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进可攻，退可守 

——亿城股份（000616）调研简报 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

投资评级：推荐（维持） 

公司数据(最新)  最新股价：7.98 元  

公司总股本 90, 293 万股

已流通 A 股 73, 242 万股

十大流通股东持股比例 28%

ROE 11.38%

每股净资产 4.21 元

资产负债率 50%

基本每股收益   0.30 元

 

公司盈利预测及评级   

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(万元) 104,708 203,200 247,189 280,548

（+/- %） -50% 94% 22% 13%

净利润(万元) 27,087 33,734 40,487 50,514

（+/- %） -9% 25% 20% 25%

EPS(元) 0.30 0.37 0.45 0.56

PE(倍) 27 21 18 14 

股价表现  
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相关报告 

 

要点：  

我们日前调研了亿城股份，就公司经营情况和未来发展战略与公司董

秘进行了交流。 

 现有项目保障公司未来三年 20%-25%的业绩增长。公司目前共有五

个项目，未结算权益土地储备约 80 万平米。但能为公司未来三年提

供业绩贡献的主要是三个项目，其中两个位于北京，一个位于苏州，

未结算面积共 62 万平米，将于未来 3－4 年陆续结算，可使公司未

来三年业绩保持 20％－25％的复合增长率。 

 战略转型 + 适时拿地，提升公司未来可持续发展能力。我们认为，

公司基本面的亮点主要有两个。一是公司对未来三年的战略发展思路

非常明确，即聚焦实惠高端，打造兼具高端品质和实惠价格的住宅产

品。这意味着公司将逐步放弃受保障性住房冲击的低端民生类产品、

以及开发周期长、对宏观经济敏感度高的旅游地产。未来公司将选择

顾客群比较成熟的区域，以西山华府模式不断提升产品附加值，打造

具有差异化的、高性价比的住宅产品，提高公司的资产周转率。 

另一个亮点就是：公司计划今年在北京、天津和苏州新增 70 万

平米土地储备。目前，北京土地市场热度很高，公司表示拿地计划可

能会有微调，但仍有信心拿到合适的土地。公司如能在下半年顺利拿

地，能有效化解市场对其可持续发展能力的担忧，提升其每股重估净

资产和估值水平。 

 估值偏低，维持“推荐”投资评级。我们预计公司 09 年和 2010 年

每股收益分别为 0.37元和 0.45元，对应动态市盈率为 21倍和 18 倍，

最新 PB2.9 倍，较行业平均水平明显偏低。每股重估净资产 4.48 元，

股价相对溢价 78％，与行业水平相当。我们认为，公司目前估值上

已具有明显优势，新增土地储备只是时间问题。一旦公司有适宜的项

目储备入账，必将有效提升其估值水平，成为股价上涨的催化剂。因

此，公司属于进可攻、退可守的品种，维持对其“推荐”的投资评级。

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、现有项目保障公司未来三年业绩 20%-25%的增长 

公司目前共有五个项目储备，分别位于北京、苏州和秦皇岛。总计未结算项目

储备面积 100 万平米，权益面积 80 万平米。 

表 1：公司现有项目储备情况 

项目名称 地理位置 产品类型 项目获取时间 未结算面积 权益 未结算权益面积

西山华府 北京市海淀区西北旺镇 高端住宅 2005 年 25.42 100% 25.42 

亿城新天地 苏州工业园区湖东区域 低端住宅 2005 年 28.21 100% 28.21 

中关村软件园 北京中关村软件园内 高端住宅 2009 年 8.26 100% 8.26 

胥口项目 苏州吴中区胥口镇 商业、高端住宅 2007 年 14.00 55% 7.70 

秦皇岛项目 秦皇岛黄金海岸滨海区 旅游地产 2007 年 24.00 51% 12.24 

合计    100  82 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

但能为公司近年贡献收益的，主要是西山华府、亿城新天地和中关村软件园这

三个项目。这些项目的陆续结算，可保障公司未来三年业绩保持 20％－25％的复合

增长率。 

西山华府：坐落于北京西北旺地区的高端住宅，项目引进的教育资源和本身的

精工细作是主要卖点。截至 2009 年 5 月 31 日，西山华府北区实现签约销售 10.07

亿元，东区实现签约销售约 10.22 亿元，荣获今年上半年北京单盘销售金额冠军。

目前销售均价为 1.9 万元/平米，预计下半年新推南区售价在 2.1-2.1 万元/平米。从

销售和施工进度看，该项目今年将主要结算北区和东区，明年结算南区，后年结算

综合楼商业部分。 

亿城新天地：位于苏州工业园区的以小户型为主的青年公寓。一期于 2007 年 9

月开盘，销售比例 93%，实现均价 5700 元/平方米。二期于 2009 年 3 月开盘，截

至 2009 年 5 月 31 日，实现签约销售金额约 3 亿元，均价 5400 元/平方米。随着苏

州房地产市场回暖，下半年二期新推盘售价预计将提升至 5500-5700 元/平米。该项

目预计结算进度为：今年结算一期已售未结部分，明年结算二期，后年结算三期。 

中关村软件园项目：位于北京中关村软件园内，园区景观优美，整体容积率仅

0.4。该项目是目前园区唯一一块住宅用地，由于园区各规划已基本成形，后续难再

有住宅用块出让，且目前上地片区新盘也很少。项目目标客户是园区内工作的高级

白领，户型设计以 100 平米左右的中等户型为主，销售前景较为乐观。该项目将于
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年底动工，预计明年销售，后年开始结算。 

