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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 17.27 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2778.59 

总股本(百万) 1703 

流通股本(百万) 921 

流通市值(亿) 159 

EPS（TTM） 0.37 

每股净资产（元） 1.16 

资产负债率 68.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

苏宁环球 57.43 162.8 177.2 

上证综合指数 12.15 34.14 41.37 
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相关报告 
《苏宁环球-盈利持续增长，09 年销售收入

可能超预期》2009-4-29 

《苏宁环球-等待厚积薄发》2009-1-22 

《集团地产整体上市，公司踏上一线蓝筹之

旅》2007/8/9 

《摘帽提升品牌价值，异地开发成就全国性

开发商》2007/3/29 

苏宁环球 000718 强烈推荐

控股股东业绩承诺 09-10 年业绩有保障 

6 月 4 日公司董事会公告了关于 2008 年度盈利预测实现情况的专项说明暨实际控

制人张桂平及张康黎对上市公司补偿公告。 

投资要点： 
 公司于08年实施了“2007年度非公开发行股票方案”，购买实际控制人张桂平及其

关联人张康黎持有的“威尼斯水城”项目公司-南京浦东公司84%的股权。当时的发

行方案对浦东公司08-10年的盈利作了预测。由于公司受国际金融危机的影响，中

国经济和房地产行业发生了重大不利变化，导致2008年度公司的开发计划未能全部

实现，影响了公司及浦东公司盈利预测目标的完成，公司实际控制人张桂平及张康

黎拟对上市公司给予补偿。应补偿金额为（50,542.76(预测数)-20,953.46（实际

数））*84%=24,855.01万元，将以现金补偿，补偿款到账日为2009年8月4日前。 

 “2007年度非公开发行股票方案”中，对浦东公司09年、10年预计实现净利润为5.64

亿元、6.77亿元。根据公司持有浦东公司84%权益计算，公司09-10年应得净利润4.74

和5.63亿元。09-10年度张桂平、张康黎将根据浦东公司实际盈利情况确定是否须

对上市公司予以补偿及具体的补偿金额。如需补偿，上市公司将分别在09、10年年

度报告公告的同时，公告当期浦东公司盈利预测的完成情况，确定补偿具体事项，

张桂平和张康黎将在该事项公告后两个月内将补偿资金支付到位。 

 公司控股股东张桂平和张康黎对 08 年为实现净利润通过现金补偿，将可使上市公

司现金流、净资产等有一定幅度的增长。且鉴于他们对 2009、2010 年的盈利承诺，

浦东公司 09、10 年将给公司贡献净利 4.74 和 5.63 亿元。此外，加上我们预计上

市公司原有的三个项目：南京天润城、天华硅谷和吉林天润城开发良好，09-10 年

将贡献 5 亿元、7.5 亿元净利，因此预计公司未来两年的业绩将得到有力保障。公

司表示将进一步筹集资金加快公司现有优质土地储备的开发建设，给股东更好的投

资回报。 

 公司南京吉林等地四个楼盘销售良好，加上 09 年 1季度预收帐款 22 多亿元，为 09

年实现稳定增长的业绩奠定了基础。此外，上述四个楼盘 2010 年进入结算高峰期，

为业绩增长提供了保障。我们维持对公司 09 年的盈利预测 EPS0.68 元，提高对 2010

年的盈利预测，由 EPS0.89 元提升至 0.96 元。公司将在行业复苏背景下充分分享

因此带来的增长。调高未来 6-12 月的目标价至 24 元维持”强烈推荐”。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2286 4000 5600 7280
同比(%) 11% 75% 40% 30%
归属母公司净利润(百万元) 520 962 1366 1791
同比(%) 81% 85% 42% 31%
毛利率(%) 53.1% 50.0% 50.0% 50.0%
ROE(%) 26.8% 33.5% 32.2% 29.7%
每股收益(元) 0.37 0.68 0.96 1.26
P/E 28.87 15.61 10.99 8.38
P/B 7.74 5.23 3.54 2.49
EV/EBITDA 18 10 7 6

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 5924  8162  11388 15169 营业收入 2286  4000  5600 7280 
  现金 790  1526  2098 3092 营业成本 1071  2000  2800 3640 

  应收账款 52  93  130 170 营业税金及附加 273  360  504 655 

  其它应收款 13  24  34 45 营业费用 79  139  194 252 

  预付账款 277  517  724 941 管理费用 45  79  111 144 

  存货 4792  6000  8400 10920 财务费用 11  23  4 -17 

  其他 0  1  1 1 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 457  442  426 410 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 -15  0  0 0 

  固定资产 199  183  167 152 营业利润 789  1399  1987 2606 

  无形资产 16  16  16 16 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 243  243  243 243 营业外支出 8  0  0 0 

资产总计 6382  8603  11814 15579 利润总额 783  1399  1987 2606 

流动负债 4198  5469  7260 9141 所得税 214  350  497 651 

  短期借款 150  150  150 150 净利润 569  1049  1490 1954 

  应付账款 810  1512  2117 2752 少数股东损益 49  88  124 163 

  其他 3238  3808  4994 6239 归属母公司净利润 520  962  1366 1791 

非流动负债 200  130  60 -10 EBITDA 815  1438  2007 2604 

  长期借款 200  130  60 -10 EPS（元） 0.37  0.68  0.96 1.26 

  其他 0  0  0 0      
负债合计 4398  5599  7320 9131 主要财务比率     

 少数股东权益 44  131  256 419 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1419  1419  1419 1419 成长能力   
  资本公积 336  336  336 336 营业收入 11.4% 75.0% 40.0% 30.0%

  留存收益 185  1118  2484 4275 营业利润 77.6% 77.3% 42.0% 31.2%

归属母公司股东权益 1939  2873  4238 6029 归属于母公司净利润 80.8% 84.9% 42.0% 31.2%

负债和股东权益 6382  8603  11814 15579 获利能力   

     毛利率 53.1% 50.0% 50.0% 50.0%
现金流量表   单位:百 净利率 22.8% 24.0% 24.4% 24.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 26.8% 33.5% 32.2% 29.7%

经营活动现金流 450  858  647 1046 ROIC 31.1% 51.2% 51.0% 50.8%
  净利润 569  1049  1490 1954 偿债能力   

  折旧摊销 15  16  16 16 资产负债率 68.9% 65.1% 62.0% 58.6%

  财务费用 11  23  4 -17 净负债比率 20.36 14.74% 10.32 7.51%

  投资损失 15  0  0 0 流动比率 1.41  1.49  1.57 1.66 

营运资金变动 -208  -227  -863 -907 速动比率 0.27  0.40  0.41 0.46 

  其它 48  -2  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -163  0  0 0 总资产周转率 0.46  0.53  0.55 0.53 

  资本支出 16  0  0 0 应收账款周转率 37  55  50 49 

  长期投资 -147  0  0 0 应付账款周转率 1.83  1.72  1.54 1.50 

  其他 -295  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -174  -122  -74 -53 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.68  0.96 1.26 

  短期借款 120  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.60  0.46 0.74 

  长期借款 -70  -70  -70 -70 每股净资产(最新摊薄) 1.37  2.02  2.99 4.25 

  普通股增加 928  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 336  0  0 0 P/E 28.87  15.61  10.99 8.38 

  其他 -1488  -52  -4 17 P/B 7.74  5.23  3.54 2.49 

现金净增加额 112  737  572 993 EV/EBITDA 18  10  7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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