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深振业Ａ 深证成指

公司研究 更新报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 公司今日披露 09 年中报：上半年公司完成营业总收入 4.8 亿，较上年同期

减少 40.9%；实现营业利润 1.2 亿，较上年同期减少 57.7%；实现归属母

公司所有者的净利润 1.1 亿，较上年同期减少 54.0%。实现每股收益 0.21
元，与预期基本相符。 

 公司营业收入同比出现较大幅度下滑的原因主要在于去年同期星海六期集

中结算，而今年重点在售项目振业城和峦山谷均未达到结算条件所致。由

于去年的降价促销，公司结算毛利率有所下滑。三项费用率则由于集中推

盘和收入下降等因素出现了骤升。毛利率的下滑和三项费用率的上升致使

公司营业利润下降幅度明显超过了收入的降幅。 

 在市场回暖超预期的背景下，公司上半年也取得了不错的销售业绩。截至

目前，公司重点推售的振业城和峦山谷批次销售率已达到 75%左右。公司

资金流入大幅增加，报告期末现金余额达到了创纪录的 9.9 亿，剔除预收

款后的资产负债率也从年初的 70.3%下降至 65.3%。 

 随着振业城四五期的即将推出和峦山谷新批次的获取，预计下半年公司推

盘量将更大，将持续受益市场的回暖。虽然在上半年，我们预计的约 21 亿

收入中仅锁定 53%，但公司还是存在很大的超预期可能。 

 维持增发摊薄后 09-10 年 EPS 分别为 0.55 元和 0.56 元，对应动态 PE 均

为 23 倍。假定房价不变，贴现率为 8.95%，测算公司 09 年底 NAV 为 9.77
元/股，P/NAV=1.3。公司估值水平较低加上持续受益市场，维持增持评级。 

 2009/08/11 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1021.7 479.0 2096  3625 4926 

(+/-%) -0.2 -40.9 105 73 36

归属母公司净利润(百万元) 150.2 108.5 358  371 400 

(+/-%)  -40.4 -54.0 138 4 8

EPS(元) 0.30 0.21 0.71  0.73 0.79 

P/E(倍) 43.3 59.9 18.16  17.51 16.27 

 

股  价 2009/08/11 

RMB12.82  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 507 

流通 A 股（百万股） 497 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 6373 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.53 

TRACING P/E (X)* 281.59 

EPS（元） 0.21 

股息率（%） 0.62 
*最近四季盈利计算。 
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供应充足，持续受益市场回暖 
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业绩下滑缘自去年同期星海六期集中结算 

公司今日披露 09 年中报：上半年公司完成营业总收入 4.8 亿，较上年同期减少

40.9%；实现营业利润 1.2 亿，较上年同期减少 57.7%；实现归属母公司所有者

的净利润 1.1 亿，较上年同期减少 54.0%。实现每股收益 0.21 元，与预期基本相

符。 

公司营业收入同比出现较大幅度下滑的原因主要在于去年同期星海六期集中结算

4.22 万平米，结算金额高达 7.2 亿，而今年重点在售项目振业城和峦山谷均未达

到结算条件所致。上半年结算主要来自星海六期和振业城一期的尾盘以及振业中

央华府三个项目。 

上半年公司结算毛利率 53.7%，相比去年同期的 67.4%有所下降，原因主要在于

去年的降价销售使得重点结算项目星海六期毛利率有所降低，同时今年另一重点

结算项目北海中央华府毛利率仅 36.9%，远低于星海六期水平。结算毛利率的下

滑导致了公司土地增值税支出的下降，使得公司主营税金率比去年下降了 3.4 个

百分点。 

表 1、上半年项目结算毛利率同比有所下滑 
2008H1 2009H1 

结算项目 营业收入 营业成本 毛利率 结算项目 营业收入 营业成本 毛利率 
振业城一期 3,434 1,230 64.2% 振业城一期 1,355 584 56.9% 
星海六期 72,427 22,336 69.2% 星海六期 37,076 15,190 59.0% 

