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房地产开发与经营业/房地产业

深长城(000042) 

主业业绩释放，有望赶超 2007 年 
—2009 年中期业绩快报点评 

 孙建平 李署     
 021-38676316 021-38676911     
 sunjianping@gtjas.com Lishu007581@gtjas.com     

本报告导读： 
 针对公司2009年中期业绩快报展开点评 

 

投资要点： 
 2009 年中期业绩大幅预增。2009 年上半年实现营业收入 11.8 亿元，同

比增长 359.3%，净利润 1.4 亿元，基本 EPS 为 0.58 元，比 08 年同期大

幅增长。净资产收益率水平大幅提升，从-1.8%提升至 7.1%。 

 2009年中期营业收入超过2007年全年，净利润达到2007年全年的68%。

业绩的爆发性增长缘于 09 年上半年房地产市场销售的普遍回暖。图南

多项目基本销售完毕，上海中环墅销售率也超过 80%。 

 贡献 09 年上半年业绩的主要项目为天府长城图南多、上海长城中环墅

项目，以及已经竣工的天府长城柏南郡、东莞长城世家一期项目等。 

 09 年尚未开始拿地，项目储备规模中等。公司现有项目储备 246 万平米，

权益未结面积约为 216 万平米，主要集中在广东、成都、上海和大连。

其中成都占 35%，广东占 36%，大连占 17%，上海占 12%。 

 公司在深圳拥有约 44 万平米的出租物业，其中酒店和商铺等约 18.7 万

平米，酒店拥有较高的重估价值。 

 2008 年计提存货跌价准备消除影响未来业绩的负面因素。2008 年公司

对深圳“长城里程家园”、东莞“长城世家”和大连“都市阳光”三个项目计

提共计 0.56 亿元存货跌价准备。而随着房价的回升，这三个项目的毛利

率将得到提升，有望实现盈亏平衡。 

 退出宝安项目贡献 1.23 亿元利润。2009 年 5 月公司终止了与中洲集团

合作开发宝安旧城改造项目的协议。退出宝安旧城项目增加 2009 年利

润总额 1.23 亿元，扣除所得税后贡献 EPS 约 0.39 元。 

 预计房地产开发 09 年结算面积约 18.53 万平米，2010 年为 30.3 万平米，

分别实现净利润 1.79 亿元和 2.2 亿元，贡献 EPS 0.75 元和 0.92 元。 

 综合开发和出租业务后预计 09 和 10 年分别实现 EPS 1.27 元和 1.07 元，

扣除非经常性损益后的 EPS 分别为 0.88 元和 1.07 元。开发类项目储备

和出租物业 RNAV 为 25.64 元。按目前 30%RNAV 溢价的二线公司平均

估值水平，12 月目标价为 33 元，相当于 10 年 31 倍 PE，09 年中报 4.05
倍 PB，维持增持投资评级。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥33.00
 上次预测： ￥27.00

当前价格： ￥24.99
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.81～24.99
总市值（百万元） 5,984
总股本/流通 A股（百万股） 239/171
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    71.5%
日均成交量（百万股） 2.3
日均成交值（百万元）    27.9
 

资产负债表摘要（03/09） 
股东权益（百万元） 17.23
每股净资产 7.19
市净率       3.47
资产负债率      3.64
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财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 832 1083 1139 1879 3236 
(+/-)% -38% 30% 5% 65% 72%
经营利润（EBIT） 135 131 163 420 569 
(+/-)% 47% -4% 25% 157% 35%
净利润 53 202 7 304 256 
(+/-)% -61% 281% -97% 4381% -16%
每股净收益（元） 0.22 0.84 0.03 1.27 1.07 
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.38 0.32 

利润率和估值指标 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营利润率 (%) 16.3 12.1 14.3 22.4 17.6 
市盈率 112.9 29.7 881.3 19.7 23.4 
股息率 (%) 0 0 0 1.5 1.3 
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表 1：营业收入及净利润将全面超过 2007 年(单位：百万元) 

