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公司研究 调研报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 4 月 11 日，星期六，我们对深振业重点在售楼盘振业城进行了实地调研，

总体感觉现场人气活跃，销售速度超预期。 

 振业城二三期别墅于 3 月 28 日开盘，销售均价 16000 元/平方米左右。比

我们之前的预期高出 33%。截至 4 月 10 日，二三期别墅共推出 73 套单位，

在仅仅十多天时间里，就售出 66 套联排别墅，仅剩余 7 套未售。销售进度

远超公司原先预期，也超出我们之前的预期。 

 我们认为振业城出现热销售主要原因在于：1）深圳市场回暖；2）公司定

价较为合理。3）深圳关外基础建设提速，缩短了关外与关内的交通时间，

提高了楼盘的吸引力；4）振业城小区较成熟，社区功能完善，环境优美；

5）高比例送配面积更进一步了提高楼盘的吸引力。 

 振业城别墅部分快速去化已成定局，未来市场的销售压力将主要来自高层

部分。不过我们判断，随着深惠公路的扩宽和地铁三号线投入使用，振业

城至关内各区的交通时间将缩短至半小时内，从而将大大提高振业城高层

的市场吸引力。 

 基于振业城别墅项目售价超出我们原先预期，我们上调了公司盈利预测，

调整后 09-10 年 EPS 分别为 0.71 元和 0.73 元，若增发完成，摊薄后 09-10
年 EPS 分别为 0.55 元和 0.57 元，对应动态 PE 均为 17 倍，维持“增持”

评级。

 2009/04/12 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1024.0 883.9 1065  2321 3349 

(+/-%) -18.4 144.1 4 118 44

归属母公司净利润(百万元) 257.7 235.4 76  362 372 

(+/-%)  19.2 81.8 -71 376 3

EPS(元) 0.51 0.46 0.15  0.71 0.73 

P/E(倍) 18.5 20.3 63 13 13

 

股  价 2009/04/12 

RMB9.42  
 

 

 

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） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 4683 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.81 

TRACING P/E (X)* 13.14 

EPS（元） 0.46 

股息率（%） 1.06 
*最近四季盈利计算。 
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4 月 11 日，星期六，我们对深振业重点在售楼盘振业城进行了实地调研，总

体感觉现场人气活跃，销售速度超预期。 

别墅销售超预期，推盘速度望加快 

振业城二三期别墅于 3 月 28 日开盘，首批推出 24 套联排别墅单位，中间单

位售价均价 15000 元/平米，两头单位均价 17000 元/平米，比我们之前的预期售

价超出 33%。 

超出我们预期的还有振业城的销售速度。3 月 28 日开盘，公司首批推出 24
套联排别墅单位，很快就销售一空。截至 4 月 10 日，公司共推出 73 套单位，售

出 66 套，仅剩余 7 套未售。 

如此快的销售进度也远超公司原先预期。先期推盘的热销，我们判断公司推

盘速度有望加快。 

图 1、振业城二至五期项目鸟瞰图 图 2、振业城二至五期规划示意图 

资料来源：搜房网，联合证券研究所  资料来源：联合证券研究所 

 

图 3、振业城售楼处门前的车队 图 4、振业城售楼处现场 

资料来源：联合证券研究所 
注：摄于 2009 年 4 月 11 日  资料来源：联合证券研究所 

注：摄于 2009 年 4 月 11 日 
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表 1、振业城推售进度情况 单位：套，平方米，元/平方米

项目/组团 类型 套数 套均面积 已推套数 销售套数 
（现场销控表） 

销售套数

（房管局） 销售均价 

二期 J 组团 联排 23 270-360 23 23 15 15000-17000
 洋房 64 120-150 0 0 0 未定 
 商业 8 130 0 0 0 未定 
二期 K 组团 联排 38 270-360 24 24 20 15000-17000
三期 L 组团 联排 26 270-360 26 19 9 15000-17000
 大户型 24 200-240 0 0 0 未定 
三期 N 组团 联排 30 270-360 6 0 0 14000-16000
 洋房 30 120-180 0 0 0 未定 
三期 M 组团 联排 36 270-360 0 0 1 未定 
 大户型 20 200-240 0 0 0 未定 
三期 H 组团 联排 6 500 0 0 0 未定 
四期 大户型 98 200-320 0 0 0 未定 
五期 大户型 626 200-320 0 0 0 未定 

