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万通地产 上证指数

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：实现营业收入 6.1 亿，同比下降 73.1%；实现营

业利润 0.9 亿，同比下降 86.6%；实现归属母公司利润 0.7 亿，同比下降

74%。上半年实现每股收益 0.07 元。 

 上半年业绩同比大幅下滑的原因主要在于去年同期北京新城国际四期和天

津新城国际一期集中结算，而今年重点在售项目还未开始结算所致。 

 受益市场回暖，公司现金和预收款大量增加，根据项目施工进度测算，预

收款中预计有 13 亿左右可在年内结算，加上上半年 6.1 亿的营业收入，我

们预测公司全年约 34 亿的收入已锁定 56%。公司财务状况继续保持良好，

报告期末公司剔除预收款后资产负债率下降至 35.7%。公司期末有息负债

率 27.7%，继续保持在 30%之内。 

 上半年公司京津优势地位得以进一步加强。公司与天津生态城公司签署了

战略合作框架协议，合作开发中新天津生态城项目。公司还在河北省香河

县获取四宗国有土地使用权，合计土地面积 53.3 万平米。 

 公司并未披露上半年的销售情况，从我们的测算来看，公司上半年的销售

业绩同比会有增长，但增速会明显低于市场整体水平。我们认为公司的发

展战略以及产品定位是销售业绩平淡的主要原因。 

 由于公司上半年获得政府补助 8.6亿，我们适当上调公司 09年的盈利水平，

调整后公司 09-10 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.55 元，对应 PE 分别为 25X
和 22X。维持增持评级。 

 

 2009/08/10 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4840.7 607.3 3374  4444 6132 

(+/-%) 122.4 -73.1 -30 32 38

归属母公司净利润(百万元) 527.4 73.6 489  560 721 

(+/-%)  219.8 -74.0 -7 15 29

EPS(元) 0.52 0.07 0.48  0.55 0.71 

P/E(倍) 23.3 167.3 25.18  21.98 17.07 

 

股  价 2009/08/10 

RMB12.14  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1014 

流通 A 股（百万股） 489 

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） 5931 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.43 

TRACING P/E (X)* 38.67 

EPS（元） 0.07 

股息率（%） 2.88 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《厚积而薄发》（增持）（20090712） 

 

 

 

万通地产 
600246  
增持/ 维持评级 

项目集中结算是业绩下滑的主因 

--09 年中报点评 
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业绩大幅下滑缘自去年同期项目集中结算 

公司今日披露 09 年中报：实现营业收入 6.1 亿，同比下降 73.1%；实现营业利润

0.9 亿，同比下降 86.6%；实现归属母公司利润 0.7 亿，同比下降 74%。上半年

实现每股收益 0.07 元。 

公司上半年业绩同比大幅下滑的原因主要在于去年同期北京新城国际四期和天津

新城国际一期集中结算，而今年重点在售项目天津上游国际一期、天津新城东路

一期、天津广厦富城二期以及交大绿岭一期主体还未开始结算所致。上半年结算

总体较为分散，占收入比重较高的项目有北京新新小镇和天津新城国际等。 

由于去年同期重点结算项目北京新城国际四期毛利率较高，导致今年上半年结算

毛利率水平出现了同比下滑，由去年同期的 47.2%下降至 44.4%。主营业务税金

率则出现较大幅度提升，从 16.2%上升至 24.6%。 

三费方面：由于营业收入的大幅下滑，导致三项费用率均出现了较大幅度的提升，

其中销售费用率从去年同期的 2.3%上升至 7.8%；管理费用率从 3.5%上升至

7.0%；财务费用率从-0.3%上升至 0.9%。但从绝对值来看，销售费用和管理费用

支出均出现了下降，财务费用虽有上升但总量也不大，可见公司费用控制方面还

是有所改善的。 

毛利率的下降、主营业务税金率以及三项费用率的上升合力导致了公司营业利润

下滑幅度超过了收入下降幅度。 

图 1、公司三项费用支出总额同比有下降 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

现金和预收款大幅增加，财务状况保持良好 

受益市场回暖，加上上半年公司结算较少，报告期内公司预收款劲增了 10.4 亿，

报告期末预收款余额达到 21.1 亿。根据项目施工进度测算，预收款中预计有 13
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亿左右可在年内结算，加上上半年 6.1 亿的营业收入，我们预测公司全年约 34 亿

的收入已锁定 56%。 

上半年公司现金加速流入，销售商品、提供劳务收到现金 16.4 亿，比去年同期增

加了 4 亿，加上资金流出的减少，公司上半年经营活动产生的现金流量净额达到

4.9 亿，而去年同期还是-5.7 亿。最终公司报告期内现金增加 2.6 亿，期末现金余

额达到 11.5 亿。 

公司反周期战略在财务应用上主要体现为保利低负债水平下的稳健增长。报告期

末公司剔除预收款后资产负债率仅为 35.7%，相比年初下降了 4.8%。公司期末

有息负债率 27.7%，继续保持在 30%之内。 

图 2、财务状况保持良好 
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京津优势地位进一步巩固 

公司在区域战略发展方面秉承资源优势集中策略，具体来说就是“立足京津”。上

半年公司在北京和天津继续扩充了土地资源，区域优势地位得以进一步巩固。 

在天津，公司与天津生态城公司签署了战略合作框架协议，合作开发中新天津生

态城项目，且确定将天津生态城起步区 05-08-05-01 地块的开发作为战略合作的

启动项目。 

此外，公司还于 7 月 17 日通过摘牌方式获得河北省香河县四宗国有土地使用权，

地块合计 53.3 万平米，土地总价款为 4.8 亿，地面地价仅为 900 元/平米。香河

距北京市中心仅 45 公里，未来市场发展空间广阔，香河拿地也是符合公司“立

足京津”的战略发展。 

销售平淡的背后是公司定位以及发展战略的不同 

公司上半年销售金额（期末预收款+结算收入-期初预收款）为 16.4 亿，而去年同
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期这一数值为 16.8 亿，考虑到去年年初 31.8 亿的预收款中并未包含成都项目，

