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房地产开发与经营业/房地产业

名流置业(000667) 

未来新增可售面积非常饱满，项目毛利率

高 
2009 年中报点评 

 孙建平 李品科    
 021-38676316 010-59312815    
 sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com    

本报告导读： 二线城市房地产股典型代表，相对估值低，未来业绩成长性好。

投资要点： 
 中期实现 EPS 0.05 元。实现营业收入 2.34 亿元，净利润 0.68 亿元，经

常性净利润 0.61 亿元，分别同比下降 70%、72%、75%。业绩同比下降

主要是因为土地一级开发收入同比大幅减少，同时二三线城市成交量复

苏较慢，且目前只有两个武汉、惠州两个项目在售。 

 开发计划保持不变，至 09 年底将实现可销售面积 71 万平米。下半年计

划新开工、竣工面积分别为 8.4、22 万平米，09 年上半年实现新开工、

复工竣工、销售面积 17、72、10、1.6 万平米。 

 18 亿公司债已获发审委通过，资金宽裕，财务杠杆提升空间大。发行后

账面将有约 30 亿现金。目前资产负债率仅 27%，净负债率为负。 

 上半年新增 17 万平米项目储备，分别为收购北京西二环西豪逸景商业

现房（2.78 万平米）及投标沈阳浑南项目，前者收购价 13500 元，后者

楼面地价 1500 元。前者有望 09 年贡献净利润，增加 09 年业绩保证。

 现有 396 万平米项目储备，权益建面 392 万平米，地价成本非常低，盈

利前好。项目平均楼面地价约 865 元，按目前或周边楼盘平均售价 10300
元。其中包括 2 个高档别墅项目及北京商业地产项目。 

 未来 1 年内可售面积饱满，充分受益于二三线房价上涨，业绩弹性大。

如果公司项目在前期均价基础上上涨 5--15%，结算面积不变，则公司

10 年 EPS 有望从前期均价对应的 0.57 元提高到 0.63 元--0.74 元。 

 公司目前估值仍具有明显优势。目前一二线主流公司 PB 5 倍，而名流

PB 2.5 倍；而行业 RNAV 平均溢价近 30%，而名流折价 10%。 

 公司推行真正的股权激励计划，期限长、激励条件严格。长达 6 年、行

权价 8.2 元，其中业绩激励条件是 6 年平均复合增长率 25%。 

 10 年开始公司将进入销售结算高峰期，业绩有望进入爆发期。 

 暂不考虑中工建设建筑业务以及减持华远的利润贡献，09、10、11 年

EPS 为 0.33、0.57、0.85 元。中性预测 RNAV 为 10.37 元（尚未考虑北

京和沈阳新增土地）。维持目标价 13.5 元，维持增持并继续重点推荐。

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥13.50
 上次预测： ￥8.50

当前价格： ￥8.97

2009.08.12
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.84～10.09
总市值（百万元） 12,192
总股本/流通 A股（百万股） 1,347/1,347
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    1.00
日均成交量（百万股） 21.7
日均成交值（百万元）    111.5
 

资产负债表摘要（03/09） 
股东权益（百万元） 4723.21 
每股净资产 3.51 
市净率       2.50 
资产负债率      27.21%
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相关报告 
公司更新报告《名流置业：低地价、超

低估值、充分受益于二线城市房价上

涨》，2009.7.27 
公司更新报告《名流置业：新获芜湖高

盈利项目进军长三角》，2007.5.21 
公司更新报告《名流置业：-一季报业绩

大增及中报业绩预增点评》，2007.4.10 
公司更新报告《新增两项利润来源，调

高盈利预测》，2007.4.3 
公司更新报告《大股东注入华远地产股

权，奥运概念更为突出》，2007.3.2  
公司深度调研研究报告《Buy and Look
Forward》,2007.2.12 
调研报告《名流置业：为增发新股欲

夺年报头筹》，2005.1.16  
《2009 年中期策略报告：更上一层楼》，
2009.6.18 
《国泰君安地产双周报》第 1-40 期，
2008.1-2009.8 
行业更新报告《春江水暖鸭先知》，
2009.3.3 
《房价定乾坤---2009 年房地产行业投

资策略》，2008.12.03 
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1286.95 1029.69 1457.88 2306.21 3614.70 
(+/-)% 105% -20% 42% 58% 57%
经营利润（EBIT） 463.76 394.13 762.87 1022.36 1538.77 
(+/-)% 153% -15% 94% 34% 51%
净利润 295.76 315.27 443.93 763.55 1145.43 
(+/-)% 150% 7% 41% 72% 50%
每股净收益（元） 0.39 0.23 0.33 0.57 0.85 
每股股利（元） 0.04 0.02 0.05 0.09 0.13 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 35% 41% 52% 44% 42%
市盈率 22.64 37.39 26.55 15.44 10.29 
股息率 (%) 0% 0% 1% 1% 1%
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表 1：  由于地价非常低，公司毛利率高 
项目 2006A 2007A 2008A 2008Q2 2009Q2 

