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2009 年 中报分析 开工面积增加 结算资源有限 下调

2009 年 08 月 17 日   公司研究/点评报告

市场数据：2008 年 08 月 14 日 盈利预测:                                  单位：百万元、%、倍 

收盘价（元） 16.79  营业收入 增长率 净利润 增长率 
每股收益
（元） 

销售净利率 市盈率

6 个月内最高/最低（元） 21.69/7.45 2007A 4,162.67 211 650.71 152  0.29  15.63 58

市净率 4.64 2008A 1,419.55 -66 208.90 -68  0.09  14.72 180

市盈率 115 2009E 1,845.41 30 329.41 58  0.15  17.85 115

实际流通市值（百万元） 7463.49 2010E 2,362.13 28 416.33 26  0.18  17.63 91

 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩，每股收益按目前股本摊薄 注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

投资要点：  

基础数据:  2009 年 06 月 30 日 

 可结算项目较少导致业绩下降。2009 年上半年公司实现营业收入

7.15 亿元，同比下降 29.26%；实现净利润 1.25 亿元，同比下降 28.90%；

实现每股收益 0.06 元，同比下降 22.37%。上半年的结算仅有来自泛海

国际居住区 6、8 号地块尾盘和 7 号地块，下半年公司的收入将主要来自

7 号地块和 5号地块的一部分，以及深圳拉菲花园一期项目。 

每股净资产（元） 3.62 

资产负债率% 59.47 

总股本/实际流通(百万) 2264/445 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 
销售业绩大幅下滑 负债处于安全
边际（20090305）  公司将进入全面开工期。随着前期准备工作不断完成，公司武汉王

家墩、深圳拉菲花园二期、青岛泛海国际购物中心三个项目将进入全面

施工阶段；而北京泛海国际居住区 1#、2#、3#地块也将在明年进入开工

期；进展比较缓慢的为上海董家渡项目和太原项目。 

 

 投资加大导致负债比例上升。由于新开工面积大幅增加，2009 年上

半年底公司资产负债率较 2008 年末上升 3.15 个百分点至 59.47%；有息

负债率上升 19.37 个百分点至 68.93%。从负债结构来看，2009 年上半年

末公司长期借款为 52.42 亿，短期借款为 2.8 亿，一年内到期长期借款

为 4.535 亿。上半年末公司拥有的货币资金为 27.83 亿，虽然短期内公

司不存在较大偿债压力，但相对于大幅增加的新开工面积，公司的资金

仍面临较大压力。另外大量的有息负债将会吞噬公司的利润。 
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联系人 

焦春成 

0351-8686986 
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层   32 亿元公司债将缓解公司资金压力。公司发行 32 亿元公司债的申

请在 5 月份获得证监会有条件通过。这在一定程度上将缓解公司资金紧

张压力，但将会提高公司有息负债比例。 

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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                                                                   公司分析 

 盈利预测与投资评级。基于下半年以及明年可售项目有限，我们将

公司 2009-2010 年的营业收入分别下调至 18.45 亿元和 23.62 亿元，

净利润分别为 3.29 亿元和 4.16 亿元。按目前股本折算，09、10 年的

EPS 分别为 0.15 元和 0.18 元。下调至“中性”评级。 

 风险分析。行业政策变化对公司销售的影响；公司财务风险。 

 

图 1：一年内公司股价走势 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 

 

图 2：2009 年上半营业收入构成 
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数据来源：山西证券研究所 
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                                                                   公司分析 

图 3：公司负债比例变化 
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数据来源：山西证券研究所 

图 4：公司负债结构（单位：亿元） 
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数据来源：山西证券研究所 

图 5：公司毛利率变化 
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数据来源：山西证券研究所 
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                                                                   公司分析 

表 1 未来两年盈利预测                              （百万） 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


