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栖霞建设(600533) 

中高端项目销售出色 
——栖霞建设调研报告 

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

本报告导读： 项目定位中高端，销售出色，10 年可结算资源多。 

投资要点： 
 7 月 22 日我们组织了栖霞建设联合调研，基金、保险等机构 35 人参加，

实地调研项目和与公司董事长和董秘交流。 

 产品定位中高端，房价稳中有升。公司房价 07-09 年稳中有升；08 年通

过增加折扣促进销售； 09 年上半年销售比 07 年同期有较大幅度增加，

处于历史最好水平。 

 高端项目栖园和东方天郡销售出色。栖园(别墅)在售 50 多套，未开盘

120 多套，未结算面积 10 万平米，联排均价 1.5 万元/平米，叠加均价

1-1.5 万元/平米，5-6 月销售额均超过 7000 万元，7 月销售额近 9000 万

元。东方天郡基本售罄(公寓)，20%未结算，均价 9300 元/平米。 

 项目储备 380 万平米，未结面积 304 万平米，权益未结面积 262 万平米。

公司项目主要分布在南京、无锡和苏州，09 年计划开工 39 万平米，竣

工 31 万平米。目前可售面积有 50 万平米(货值约 50 亿)，项目均位于地

铁或高架铁路沿线。 
 公司管理层表示将积极增加土地储备。未来会选择进入合适的城市；也

将与其他业务公司成立合资公司，利用他们的土地资源和公司的品牌进

行合作。 

 在南京具有品牌影响力，参与经济适用房建设。公司目前在建的经济适

用房项目是 16.6 万平米建面的百水芊城。预计与政府的这种良好合做以

及公司本身具备的品牌价值，将为在南京本土市场扩张创造条件。 
 管理层激励基本到位。公司管理层持股的南京万辰创业投资公司持有第

一大股东栖霞建设集团 49%的股权，相当于目前管理层间接有上市公司

15.84%的股份。 

 预计 09-11 年分别结算 22.6、40.4 和 33.2 万平米，EPS 分别为 0.28、0.45
和 0.58 元。RNAV7.33 元，目前主流公司 10 年 PE 在 20-25 倍之间，给

予公司 10 年 22 倍 PE，对应目标价 10 元，相当于 RNAV 溢价 35%，

维持谨慎增持评级。 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥10.0
 上次预测： ￥7.00

当前价格： ￥8.13
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.47～9.60
总市值（百万元） 8,568
总股本/流通 A股（百万股） 1,050/1,050
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    100.0%
日均成交量（百万股） 26.7
日均成交值（百万元）    138.2
 

资产负债表摘要（03/09） 
股东权益（百万元） 2609.5
每股净资产 2.49
市净率       3.31
资产负债率      60.5
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 2857 1592 2419 3200 3385.69 
(+/-)% 24% -44% 52% 32% 6%
经营利润（EBIT） 640 403 1248 1349 1698.82 
(+/-)% 72% -37% 210% 8% 26%
净利润 344 188 289 477 604.04 
(+/-)% 48% -45% 54% 65% 27%
每股净收益（元） 0.85 0.18 0.28 0.45 0.58 
每股股利（元） 0.04 0.02 0.08 0.14 0.17 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 22% 20% 49% 39% 48%
市盈率 9.7 45.9 29.8 18.1 14.29 
股息率 (%) 0% 0% 1% 2% 2%
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表 1：栖霞建设项目储备情况（单位：万平米） 

项目名称 产品类型 地理位置 
占地面

积 
建筑

面积
权益

未结面

积 
权益

未结 

08 累计

竣工 
09 计划

开工 
09 计划

竣工 

栖园 别墅 南京仙林 22.5 22.3 100% 12.0 12.00  18.36 0 3.94 
东方天郡 住宅 南京仙林 14.4 38.1 51% 11.0 5.61  31.92 0 6.13 
上城风景一期南片 住宅 南京栖霞区 6.1  9.3 75% 2.5 1.88  9.31 0 0 
上城风景一期北片 住宅 南京栖霞区 2.0  3.6 75% 3.6 2.70  0 0 0 
上城风景二期 住宅 南京栖霞区 5.8  11.1 100% 11.1 11.10  0 0 11.14 
百水芊城二期 经适房 南京栖霞区 11.1 16.6 100% 16.6  16.60  0 13.92 2.67 
栖庭(奥体 B5) 住宅 南京建邺区 2.0  7.8 100% 7.8 7.80  0 0 0 
仙林 G84 号地块 住宅 南京仙林 10.5 23.6 100% 16.7 16.70  0 0 0 
枫情水岸 住宅 苏州工业园区 7.6  16.7 50% 13.0 6.50  19.7 0.2 0 
自由水岸 住宅 苏州工业园区 5.0  13.0 50% 13.0  6.50  18.23 0 7.43 
IALA 国际二期 住宅 苏州 4.0  10.0 50% 10.0 5.00  0   
瑜憬湾 别墅/住宅 无锡市滨湖区 23.9 56.7 70% 32.0 22.40  18.03 8.08 0 
无锡栖园 别墅/住宅 无锡市滨湖区 11.3 24.0 70% 24.0  16.80  0 16.7 0 
东北塘地块 住宅 无锡市锡山区 61.6 128.1 100% 128.1 128.10  0   
天泓山庄 公寓 南京栖霞区   100% 1.8  1.80     
云景美地 住宅 南京栖霞区   100% 0.4  0.40     

