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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关
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益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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事件 

公司公布 2009 年中报，报告期实现营业收入 12.41 亿元，同比增长 20.5%；

营业利润 0.75 亿元，同比增长 5.4%；归属于母公司的净利润 0.47 亿元，同

比增长 2.0%。 实现每股收益 0.20 元。 

同时，公司公布三季度预增公告：预计 2009 年 1-9 月份实现归属母公司净利

润约 1.26 亿元，每股收益约 0.53 元，与上年同期相比增长 50%。 

 

研究结论 

 公司业务发展及业绩实现与我们两年多来的推荐思路相一致。房地产业

务毫无争议的成为公司的最大看点。上半年公司房地产项目结算面积

6.01 万平方米，实现结算收入 4.44 亿元，同比增长 235.49%。三季度

及四季度公司盈利仍将来自于房地产业务，预计房地产对公司全年业绩的

贡献超过 90%。 

 良好的业绩锁定性，今明两年业绩均已确定。公司现有预收款 25.52 亿

元，主要来自于壹品星海、壹品漫谷、海尚壹品，三个项目共有预收款

24.57 亿元。其中，根据工程进度今年可实现结算的最大金额为 24.21 亿

元。考虑到交房入伙的时间安排存在滞后可能，预计下半年可实现结算金

额为 12.15 亿元。未结算预收款及下半年销售回款都将成为公司明年业

绩的保障。 

 融资再次启程。我们在 7月 14 日的调研报告中指出，随着市场环境的好

转和公司盈利的逐步增长，公司重启增发项目的可能越来越大。公司在 7

月 30 日发布定向增发公告，计划发行不超过 6000 万股，募集资金净额不

超过 8亿元。有今明两年明确的业绩支撑，我们认为公司此次增发成功的

可能性较大，对公司其他项目的开工和房地产业务的持续开发具有促进作

用。 

 维持全年业绩预测。即 2009 年、2010 年净利润分别为 2.30 亿元、2.60

亿元，同比增速为 74.2%、13.2%；EPS 分别为 0.97 元、1.09 元，对应

动态市盈率为 17.01 倍、14.97 倍。以 2010 年 EPS20 倍市盈率计算，维

持 21.80 元的目标价。维持 “买入”评级。 

 风险提示：公司旗下超市和购物中心能否顺利减亏、扭亏存在不确定性；

公司管理水平仍有待提高。 
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投资评级       买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 08 月 10 日） 16.45 元

目标价格（6 个月） 21.80 元

总股本/A 股（万股） 23760/23760
A 股市值 39.09 亿元

国家/地区 中国

行业 房地产

报告日期 2009 年 8 月 11 日

 

股价表现 

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -6.53 18.79 140.70
相对表现（%） -8.64 -8.61 90.86
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 08A 09E 10E 11E 

主营业务收入（百 2281 3354 3882 4367 

营业利润（百万） 217 362 411 490 

净利润（百万） 132 230 260 311 

EBITDA（百万） 276 433 499 595 

每股收益（元） 0.55 0.97 1.09 1.31 

净 资 产 收 益 率 18.00% 24.39% 22.14% 21.28%

每股经营现金流 -0.92 -0.84 -0.17 0.30 

市盈率(X) 29.64 17.01 14.97 12.56 

EV/EBITDA(X) 14.08 11.43 10.59 9.29 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表（人民币百万元）  利润表（人民币百万元）  

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

流动资产 4409  4245  4836  5782 营业收入 2281 3354  3882 4367 

现金 951  503  582  655 营业成本 1612 2187  2535 2882 

应收账款 8  35  14  41 营业税金及附加 69 235  272 262 

预付账款 155  772  302  919 营业费用 151 228  264 306 

存货 3175  2735  3765  3921 管理费用 200 302  349 371 

其他 0  0  0  0 财务费用 19 31  45 55 

非流动资产 645  769  829  884 资产减值损失 8 0  0 0 

长期投资 0  0  0  0 公允价值变动 0 0  0 0 

固定资产 455  434  520  643 投资净收益 -6 0  0 0 

其他 0  0  0  0 营业利润 217 362  409 490 

资产总计 5054  5014  5666  6666 利润总额 217 362  409 490 

流动负债 3682  3092  3161  3722 所得税 62 90  102 123 

短期借款 410  78  152  76 净利润 156 271  307 368 

应付账款 301  462  422  583 少数股东损益 24 42  47 56 

预收账款 2445  2026  2060  2537 归属母公司净利润 132 230  260 311 

非流动负债 440  740  1040  1140 EBITDA 276 433  499 595 

长期借款 440  740  1040  1140   

其他 0  0  0  0 主要财务比率         

负债合计 4122  3832  4201  4862 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

少数股东权益 198  240  287  343 成长能力  

股本 238  238  238  238 营业收入 42.4% 47.0% 15.8% 12.5%

资本公积 202  202  202  202 营业利润 338.7% 75.4% 13.1% 19.8%

留存收益 293  502  739  1022 归属母公司净利润 293.5% 74.2% 13.1% 19.8%

归属母公司股东权益 733  942  1178  1461 获利能力  

负债和股东权益 5054  5014  5666  6666 毛利率 29.3% 34.8% 34.7% 34.0%

    净利率 6.8% 8.1% 7.9% 8.4%

现金流量表（人民币百万元） ROE 18.0% 24.4% 22.0% 21.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROIC 38.1% 41.3% 17.2% 15.5%

经营活动现金流 -219  -199  -121  237 偿债能力  

净利润 149  271  307  368 资产负债率 81.6% 76.4% 74.1% 72.9%

折旧摊销 39  40  45  50 净负债比率 116.0% 86.8% 101.1% 83.2%

财务费用 36  31  45  55 流动比率 119.7% 137.3% 153.0% 155.4%

投资损失 8  0  0  0 速动比率 33.5% 48.8% 33.9% 50.0%

营运资金变动 -452  -541  -518  -236 营运能力  

其他 -3  0  0  0 总资产周转率 0.45 0.67  0.69 0.66 

投资活动现金流 -11  -165  -105  -105 存货周转率 0.51 0.80  0.67 0.74 

资本支出 0  150  100  100 每股指标（元）  

长期投资 0  0  0  0 每股收益 0.55 0.97  1.09 1.31 

其他 0  0  0  0 每股经营现金流 -0.92 -0.84  -0.17 0.30 

筹资活动现金流 -468  -84  306  -59 每股净资产 3.08 3.96  4.96 6.15 

短期借款 0  -332  74  -76 估值比率  

长期借款 0  300  300  100 P/E 29.64 17.01  15.05 12.56 

股权筹资额 0  0  0  0 P/B 5.33 4.15  3.32 2.67 

现金净增加额 -699  -447  79  73 EV/EBITDA 14.08 11.43  10.76 9.15 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
魏  博：房地产行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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