表 2：预计公司未来三年项目结算情况 

项目名称 
预计  
毛利率

结算面积（万平米） 结算均价（元/平米） 结算收入（万元） 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

西山华府 48% 9.00 9.00 5.42 19,000 20,500 20,500 171,000 184,500 111,200

亿城新天地 23% 5.30 11.00 9.00 5,700 5,500 5,700 30,210 60,500 51,300 

中关村软件园 44%   5.78   20,000   115,640

合计  14.3 20.0 20.2    201,210 245,000 278,140

数据来源：长城证券研究所 

 

表 3、预计公司未来三年业绩增长情况                   （单位：万元） 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 104,708 203,200 247,189 280,548 

增长率（YOY） -50% 94% 22% 13% 

营业成本 60,653 117,348 141,953 160,675 

增长率（YOY） -50% 93% 21% 13% 

毛利率 42.1% 42.3% 42.6% 42.7% 

营业利润 30,627 44,387 53,983 67,352 

增长率（YOY） -36% 45% 22% 25% 

归属母公司净利润 27,087 33,734 40,487 50,514 

增长率（YOY） -9% 25% 20% 25% 

资料来源：长城证券研究所 

 

二、战略转型 + 适时拿地，提升公司未来可持续发展能力 

我们认为，公司 08 年开始的战略转型和 09 年的适度拿地，将有效提升其未来

可持续发展能力。 

08 年当国内宏观经济增长放缓、房地产行业销量急剧调整等逆境来袭，公司管

理层果断地调整了经营策略，提出了“成本优先、现金为王”的操作思路。提前收

缩了业务规模，并对部分储备项目进行调整，更改了合作方式，回收了部分现金。

而九亿元公司债的审核通过，使公司再有机会获得一笔未来发展的储备资金。 

同时面对变化的市场环境下，公司管理层重新制定了未来三年的战略发展思路，

即聚焦实惠高端，意在打造兼具高端品质和实惠价格的住宅产品。这意味着公司将

逐步放弃受保障性住房冲击的低端民生类产品、以及开发周期长、对宏观经济敏感

度高的旅游地产。未来公司将选择顾客群比较成熟的区域，以西山华府模式不断提
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升产品附加值，打造具有差异化的、高性价比的住宅产品，提高公司的资产周转率。 

此外，公司计划今年在北京、天津和苏州新增 70 万平米土地储备。事实上，公

司年初就在着手挑选土地，原计划发完企业债、资金到账后再去拿地。目前，北京

土地市场热度很高，公司表示拿地计划可能会有微调，但仍有信心拿到合适的土地。

预计公司在此次补充土地储备后，未来开发和销售规模将上一个新的平台。因此，

公司如能在下半年顺利拿地，能有效化解市场对其可持续发展能力的担忧，提升其

每股重估净资产和估值水平。 

 

