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公司研究 更新报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 事件：公司今日发布公告，拟非公开发行股票不超过 1.5 亿股，发行价格

不低于 7.7 元/股。其中公司实际控制人深圳国资委承诺以现金认购不低于

本次非公开发行数量的 40%，且认购金额不超过 6 亿元；公司董事长认购

本次发行股份 80 万股；公司副总经理蓝思远、蒋灿明及董事会秘书方东红

分别认购本次发行股份 40 万股。 

 点评：尽管公司非公开发行方案与资产注入无关，但我们认为公司的方案

仍大大超出市场预期：公司实际控制人深圳国资委承诺以不超过 6 亿元的

巨额资金现金认购，以及公司管理层的非做秀式的认购，再次表明大股东

和管理层对公司未来发展的强烈看好。 

 从我们对公司的跟踪来看，2009 年及 2010 年将是公司历史上推盘量最大

的两年，并且推盘较为集中在深圳市场。深圳市场是本轮房地产市场调整，

房价调整最为到位的城市，也是最先开始回暖的城市。公司 09 及 10 年在

深圳大面积的推盘，我们认为将可直接受益于深圳市场较为确定性的回暖。

从而给这两年的业绩提供保障。 

 我们预测公司 09 年及 10 年归属母公司净利润分别为 3.03 亿元和 3.24 亿

元，若以本次非公开发行后的股本来算，摊薄每股收益将分别为 0.46 元及

0.49 元。当前股价对应 PE 分别是 20x 及 19X。估值仍有一定吸引力。 

 作为一家深圳本地老牌的国企房地产企业，股权激励的完成，推动了深振

业的各项机制出现了明显改善，同时公司的市场敏锐度及竞争力也有了一

定提高。尽管在市场化的道路上公司还不能与同城的几家全国龙头地产相

比，但从我们对公司的了解来看，公司正在努力的迎头赶上。本次非公开

发行股票完成后，将明显缓解公司的资金压力，也将使得公司紧绷的资产

负债表有所改善。在当前土地市场仍比较低迷的时候，公司补充低价而优

质土地储备的能力无疑将有所提高。 

 风险因素：公司 2007 年获得的天津项目楼面地价（8800 元/平米）过高。

随着一些重量级的房地产上市公司纷纷在年报中计提存货减值准备，我们

预测深振业也会在年报中对土地的减值有所反映。我们预测公司计提的存

货减值准备在 2 亿元左右，提取减值之后的 2008 年的 EPS 约为 0.15 元。

2009/04/07 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1024 884 1065  2242 3230 

(+/-%) -18.4 144.14 4.0 110.5 44.0

归属母公司净利润(百万元) 258 2354 76  303 324 

(+/-%)  19.2 81.8 -70.5 299.4 6.7

EPS(元) 0.51 0.46 0.15  0.60 0.64 

P/E(倍) 18 20 61 15 14

 

股  价 2009/04/01 

RMB9.17  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 507 

流通 A 股（百万股） 497 

流通 B 股（百万股） N/A 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 4557 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.7 

TRACING P/E (X)* 12.7 

EPSQ3（元） 0.46 

股息率（%） -- 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

深振业 
000006 
增持/ 维持评级 

超出市场预期 

--非公开发行方案点评 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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