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历史表现 

 

市场数据 

一个月 近三月 近六月 

涨跌幅(%) -10.77 19.92 26.84 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
-11.55 -3.98 -25.04 

日期：2009 年 5 月 4日 

股票数据 

总股本（万股） 1,813,731,596 

流通股（万股） 1,813,731,596 

第一大股东 中粮集团有限公司 

盈利预测 

  2009E 2010E 2011E 

每股收益（元） 0.16 0.19 0.23 

每股净资产（元） 1.91 2.10 2.32 

净利润（亿元） 2.86 3.4 4.1 

市盈率 43.5 36.6 30 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 
集团资产注入预期强烈  

中粮地产（000031）2008年报点评 
公司研究•年报点评 

2009.5.4    增持 
  当前股价：6.96 元 

事件： 
2009 年 4 月 27 日，公司公布 2008 年年报，公司实现营业收入 10.87

亿元，比上年增长 31.94%；实现利润总额 2.01 亿元，同比减少 63.66%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1.42 亿元，比上年减少 69.52%，扣除

非经常性损益后的净利润同比减少 34.13%；净资产收益率为 4.47%，比上

年下降 9.07 个百分点；基本每股收益为 0.08 元。 

点评： 
 收入大幅增长，但毛利率下降明显。公司 2008 年主营业务收入来源

于商品房销售、物业租赁、来料加工及物业管理，其中商品房销售实

现收入 7.55 亿元，较上年增长 54%，物业租赁实现收入 1.87 亿元，

比上年增长 23.5%，主要是中粮地产集团中心租金收入增加所致，而

来料加工收入和物业管理收入较上年分别减少了 11.4%、18.5%。公司

主营业务的综合毛利率为 55.5%,较上年下降了 7.4 个百分点，以上四

项业务毛利率分别下降了 10.3、2.8、6.6 和 6.8 个百分点。 

 资产减值损失增加、投资收益减少及期间费用增加等导致净利润大幅

下降。公司净利润的下降，除了受到毛利率下降的影响外，还由于销

售费用、财务费用与资产减值损失的大幅增长，其中资产减值损失包

括坏账准备 790 万元、存货跌价准备 2800 万元，另外，投资收益较上

年减少了 2.6 亿元，主要由于公司上年通过股权转让获得一次性收益

2.9 亿元。 

 公司规模扩大，但股东权益因金融资产公允价值变动而缩水。截至

2008 年 12 月 31 日，公司总资产为 90 亿元，比上年增长 50.57%；归

属于上市公司的股东权益为 31.7 亿元，比上年下降 7.76%；资产负债

率 63.78%，比上年上升 24.62 个百分点。公司资产规模扩大及负债率

的提高主要在于增加银行贷款 20 亿元、发公司债 12 亿元并新增了土

地储备，股东权益同比下降主要由于可供出售金融资产按公允价值计

量发生损失 3.3 亿元所致。 

 公司项目开竣工有序进行。2008 年，公司实现住宅签约销售 9.1 万平

米，签约销售金额 9.18 亿元；结算面积 8.81 万平米，结算收入 7.55

亿元；已售待结转面积7.67万平米。2009年公司住宅计划新开工21.59

万平米，同比增加 268.68%，计划竣工项目为深圳中粮澜山和成都御

岭湾二期。2009 年工业地产拟新建项目有 2 个，即深圳 68 区三期厂

房、67 区项目。68 区三期拟建 2.3 万平米的工业厂房，已收取定金并

签订意向书；67 区项目建筑面积为 6.5 万平米，目前尚未立项。 

 公司项目储备丰富。截至 2008 年 12 月 31 日，公司在建拟建项目共 8

个（深圳中粮澜山、深圳 78 区、深圳 61 区、广州金域蓝湾、厦门鹭

江海景、长沙北纬 28 度、成都御岭湾、北京后沙峪），占地面积 213.35

万平米，规划权益总建筑面积 165.41 万平米，其中 2008 年全年住宅

新开工 12.76 万平米。 

 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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 集团资产注入准备工作正在进行，支持公司房地产业务做大做强。

目前中粮集团与公司正在积极研究通过定向增发或其他方式收

购中粮集团及其子公司房地产业务的具体操作方案，并开展有关

审计评估工作。中粮集团作为全资国有企业，资产实力雄厚，集

团支持公司地产业务做大做强，将进一步提升公司的竞争力和市

场影响力。 

 首次给予“增持”评级。通过测算，得到公司 2009、2010、2011

年净利润分别为 2.85 亿元、3.4 亿元、4.1 亿元，年复合增长率

为 40%，EPS 分别为 0.16 元、0.19 元、0.23 元，相对估值优势

并不明显。但是，由于公司存在集团资产注入的预期，资产注入

的完成将提高公司的内在价值，公司作为有央企背景的房地产企

业，在行业调整时期抵御风险、获得资金的能力明显强于普通房

地产企业，所以，我们依然给予公司“增持”评级。 

 

盈利预测表（万元）： 

项目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 82,376.98 108,684.63 141,290.02 169,548.02 203,457.63

营业总成本 63,393.59 96,507.33 110,347.50 132,417.01 158,900.41

营业成本 30,556.89 48,384.57 59,341.81 71,210.17 85,452.20

营业税金及附加 14,083.55 17,071.36 16,954.80 20,345.76 24,414.92

销售费用 2,579.27 5,677.47 4,945.15 5,934.18 7,121.02 

管理费用 14,548.96 16,610.26 21,193.50 25,432.20 30,518.64

财务费用 1,410.24 5,104.08 5,651.60 6,781.92 8,138.31 

资产减值损失 214.68 3,659.60 2,260.64 2,712.77 3,255.32 

投资净收益 36,728.23 8,622.64 8,477.40 10,172.88 12,207.46

营业利润 55,711.62 20,799.95 39,419.92 47,303.90 56,764.68

加：营业外收入 37.5 144.56 324.97 389.96 467.95 

减：营业外支出 318.92 799.02 678.19 813.83 976.60 

利润总额 55,430.20 20,145.48 39,066.69 46,880.03 56,256.03

减：所得税 8,523.45 6,327.48 9,766.67 11,720.01 14,064.01

净利润 46,906.75 13,818.00 29,300.02 35,160.02 42,192.03

减：少数股东损益 312.83 -383.65 706.45 847.74 1,017.29 

归属于母公司所有者的净利润 46,593.92 14,201.65 28,593.57 34,312.28 41,174.74

基本每股收益(元) 0.61 0.08 0.16 0.19 0.23 

数据来源：方正证券研究中心(预测三年的基本每股收益按总股本 1,813,731,596计算)  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 
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