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T_ReportAbstract 

一季度业绩大幅增长 一二级开发全面推进 
 

报告关键点： 
 一季报业绩同比大幅增长。 
 我们预计公司09年业绩将实现同比正增长。 
 一级开发项目将有突破性进展。 
 维持增持-A评级。 

 

报告摘要： 
 一季报业绩同比大幅增长。一季度结算主营收入4.6亿元，归属于母公司所有者

的净利润1.35亿元，同比分别增长106％和112％。收入主要来源于世华水岸和

北苑家园（公园2008）。 
 

 我们预计公司09年业绩将实现同比正增长。房地产开发方面，09年将贡献业绩
的项目主要有：世华水岸，准现房销售，最近通过特价房方式促销，价格11000

元/平米（08年价格基本在13000元以上），销售明显好转；世华诚合大厦洽售顺

利，有望09年中报结算；公园2008项目计划年内竣工，目前销售良好；重庆尚

源印象可能年内结算。投资收益方面，09年一季度公司整体投资收益为正值，

其中，公司已经收到国信证券分红3400万元，另一方面我们猜测五棵松公司、

中稷公司尚处于亏损状态，减少了公司一季度的投资收益。（08年公司投资收益

为负数，对08年全年的业绩增速产生了一定影响，投资收益为负数的主要原因

是部分被投资公司财务处理方面有变化，多数被投资公司实际经营状况良好，

如国信证券、中科招商、北科建公司，08年度均实现了盈利，本身经营亏损的

公司主要是五棵松公司、中稷公司。）预计公司09年全年会实现良好的投资收益，

尤其是考虑到国奥村项目年内陆续交付，应会贡献较大的投资收益，投资回报

的具体实现方式和金额视公司与该项目公司其他股东协商情况而定。 

 

 一级开发项目将有突破性进展。小营项目调整后的拆迁方案已获得政府批准，
有利于加快拆迁速度。公司将努力获取小营、东坝、动感花园等一级开发项目

的二级开发权，从过往经验看，成功的可能性较大，北京与这些地块位置相似

的项目最近销售良好，因此公司如果以适当的价格获取这些项目的二级开发权

将对公司的长远发展有利。 
 

 维持增持-A评级。国务院决定下调商品住房的投资资本金比率，符合通过财政

货币政策刺激经济的调控方向，市场流动性充裕的状态将继续维持，股票估值

水平有望继续抬升。市盈率法估值：预测公司09年EPS0.70元，其中剔除投资收

益的房地产业务EPS为0.57元，给予房地产业务盈利22倍市盈率，对应股票价值

12.50元/股，公司的多项投资收益增厚股价2元/股，二者合计14.50元/股；RNAV

法估值：每股价值13.8元。综合两种估值方法，给予公司股票6个月目标价14.10

元/股。 
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T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 9,677.46
流通市值(百万元) 9,416.26
总股本(百万股) 741.00
流通股本(百万股) 721.00
12 个月最高/最低 5.36/19.73元
十大流通股东(%) 62.89%
股东户数 91,778
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (6.33) 34.04 9.01 
绝对收益 (0.76) 63.08 (24.74) 
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