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公司跟踪报告 楼市回暖促进地价攀升 公司土地投资收益有望增厚

6－12 个月目标价 17.4 元

当前股价 10.15 元

投资评级 买入

基础数据

上证指数 2880.49

总股本（百万） 378.20

流通 A股（百万股） 236.45

流通 B股（百万股） 0

流通 A股市值（百万） 749.84

总市值（百万） 3744.18

每股净资产（元） 6.65

ROE（09Q1） 1.47%

资产负债率 33.89％

动态市盈率 10

市净率 1.49

近一年股价表现
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相关报告：

《技术优势带来领先地位 政策鼓励带来业绩提

升 》2009.3.27

《政策与市场双轮驱动业绩大提升》2009.4.8

《单价下滑拉低利润 柴轿市场仍然值得期待》

2009.4.20

投资要点：

 09 年成都楼市经历小阳春后，商品房销售市场回暖，稳定了开发企业信心。

上半年国土部门土地市场的供需失衡，土地成交价格与去年相比出现明显的

上扬。在库存去化资金回笼之后，大批企业存在储备土地进行下一轮开发的

需求。4月 28 日，蓝光地产以起拍价 270 万元/亩，竞得位于金牛区商贸大

道和平一号，总占地 124 亩的地块；在 5月 8日成都土地拍卖会上，起拍价

为 500 万元/亩的桂溪乡棕树村地块，每亩竞拍价从 500 万元飙升至 910 万

元。2009 年上半年成都共成交 9 宗地块（不包括工业地块），总净用地面

积为 409.5 亩，成交总价为 14.8 亿元。平均成交价格 361 万元/亩。下半年

成都挂牌出售土地有限，预计土地价格将缓慢上涨。

 云内成都公司现址地处成都市北郊,毗邻成都动物园、沙河公园,介于二环路

与三环路之间,周边邻近成绵高速路、成都铁路货站及拟建的成都地铁 1 号

线“成都动物园站”,交通十分便捷。成都公司占地面积 220 亩,其中属成都公

司产权的土地使用权为170亩。邻近地区商品房楼盘已达4000元/平米以上，

按每亩土地价格 300 万元/亩计算，土地拍卖总价值可达 5 亿元，扣除相关

税费，按预计公司最终可获得土地投资收益 4.00 亿左右计算，公司的总资

产可由目前的 40 亿元上升到 44 亿元，净资产由目前的 25 亿元上升到 30

亿元以上，提升每股净资产到 7.7 元左右。随着成都房地产市场进一步回升，

土地变现收益提升将可期。

 我们保守维持公司原来的盈利预测。未来三年预计公司的每股收益为 1.05

元，0.87 元，1.27 元，随着公司土地的变现，带来的投资收益有较大提升

潜力。相对 3 号股票价格的市盈率分别为 10，12，8。维持买入评级。

 财务数据与估值

盈利预测 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 179187.7 259822.22 389733.33 584600

(+/-%) -8 45 50 50

净利润(百万元) 13556.68 39841.88 32886.093 48020.533

(+/-%) -32.7 176 -17.46 46

EPS(元) 0.38 1.05 0.87 1.27

P/E(倍) 27.65 10 12 8
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 2218 1314 1971 2956 营业收入 1792 2598 3897 5846

现金及现金等价物 1206 412 618 927 营业成本、税金 1508 2054 3063 4567

应收帐款净额 681 572 859 1288 营业费用 82 118 177 266

存货净额 544 618 927 1390 管理费用 152 234 348 516

其他流动资产 -214 -289 -433 -649 财务费用 -16 -8 31 40

非流动资产 1541 1919 2366 2896 投资净收益 0 0 0 0

固定资产净额 1324 1708 2160 2695 营业利润 66 104 308 400

无形资产 165 159 154 148 营业外收支入净额 78 239 78 78

其它长期资产 52 52 52 52 利润总额 144 439 357 535

资产总计 3760 3233 4336 5852 所得税 30 66 54 80

流动负债 936 1068 1632 2443 少数股东损益 -25 -25 -25 -25

短期借款 147 0 31 40 归属母公司净利润 139 398 329 480

应付账款 658 882 1323 1984 EPS（元） 0.36 1.05 0．87 1.27

其他流动负债 131 186 279 419

非流动负债 338 48 48 48 现金流量表 单位:百万元

长期借款 290 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

其他非流动负债 48 48 48 48 经营活动现金流 126 595 537 772

负债合计 1274 1116 1681 2491 净利润 110 398 329 480

少数股东权益 30 5 -20 -46 少数股东权益 0 -25 -25 -25

股本 378 378 378 378 折旧及摊销 60 94 119 149

归属母公司股东权益 2455 2112 2676 3406 坏帐准备 3 21 31 44

负债和股东权益 3760 3233 4336 5852
应收帐款的减少

/(增加)
85 -173 -286 -429

主要财务比率
存货的减少 /(增

加)
-88 -74 -309 -463

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
待摊费用和其他流

动资产的减少
0 75 144 216

成长能力 投资活动现金流 -385 -472 -566 -679

ROE(%) 5.7% 18.9% 12.3% 14.1%
收回投资与投资收

益
13 0 0 0

ROA(%) 3.6% 12.3% 7.6% 8.2% 资本投资 393 472 566 679

其它 5 0 0 0

偿债能力 筹资活动现金流 -105 -835 266 259

已获利息倍数 -3.17x -24.32x 10.07x 12.43x 股权融资 0 0 564 73044

资产负债率 33.9% 34.5% 38.8% 42.6% 支付股利 128 398 329 480

流动比率 237.1% 123.0% 120.7% 121.0% 银行贷款的净增加 23 -437 595 740

其它 0 0 564 73044

固定资产/总资产 35.2% 52.8% 49.8% 46.1% 现金净增加额 -364 -712 237 353

来源：江南金融研究所
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投资评级定义

我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。
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