合计     187.8 380.9  303.6 261.9  115.55  38.9 31.3 
注：天泓山庄和云景美地为已竣工销售尾盘，故不列示占地面积与建筑面积。数据来源：调研资料，国泰君安证券销售交易总部 

 
表 2：09-11 年主要结算项目情况（单位：万平米，元/平米，百万元） 

09E 结算 10E 结算 11E 结算 
 项目名称 

面积 均价 收入 毛利率 面积 均价 收入 毛利率 面积 均价 收入 毛利率

天泓山庄 1.8 11000 198.00  68%         
云景美地 0.4 10000 40.00  68%         
IALA 国际二期 2.00  8000 160.00  56% 2 8400 168.00 58% 5.00  8800 440 60% 
栖园 4.10  12500 512.50  71% 3.5 13125 459.38 72% 2.40  13750 330 74% 
东方天郡 4.00  8300 332.00  67% 3.5 8715 305.03 69% 3.50  9130 319.55 70% 
枫情水岸二期 6.00  9000 540.00  68% 5.7 9450 538.65 69% 5.00  9900 495 71% 
自由水岸二期 6.00  7900 474.00  72% 4 8295 331.80 73% 3.00  8690 260.7 74% 
上城风景一期南片 2.50  6500 162.50  35%         
上城风景一期北片     3.61 6825 246.38 38%     
上城风景二期     6 6825 409.50 38%     
百水芊城二期     10.59 2835 300.23 21% 6.00  2970 178.2 25% 
栖庭(奥体 B5)     3.5 12600 441.00 57% 4.32  13200 570.24 59% 
瑜憬湾         9 8800 792 68% 

合计 22.60    2021.00    40.40  3031.96   33.22   2945.69   

数据来源：调研资料，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 2011E 

一、营业总收入 1325.1 2312.7 2856.8 1591.6 2419.0  3200.0 3385.7 
营业收入 1325.1 2312.7 2856.8 1591.6 2419.0  3200.0 3385.7 
二、营业总成本 1096.0 1951.2 2234.6 1273.6 1224.3  1946.8 1774.6 
营业成本 922.9 1696.7 1845.0 948.0 817.9  1380.5 1190.7 
营业税金及附加 85.0 151.0 272.0 129.6 213.6  271.5 293.1 
销售费用 36.4 37.4 36.4 36.1 42.9  64.7 64.2 
管理费用 43.2 55.1 63.4 75.0 96.8  134.4 138.8 
财务费用 8.6 11.0 17.4 60.2 53.1  95.6 87.8 
资产减值损失 0.0 0.0 0.5 24.7    
三、其他经营收益        
公允价值变动净收益        
投资净收益 0.4 7.2 10.4 1.0    
其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
       

四、营业利润 230.9 368.6 632.6 319.0 1194.7  1253.2 1611.1 
加：营业外收入 0.2 3.2 0.4 3.7    
减：营业外支出 1.1 1.0 2.3 4.9    
五、利润总额 110.7 161.5 233.0 370.8 630.7  317.8 1194.7 
减：所得税 37.1 56.8 79.6 123.6 218.1  81.0 298.7 
加：未确认的投资损失        
六、净利润 73.6 104.7 153.4 247.3 412.6  236.8 896.1 
减：少数股东损益 3.1 -1.1 4.7 15.6 69.1  49.0 606.6 

归属于母公司所有者的净利润 70.5 105.7 148.7 231.6 343.5  187.9 289.5 

股本 210 405 405 1050 1050 1050 1050
EPS 0.71 0.57 0.85 0.18 0.28  0.45 0.58 

主营收入增长率 35.9% 74.5% 23.5% -44.3% 52.0% 32.3% 5.8%
净利润增长率 40.6% 55.8% 48.3% -45.3% 54.1% 64.6% 26.7%
毛利率 30.4% 26.6% 35.4% 40.4% 66.2% 56.9% 64.8%
三项费用率 6.7% 4.5% 4.1% 10.8% 8.0% 9.2% 8.6%
净利润率 11.2% 10.0% 12.0% 11.8% 12.0% 14.9% 17.8%

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 

 

北京 

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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