 商业 7 100-150 0 0 0 未定 
数据来源：深圳市房管局，联合证券研究所 
注：三期 N 组团价格有所回落是推出批次位置较差，后续批次价格将回升 

 

多重优势助项目热销 

振业城别墅出现热售，我们认为原因主要在以下几点： 

1）深圳市场回暖 

深圳市场整体出现回暖，很多楼盘出现了热售，振业城推出时机较好，受益

于市场的回暖。我们同时调研了与振业城紧挨的中海大山地，在现场同样观察到

旺盛的人气，事实上，中海大山地同样出现了热销。 

图 5、大山地售楼处门前的车队 图 6、大山地售楼处现场 

资料来源：联合证券研究所 
注：摄于 2009 年 4 月 11 日  资料来源：联合证券研究所 

注：摄于 2009 年 4 月 11 日 

 

2）基础建设提速，交通不便将彻底改观 

振业城位于深圳市龙岗区横岗六约，紧邻深惠公路和地铁三号线六约站。当

前深惠公路扩宽工程和地铁三号线正如火如荼进行中，2011 年深圳大运会前将投

入使用。两条枢纽工程通车后，振业城至关内各区时间将缩短至半小时内，当前
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交通不便因素将彻底改观。 

图 7、振业城区位图 图 8、振业城项目示意图 

资料来源：搜房网，联合证券研究所  资料来源：外部网站，联合证券研究所 
注：黄颜色标注的线即为施工中的地铁三号线和深惠公路 

 

图 9、地铁三号线六约站毗邻振业城 

资料来源：联合证券研究所 
注：摄于 2009 年 4 月 11 日 

 

3）社区功能完善，小区环境优美 

振业城项目总占地面积 42 万平米，总建筑面积 54 万平米，周边项目中规模

最大。项目实行全封闭式管理，定位低密度大户型开发，高层项目也全部为 200
平方米以上的大户型，有利于别墅项目的销售。 

项目每期均配备了完善的商业及其他配套设施，充分保证了各期居住生活的

完整性和便利性。 

项目自建了人工生态湖，优化了项目的居住环境，也是吸引购房者的重要因

素之一。 

 

 

 

六约站 

大山地 
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图 10、振业城商业配套实景 图 11、振业城湖景实拍 

资料来源：外部网站，联合证券研究所  资料来源：联合证券研究所 
注：摄于 2009 年 4 月 11 日 

 

4）高比例送配为一大亮点 

在我们实地调研中，还有一个比较强烈的感受就是室内面积比预想中的要宽

敞，一个重要原因就是公司实行了高送配。不管是位于中间还是两端的别墅，赠

送面积均达到 1：1，赠送比例要远高于一般的别墅项目。 

5）定价较为合理 

振业城最大的竞争楼盘就是北面的中海大山地，项目类型也是联排别墅加高

层。大山地联排别墅当前均价为 17000 元/平方米，而振业城地理位置更加优越（靠

近深惠公路和地铁三号线），且拥有人工生态湖资源，均价在 16000 元/平方米左

右，定价较大山地更具优势。 

此外，振业城一期的成功运作也给后期销售带来了帮助，实地调研了解到，

现在购买别墅的不少客户即为一期住户所推荐，甚至有不少一期住户同时购买了

二三期的别墅。 

未来市场压力将来自高层销售 

从当前情况来看，振业城的别墅部分快速去化已成定局。未来的市场销售压

力将主要来自高层部分的销售。我们调研了解到，振业城二至五期的高层共有大

户型 768 套。 

不过我们判断，随着深惠公路的扩宽和地铁三号线投入使用，振业城至关内

各区的交通时间将缩短至半小时内，从而将大大提高振业城高层的市场吸引力。 

我们将对振业城的后续销售情况我们保持持续跟踪。 
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图 12、振业城高层项目施工现场 1 图 13、振业城高层项目施工现场 2 

资料来源：联合证券研究所 
注：摄于 2009 年 4 月 11 日  资料来源：联合证券研究所 

注：摄于 2009 年 4 月 11 日 

 

上调盈利预测 

基于振业城别墅项目售价超出我们原先预期，我们上调了公司盈利预测，调

整后 09-10 年 EPS 分别为 0.71 元和 0.73 元，若增发完成，摊薄后 09-10 年 EPS
分别为 0.55 元和 0.57 元，对应动态 PE 均为 17 倍，维持“增持”评级。 



 
 

 

 

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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