所以去年上半年实际的销售金额应该要低于 16.8 亿，我们的判断是公司上半年销

售业绩同比会有增长，但增速明显低于市场整体水平。 

我们认为公司销售业绩平淡的原因主要在于公司的发展战略以及产品定位。不同

于国内一般的房地产开发商，公司财务杠杆较低，也不过多追求高周转率，在反

周期战略的运用下，公司追求的是“保持低负债下的稳健增长”，我们较难期待公

司在顺周期会出现业绩的爆发式增长。此外，公司定位中高端，这在一定程度上

影响了公司的销售业绩。 

维持增持评级 

由于公司上半年获得政府补助 8.6 亿，我们适当上调公司 09 年的盈利水平，调整

后公司 09-10 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.55 元，对应 PE 分别为 25X 和 22X。维

持增持评级。 
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表 1、三大报表预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 6716 7663 8954 10461 营业收入 4841 3374 4444 6132

  现金 891 675 667 613 营业成本 2736 2022 2640 4024

  应收账款 9 21 16 16 营业税金及附加 636 408 522 575

  其他应收款 23 19 20 20 营业费用 123 88 116 158

  预付账款 1018 841 1060 1635 管理费用 156 155 189 240

  存货 4768 6014 7098 8097 财务费用 0 6 20 5

  其他流动资产 7 93 94 79 资产减值损失 64 0 0 0

非流动资产 669 1299 1265 1254 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 381 380 380 380 投资净收益 -17 0 0 110

  固定资产 17 16 15 15 营业利润 1108 695 957 1239

  无形资产 1 1 1 0 营业外收入 111 86 0 0

  其他非流动资产 270 902 869 859 营业外支出 3 3 0 0

资产总计 7385 8962 10218 11715 利润总额 1216 778 957 1239

流动负债 2626 3597 4133 4719 所得税 385 194 239 310

  短期借款 0 1318 1139 801 净利润 831 583 718 929

  应付账款 675 593 733 1138 少数股东损益 304 95 158 208

  其他流动负债 1951 1687 2261 2780 归属母公司净利润 527 489 560 721

非流动负债 1433 1633 1833 2033 EBITDA 1142 711 989 1257

  长期借款 1433 1633 1833 2033 EPS（元） 1.04 0.48 0.55 0.71

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 4059 5230 5966 6752 主要财务比率

 少数股东权益 440 535 693 901 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 507 1014 1014 1014 成长能力

  资本公积 1696 1189 1189 1189 营业收入 122.4% -30.3% 31.7% 38.0%

  留存收益 682 994 1356 1859 营业利润 185.7% -37.3% 37.8% 29.4%

归属母公司股东权益 2886 3197 3560 4062 归属于母公司净利润 219.8% -7.3% 14.6% 28.8%

负债和股东权益 7385 8962 10218 11715 获利能力

毛利率(%) 43.5% 40.1% 40.6% 34.4%

现金流量表 净利率(%) 10.9% 14.5% 12.6% 11.8%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 18.3% 15.3% 15.7% 17.8%

经营活动现金流 -639 -898 200 196 ROIC(%) 20.5% 10.2% 12.8% 14.7%

  净利润 831 583 718 929 偿债能力

  折旧摊销 34 11 12 13 资产负债率(%) 55.0% 58.4% 58.4% 57.6%

  财务费用 0 6 20 5 净负债比率(%) 46.36% 65.98% 58.19% 49.38%

  投资损失 17 0 0 -110 流动比率 2.56 2.13 2.17 2.22

营运资金变动 -1577 -1467 -572 -638 速动比率 0.74 0.46 0.45 0.50

  其他经营现金流 56 -31 22 -4 营运能力

投资活动现金流 -51 -703 -12 113 总资产周转率 0.63 0.41 0.46 0.56

  资本支出 359 0 0 0 应收账款周转率 372 213 231 360

  长期投资 265 607 0 0 应付账款周转率 4.59 3.19 3.98 4.30

  其他投资现金流 573 -96 -12 113 每股指标（元）

筹资活动现金流 -510 1386 -196 -362 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.48 0.55 0.71

  短期借款 -119 1318 -179 -338 每股经营现金流(最新摊 -0.63 -0.89 0.20 0.19

  长期借款 -27 200 200 200 每股净资产(最新摊薄) 2.85 3.15 3.51 4.01

  普通股增加 0 507 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -507 0 0 P/E 23.34 25.18 21.98 17.07

  其他筹资现金流 -364 -132 -217 -224 P/B 4.27 3.85 3.46 3.03

现金净增加额 -1197 -216 -8 -53 EV/EBITDA 11 18 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告、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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