主营业务收入增长率 9.0% 104.8% -20.0% 41.9% -69.9% 
净利润增长率 35.1% 150.2% 6.6% 88.5% -71.9% 

经常性净利润增长率 30.8% 160.1% -0.3% 88.2% -74.6% 
毛利率 41.1% 43.0% 52.7% 55.8% 59.3% 
ROE 10.2% 20.5% 6.7% 5.2% 1.4% 

三项费用率 6.6% 4.7% 7.6% 6.9% 15.7% 
净利率 18.8% 23.0% 30.6% 31.0% 28.9% 

存货周转率 0.43  0.43  0.13  0.10  0.02  
数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部，下同。 

 
表 2：  公司资金压力很小，具有较强的财务扩张能力       （单位：百万元） 

项目 2006A 2007A 2008A 2008Q2 2009Q2 

现金 363.9  57.5  1045.7  1430.8 1067.4 
每股经营性净现金流 -0.45 0.25 -0.83 1.06 0.79 

预售房款 46.4  193.5  15.2  33.5  32.2  
银行借款 207  276  590  581  865  

银行借款/负债 49.5% 26.5% 38.6% 35.5% 49.0% 
速动比率 1.17  0.11  1.66  2.35  1.16  
资产负债率 26.4% 41.8% 24.6% 26.1% 27.2% 

真实资产负债率 23.5% 34.0% 24.4% 25.6% 26.7% 
净负债率 -13.5% 15.2% -9.7% -18.4% -4.3% 

 
表 3：公司项目储备、售价、地价、预计毛利率                                         （单位：万平米，元/平米） 
项目名称 类型 占地面积 建筑面积 未结面积 权益比例 权益面积 均价 预计毛利率 楼面地价

武汉“名流人和天地” 住宅 54.04 113.55 92.16  100% 92.16 3600 57% 65 
其中：太阳园、广和园 住宅 22.24 39.39  18.00  100% 18.00 3500 56% 65 
      润和园、沁和园 住宅 17.42 43.29 43.29  100% 43.29 3600 57% 65 

后期 住宅 14.38 30.87 30.87  100% 30.87 3700 58% 65 
惠州“名流印象” 住宅 12.88 33.59  32.45  100% 32.55 4600 48% 460 
惠州“名流公馆” 公寓、商办 0.37 1.85  1.85  100% 1.85 6800 41% 460 
惠州罗浮山“名流庄园” 别墅 159.95 30.79  30.79  100% 30.79 25000 45% 205 
其中：名流庄园一期 别墅 49.69 13.15  13.15  100% 13.15 25000 45% 205 
      名流庄园二期 别墅 110.26 17.64  17.64  100% 17.64 25000 45% 205 

 北京西豪逸景商业现房 商铺 --- 2.79 2.79 100% 2.79 22000 38% --- 
北京“名流广场” 商业 1.05 9.46  9.46  65% 6.15 22000 66% 2350 
重庆“名流公馆” 住宅、商业 5.17 18.81  18.81  100% 18.81 8500 48% 2200 
沈阳“名流印象” 住宅、商业 25.8 98.15  98.15  100% 98.15 6500 37% 1450 
芜湖“名流印象” 住宅、商办 8.7 48.09  48.09  100% 48.09 7500 59% 1500 
其中：名流印象一期 商业 2.69 16.50  16.50  100% 16.50 18000 68% 1500 
      名流印象二期 住宅 5.74 31.59 31.59 100% 31.59 7500 38% 1500 

合肥“名流紫蓬湾” 别墅 149.4 45.50  45.50  100% 45.50 11000 43% 1500 
西安“名流水晶宫” 住宅、商业 0.66 5.79  1.50  100% 1.50 4600 56% 250 
沈阳浑南新区地块 住宅、商业 7.07 14.13 14.13 100% 14.13 5000 36% 1505 

二级开发合计 - 425.09  422.37 395.55 99% 392.34  - - 890 
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注：如果已开盘销售，均价为开盘销售均价；若尚未开盘销售，则取周边楼盘均价或预计均价。数据来源：公司公告、国泰君安销售交易总部。 

 
业绩预测假设： 
（1）09 年主要的结算项目为武汉名流人和天地、惠州名流印象和北京西豪逸景商业

现房。10 年大量项目开始进入结算，业绩主要来自于武汉名流人和天地、惠州名流印

象、沈阳名流印象、芜湖名流印象、合肥名流紫蓬湾。11 年，公司基本所有项目均将

进入结算期。预计二级开发业务 09 年、10 年、11 年结算面积分别为 25 万、34 万、

44 万平米，EPS 分别为 0.24、0.57、0.85 元。 
（2）武汉盘龙城一级开发还剩约 350 亩，假设 09 年全部结算，以 125 万/亩的出让地

价计算，根据公告，出让收益扣除公司一级开发成本后的差价收益，公司拥有 50％的

权益，可贡献 1.2 亿净利润，折合 09 年 EPS 0.09 元。 
（3）华远地产股权：假设 09 年、10 年、11 年均不考虑减持华远股份对业绩的贡献。 
（4）不考虑中工建设建筑业务利润贡献和华远地产股权收益，同时，假设 10 年房价

