值（亿元） 29.67 

每股净资产（元） 4.15 

资产负债率（%） 50.26 
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 2008 年年报显示，全年实现营业收入 10.47 亿元，同比下降

49.51%；归属母公司净利润 2.71 亿元，同比下降 8.98%；每

股收益 0.45 元。利润拟分配方案为每 10股派 0.5 元（含税），

每 10 股以资本公积转增 5 股。 

 公司业绩略低于预期，主要原因是西山华府项目一期结转收

入低于我们预期。该项目 08 年实现销售收入 7.3 亿元，结

转收入只有 1 亿元。 

 投资收益大幅增加导致净利润降幅收窄。公司净利润降幅小

于收入降幅的原因主要在于投资收益的大幅增加，晨枫家园

项目贡献投资收益 1.3 亿元，同比增长 179%，该项目投资收

益基本在 08 年结算完毕。 

 预收款项基本保持稳定。由于西山华府项目一期 08 年度结

转比例较低，故公司期末预收款项规模变化不大，同比下降

9.6%至 7.59 亿元，这在一定程度上对公司 09 年业绩有所支

撑。 

 主要项目北京西山华府销售前景相对较好。西山华府项目对

于公司未来几年的发展至关重要。在 08 年房地产市场整体

低迷的背景下，该项目的销售仍较为可观。该项目目前最大

的亮点在于引进了国家重点中学人大附中合作办学，目前的

客户中此类教育型需求占有较大比例，09 年学校将正式开

学，预计届时将对销售起到较大的推动作用。此项目楼面价

约 5000 元/平米，目前售价约 20000 元/平米，毛利率超过 3

成。苏州亿城新天地项目一期已基本出清，均价约 5800 元/

平米，原定于 08 年 10 月开盘的二期 15 万平米，由于市场

原因，推迟到 09 年开春以准现房开盘，均价与一期持平或

有小幅下调。 

 维持增持评级。假设 09 年西山华府项目销售与 08 年持平，

预计公司 09 年、10 年的每股收益分别是 0.50 元和 0.61 元，

对应的动态市盈率分别是 12 倍和 10 倍，维持增持评级。 
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图表 1  亿城股份盈利预测（万元） 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

单位：万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入     140,729     207,376     104,708     174,100   219,800  

  增长率(%) 106.77% 47.36% -49.51% 66.27% 26.25%

减：营业成本 -    92,285 -   122,148 -    60,653 -    99,237  -126,385  

营业税金及附加 -     8,692 -    23,107 -    11,243 -    17,410  - 23,079  

  毛利率(%) 28.25% 29.96% 31.34% 33.00% 32.00%

销售费用 -     4,713 -     3,845 -     3,603 -     5,571  -  6,814  

管理费用 -     6,111 -     9,141 -    10,413 -     7,486  -  9,451  

财务费用 -     2,376 -     5,590 -     1,936 -     3,482  -  4,836  

  期间费用率(%) 9.38% 8.96% 15.23% 9.50% 9.60%

加：公允价值变动净收益          12           -           -           -         -  

投资净收益         766       4,861      13,443           -         -  

营业利润      26,289      47,723      30,627      40,914    49,235  

加：营业外收入           5         212       1,058  -   -  

减：营业外支出 -     1,493 -     1,515 -       841  -   -  

利润总额      24,801      46,421      30,844      40,914    49,235  

  增长率(%) 446.09% 87.18% -33.55% 32.64% 20.34%

减：所得税 -    10,293 -    16,941 -     4,072 -    10,228  - 12,309  

  实际税负比率(%) 41.50% 36.49% 13.20% 25.00% 25.00%

净利润      14,508      29,479      26,773      30,685    36,926  

归属于母公司所有者的净利润      13,764      29,760      27,087      30,378    36,557  

  增长率(%) 327.61% 116.21% -8.98% 12.15% 20.34%

少数股东损益         744 -       281 -       314         307       369  

每股收益（元）        0.44        0.74        0.45        0.50      0.61  

每股净资产（元）        2.65        5.65        4.15        4.65      5.26  

净资产收益率 16.70% 13.13% 10.86% 10.85% 11.55%
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