 2006A 2007A 2008A 2008H 2009H 

营业收入 831.6 1082.8 1139.2 257.1 1180.6 

净利润 53.0 201.8 6.8 -3.2 139.7 

EPS 0.22 0.84  0.03 -0.13 0.58 

营业收入增长率 -37.8% 30.2% 5.2% -27.8% 359.3% 

净利润增长率 -61.4% 280.6% -96.9% -122.8% ---- 

净资产收益率 3.06% 10.68% 0.39% -3.6% 7.09% 

销售毛利率 53.4% 36.4% 40.4% 47% ---- 

销售净利率 6.4% 18.6% 0.6% -12.3% 11.83% 

                               数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部 

 
表 2：公司项目储备及 2009、2010 年结算预测(单位：万平米，百万元) 
     2009E 2010E 

项目名称 类型 位置 未结面积 权益 结算面积 结算收入 结算面积 结算收入

天府长城 E2 地·南熙里 商业 成都 4.21 100%     
天府长城 8 号地·柏南郡 住宅 成都 2.53 100% 2.53 126.50   
天府长城 6 号地·图南多 住宅 成都 14.70 100% 8 440.00 4.7 284.35 
天府长城 24 号地 住宅 成都 22.50 100%     
天府长城 30 号地 住宅 成都 11.99 100%   7.5 536.25 
天府长城 26 号地 住宅 成都 19.11 100%     
长城·中环墅 别墅 上海 7.74 100% 4 720.00 4.24 839.52 
上海南汇区澜溪岸城 商住 上海 22.55 100%     
都市阳光二期 住宅 大连 1.00 100% 1 30.00   
都市阳光三期 住宅 大连 5.14 100%   3 99 
都市阳光四、五期 住宅 大连 11.95 100%     
海印长城 住宅 大连 1.86 100%   1.86 245.52 
河源世纪华府 住宅 大连 10.96 31%     
长城世家 住宅 东莞 10.96 100% 3 255.00 4 374 
长城里程家园 双限房 深圳 5.30 100% 2.53 126.50 5 539 
南山文化中心 综合体 深圳 17.17 100% 8 440.00   
黄金台山庄 别墅 深圳 14.22 90%     
惠州数码工业园 住宅 惠州 40.80 100%     

合计   224.69 18.53 1571.05 32.80 2956.14 
数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部 
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附表：公司损益表及其预测(单位：百万元，百万股) 
  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 
一、营业总收入 1338.0 831.6  1082.8 1139.2  1878.5 3236.3 
营业收入 1338.0 831.6  1082.8 1139.2  1878.5 3236.3 
二、营业总成本 1288.3 756.8  1058.0 1123.9  1596.5 2894.9 
营业成本 968.5  387.8  688.3  679.0  965.3  1821.3 
营业税金及附加 57.8  141.8  75.2  124.9  187.9  339.2  
销售费用 34.5  29.7  41.5  50.0  77.2  137.6  
管理费用 185.3  137.0  147.2  121.9  228.2  369.7  
财务费用 42.4  57.2  86.5  76.3  137.9  227.1  
资产减值损失  3.4  19.3  71.7    
三、其他经营收益       
公允价值变动净收益       
投资净收益 68.4  -13.7  215.9  9.7    
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  0.1  6.1  6.4    
四、营业利润 119.8  61.0  240.7  25.1  282.1  341.4  
加：营业外收入 1.1  1.8  7.9  7.7  123.6   
减：营业外支出 11.3  -9.2  2.2  18.9    
五、利润总额 110.4  72.0  246.4  13.9  405.7  341.4  
减：所得税 11.2  12.4  42.9  7.1  101.4  85.3  
加：未确认的投资损失 27.7       
六、净利润 126.9  59.6  203.5  6.8  304.2  256.0  
减：少数股东损益 -10.3  6.6  1.7  0.0  0.0  0.0  
归属于母公司所有者的净利润 137.2  53.0  201.8  6.8  304.2  256.0  

股本 239.5  239.5  239.5  239.5  239.5  239.5  
EPS 0.57  0.22  0.84  0.03  1.27  1.07  
主营收入增长率 -62% -38% 30% 5% 65% 72% 
净利润增长率 175% -61% 281% -97% 4381% -16% 
毛利率 28% 53% 36% 40% 49% 44% 
三项费用率 20% 27% 25% 22% 24% 23% 
净利润率 10% 6% 19% 1% 16% 8% 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部预测       
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 
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北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 
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