    中央华府 7,993 5,043 36.9% 
合计 79,529 25,472 68.0%  46,536 21,028 54.8% 

数据来源：公司公告，联合证券研究所 
注：合计毛利率未考虑一些零星项目的结算，导致结果与报告期公司总体毛利率水平略有出入 

 

图 1、公司三项费用率大幅增加 
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三费方面： 

上半年公司销售费用支出大幅增加，销售费用率比去年同期增加了 4.3 个百分点，

销售费用骤升的原因主要在于上半年公司项目的集中推售；管理费用支出与去年

同期基本持平，不过由于结算收入的下降，管理费用率也比去年同期增加了 2.4
个百分点；财务费用支出也有上升，原因在于报告期内公司银行贷款的增加。最

终，公司三费合计达到 25.8%，相比去年增加了 15.3 个百分点。 

公司上半年通过转让建业和特皓的股权获得投资收益 7506 万元，但毛利率的下

降和三费的上升还是使得公司营业利润下降幅度明显超过了收入的降幅。 

供应充足，持续受益市场回暖 

今年是公司的集中推盘年，将极大受益市场的超预期回暖，这在上半年公司的销

售业绩中已经很好的得到了体现。 

深圳是公司推盘的重点区域，主要推售项目包括振业城二至五期和峦山谷，从目

前已经推出的振业城二三期和峦山谷项目来看，销售状况良好，其中二三期住宅

项目销售率已达到 75%，商业销售率达到 100%，峦山谷在售批次销售率也达到

了 74%。据了解，振业城四五期高层项目将于近期推出，加上峦山谷新批次的获

取，公司下半年推盘量预计还将超过上半年，将持续受益市场的回暖。 

在市场回暖超预期的背景下，公司也上调了所有在售项目的销售目标。 

表 2、公司重点在售项目销售情况 
项目 批售时间 类型 批售套数 批售面积 已售套数 销售率

振业城二-三期 2009-03-23 住宅 297 n.a. 223 75% 
  商业 8 n.a. 8 100% 

振业城四-五期 2009-03-23 住宅 398 n.a. 0 0% 
  商业 15 n.a. 0 0% 

峦山谷 2009-04-13 住宅 514 40,253 381 74% 
  商业 5 23,673 0 0% 
 2009-07-31 住宅 1180 89,624 0 0% 
  商业 78 5,484 0 0% 

合计   2495 343,142 612 25% 
数据来源：深圳市国土资源和房产管理局，联合证券研究所 
 

上半年公司“销售商品、提供劳务收到的现金”为 10.3 亿，远超过去年同期 1.1
亿的水平，期末公司货币资金余额也达到了创记录的 9.9 亿，资金压力得到了极

大的缓解，剔除预收款后的资产负债率从年初的 70.3%下降至 65.3%，在下半年

推盘量继续加大的情况下，预计公司财务状况将得到持续改善。 

此外，公司还将非公开发行股票不超过 1.5 亿股，发行价格不低于 7.7 元/股，若

发行通过，更将扩充公司的资金实力。 

截至报告期末，公司预收款余额为 6.3 亿，加上上半年 4.8 亿营业收入，我们预

计的约 21 亿收入中已锁定 53%。虽然从锁定率上来看并不高，不过考虑到下半

年推盘量的加大，公司还是存在很大的超预期可能。 
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图 2、资产负债率高位回落 
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维持增持评级 

维持公司 09-10 年 EPS 分别为 0.71 元和 0.73 元，增发摊薄后 EPS 分别为 0.55
元和 0.56 元，对应动态 PE 均为 23 倍。假定房价不变，贴现率为 8.95%，测算

公司 09 年底 NAV 为 9.77 元/股，P/NAV=1.3。公司估值水平较低加上持续受益

市场，维持增持评级。 
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表 3、三大表预测 

 
数据来源：联合证券研究所 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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