上涨 3--5%增厚 11 年业绩，10 年结算项目房价等同于项目前期均价，预计 09 年、10
年、11 年公司 EPS 分别为 0.33 元、0.57 元、0.85 元。 

 

 
表 4：09-11 年公司房地产二级开发主要盈利项目收入预测                                 （单位：万平米，百万元）   
  09 年 10 年  11 年  
项目名称 产品类型 面积 房价 收入 面积 房价 收入 面积 房价 收入 

北京西豪逸景商业现房 商铺 2.79 22000 613.8       
武汉名流人和-太阳、广和园 住宅 5.00 3500 175.00 8.90 3500 311.5    
武汉名流人和-润和、沁和园 住宅 4.00 3600 144.00 5.73 3600 206.24 14.29 3780 540.13 
惠州“名流印象” 住宅 5.00 4600 230.00 6.98 4600 321.08 7.00 4830 338.10 
惠州“名流公馆” 公寓、商办    1.20 6800 81.60    
惠州罗浮山“名流庄园” 别墅       1.20 25750 309.00 
重庆“名流公馆” 住宅、商业       8.50 8925 758.63 
沈阳“名流印象” 住宅、商业    5.26 6500 341.80 5.81 6825 396.24 
芜湖“名流印象” 住宅、商业    5.8 18000 1044 6 18900 1134.00 
合肥“名流紫蓬湾” 别墅       1.20 11550 138.60 
西安“名流水晶宫” 住宅、商业 1.50 4600 69.00       
武汉盘龙城一级开发 一级开发 350.00 130 455.00       

Total - 18.29 - 1686.8 33.87 6809 2306.21 43.99 8216 3614.70
注：一级开发的单位为亩。此次报告相比 7 月 27 日公司报告《名流置业：低地价、超低估值、充分受益于二线城市房价上涨》中 09 年业

绩结算项目有调整，考虑了北京西二环西豪逸景商业现房的利润贡献。 

数据来源：公司公告、国泰君安销售交易总部预测。 
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附表：公司损益表及其预测                        （单位：百万元） 

年份  2005A  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 576.49  628.35 1286.95 1029.69 1457.88  2306.21  3614.70 
    营业收入 576.49  628.35 1286.95 1029.69 1457.88  2306.21  3614.70 
    利息收入        
    已赚保费        
    手续费及佣金收入        
二、营业总成本 434.71  459.19 836.92 636.37 701.68  1288.46  2087.80 
    营业成本 353.71  369.93 733.98 487.37 546.14  927.71  1520.86 
    利息支出        
    手续费及佣金支出        
    分保费用        
    营业税金及附加 42.13  46.91  40.78  69.15  72.05  219.09  343.40 
    销售费用 14.33  8.67  11.86  16.64  18.50  33.26  49.00  
    管理费用 11.56  19.26  36.57  62.40  58.32  103.78  162.66 
    财务费用 12.97  13.35  12.51  -0.59  6.67  4.61  11.88  
    资产减值损失 0.00  1.08  1.23  1.39  0.00  0.00  0.00  
三、其他经营收益        
    公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
    投资净收益 -1.18  7.14  0.14  25.30  0.00  0.00  0.00  
    营业利润差额(合计平衡项

目) 
0.36        

四、营业利润 140.97  176.30 450.17 418.61 756.20  1017.75  1526.89 
    加：营业外收入 2.01  0.05  0.10  1.47  0.00  0.00  0.00  
    减：营业外支出 0.37  0.93  1.49  0.86  0.00  0.00  0.00  
      利润总额差额(合计平衡项目)       
五、利润总额 142.62  175.42 448.78 419.22 756.20  1017.75  1526.89 
    减：所得税 47.86  55.46  153.14 104.00 189.05  254.44  381.72 
    加：未确认的投资损失        
    加：净利润差额(特殊报表科目)       
      净利润差额(合计平衡项目)       
六、净利润 94.75  119.96 295.63 315.22 567.15  763.31  1145.17 
    减：少数股东损益 7.23  1.73  -0.13  -0.04  123.23  -0.23  -0.27  
 归属于母公司所有者的净利润 87.52  118.23 295.76 315.27 443.93  763.55  1145.43 

总股本 245.03  382.64 765.27 1347.15 1347.15  1347.15  1347.15 
EPS 0.36  0.31  0.39  0.23  0.33  0.57  0.85  

收入增长率 17.56% 9.00% 104.81% -19.99% 41.58% 58.19% 56.74% 

净利润增长率 17.82% 35.09% 150.16% 6.60% 40.81% 72.00% 50.01% 

毛利率 38.64% 41.13% 42.97% 52.67% 62.54% 59.77% 57.93% 
三项费用率 6.74% 6.57% 4.74% 7.62% 5.73% 6.14% 6.18% 
净利率 15.18% 18.82% 22.98% 30.62% 30.45% 33.11% 31.69% 
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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 

 
 

国泰君安证券销售交易总部网址：  www.askgtja.com 
E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