三、估值及投资建议 

我们预计公司 09 年和 2010 年每股收益分别为 0.37 元和 0.45 元，对应动态市

盈率为 21 倍和 18 倍，最新 PB2.9 倍，较行业平均水平明显偏低。每股重估净资产 

4.48 元，股价相对溢价 78％，与行业平均水平相当。 

我们认为，公司目前估值上已具有明显优势，新增土地储备只是时间问题。一

旦公司有适宜的项目储备入账，必将有效提升其估值水平，成为股价上涨的催化剂。

因此，公司属于进可攻、退可守的品种，我们维持对其“推荐”的投资评级。 

表 4、公司与同行估值对比  

股票简称 2008PE 2009PE 2010PE 最新 PB 股价/RNAV 折溢价

万科 36 31 21 4.51 100% 

保利地产 41 32 20 6.71 176% 

招商地产 47 32 25 3.88 46% 

金地集团 44 33 27 4.01 92% 

滨江集团 37 35 24 8.07 166% 

冠城大通 51 34 22 6.00 97% 

栖霞建设 42 39 28 2.90 62% 

华发股份 30 26 23 4.18 85% 

万业企业 23 22 26 3.51 53% 

新湖中宝 43 36 26 7.54 88% 

深振业 A 47 21 20 4.08 93% 

福星股份 23 21 17 2.07 36% 

广宇集团 44 29 27 4.76 51% 

深长城  14 15 2.68 -13% 

大连友谊 28 17 12 4.77 28% 

行业平均 39 29 23 4.51 78% 

亿城股份 27 21 18 2.88 78% 

数据来源：长城证券研究所 
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表 5、公司重估每股净资产  

项目 未结算面积（万平米） 预计毛利率 预计重估增值（万元）

西山华府 25.42 48% 83,741 

亿城新天地 28.21 23% 9,484 

中关村软件园 8.26 44% 32,031 

南京万盛世纪新城 14.00   

苏州冠城宏业 24.00   

房地产项目合计重估增值                                   125,256 

账面净资产                                   249,521 

商业物业重估增值                                            30,000 

重估净资产                                   404,778  

每股重估净资产(元)                                    4.48        

数据来源：长城证券研究所 
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表 6、公司未来三年财务数据预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  
10470

8 203200 247189 280548 成长性     

  营业成本 60653 117348 141953 160675  营业收入增长 
-49.5

% 94.1% 21.6% 13.5%

  销售费用 3603 3658 4202 3928  营业成本增长 
-50.3

% 93.5% 21.0% 13.2%

  管理费用 10413 10160 11123 10100  营业利润增长 
-35.8

% 44.9% 21.6% 24.8%

  财务费用 1936 4470 6180 5611  利润总额增长 
-33.6

% 43.9% 21.6% 24.8%
投资净收益 13443 0 0 0  净利润增长 -9.0% 24.5% 20.0% 24.8%
营业利润 30627 44387 53983 67352 盈利能力     
  营业外收支 217 0 0 0  毛利率 42.1% 42.3% 42.6% 42.7%
利润总额 30844 44387 53983 67352  销售净利率 25.9% 16.6% 16.4% 18.0%
  所得税 4072 10653 13496 16838  ROE 10.7% 11.7% 12.3% 13.3%
  少数股东损益 -314 0 0 0  ROIC 6.2% 9.5% 9.4% 13.8%
净利润 27087 33734 40487 50514 营运效率     
资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 3.4% 1.8% 1.7% 1.4%

流动资产 
44842

1 669167 668037 620860  管理费用/营业收入 9.9% 5.0% 4.5% 3.6%
  货币资金 67048 50800 61797 100859  财务费用/营业收入 1.8% 2.2% 2.5% 2.0%
  应收帐款 1634 203 247 281  投资收益/营业利润 43.9% 0.0% 0.0% 0.0%
  应收票据 0 0 0 0  所得税/利润总额 13.2% 24.0% 25.0% 25.0%

  存货 
36023

9 586739 567813 482025  应收帐款周转率 114.01 
902.3

3 936.79 869.57
非流动资产 62570 60607 59076 57674  存货周转率 0.13 0.20 0.27 0.28
  固定资产 25911 24340 23201 22192   流动资产周转率 0.19 0.30 0.38 0.40

资产总计 
51099

1 729774 727113 678533   总资产周转率 0.17 0.28 0.35 0.37

流动负债 
18850

8 373557 368107 306712 偿债能力     
  短期借款 0 0 0 0  资产负债率 50.3% 60.5% 54.8% 44.2%
  应付款项 34138 66048 79897 90435  流动比率 2.38 1.79 1.81 2.02
非流动负债 68302 68302 30603 -7095  速动比率 0.47 0.22 0.27 0.45
  长期借款 68302 68302 30603 -7095 每股指标（元）     

负债合计 
25681

0 441859 398710 299616  EPS 0.300 0.374 0.448 0.559

股东权益 
25418

1 287915 328403 378917  每股净资产 4.15 3.14 3.59 4.14
  股本 60195 90293 90293 90293  每股经营现金流 -0.74 -1.83 1.13 1.94

  留存收益 
18932

7 223061 263548 314062  每股经营现金/EPS -1.6 -4.9 2.5 3.5
 少数股东权益 4660 4660 4660 4660 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 
51099

1 729774 727113 678533  PE 17.7 21.4 17.8 14.3
现金流量表（万元）        PEG 0.77 0.95 0.72 -
经营活动现金流 -44577 -165328 102162 175149  PB 1.9 2.5 2.2 1.9
 其中营运资本减少 -57934 -201547 59127 121997  EV/EBITDA 26.84 18.28 13.53 9.44
投资活动现金流 24443 -524 -1016 -1236  EV/SALES 5.24 4.62 3.43 2.54
 其中资本支出 -903 -524 -1016 -1236  EV/IC 1.96 1.86 1.87 2.11
融资活动现金流 -51069 0 -37698 -37698  ROIC/WACC 0.81 1.25 1.24 1.82
净现金总变化 -71203 -165851 63447 136215  REP 2.42 1.49 1.50 1.16
注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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业研究员。 
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