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中华企业：2009中报点评 
 

报告关键点： 
 报告期内，公司实现营业收入16.8亿元，比上年同期上升15.93 %；净利润2.35
亿元，与上年同期相比上升了6.03 %。每股收益0.22元。 

 公司预售账款为8.27亿元，上年末和上年同期分别为6.79、10.95亿元。 
 报告期内，公司完成预售、销售签约面积18.5 万平方米，回笼资金16.5亿元，
同比增长52.78%。 

 今年下半年，公司可售资源更为丰富，预计销售收入仍将快速增长。 
报告摘要： 

 报告期内，公司实现营业收入16.8亿元，比上年同期上升15.93 %；实现营业利

润3.61亿万元，比上年同期上升5.19%；实现归属于母公司所有者的净利润为

2.35亿元，与上年同期相比略有增长，上升了6.03 %。每股收益0.22元。净利

润增长速度慢于营业收入增长主要是因为上年度投资收益中有部分对子公司清

算收益（上海南嘉房地产和上海中静房地产发展有限公司的清算收益6398万

元），而报告期没有发生此类收益。公司预售账款为8.27亿元，上年末和上年同

期分别为6.79、10.95亿元。 

 报告期内，公司完成预售、销售签约面积18.5 万平方米，回笼资金16.5亿元，

同比增长52.78%。其中，苏州第五元素二期实现销售1.8万平方米，回笼资金1.2

亿元；南郊中华园一期实现销售1.67万平方米，回笼资金1.8 亿元；印象春城

（周浦项目）实现预售7.8万平方米，回笼资金6.1亿元；古北国际花园7号楼实

现销售1.6 万平方米，回笼资金4.2亿元；古北恒盛苑商铺实现销售0.48万平方

米，回笼资金0.93 亿元。报告期内，上海国际客运中心项目预售面积为2.9万

平方米，回笼资金10.54亿元，均价超过3.6万元/平米。 

 今年下半年，公司可售资源更为丰富。住宅房地产方面，苏州第五元素二期、

南郊中华园、印象春城仍将是公司的主力销售项目，而美兰湖中华园下半年也

将开盘。商业房地产方面，除华宁国际广场、万泰大厦继续现房销售外，上海

国际客运中心则将推出新盘。古北9-4A项目的商铺和办公楼都已经进入招租阶

段，下半年就有望贡献少量租赁收入。 

 投资建议：根据公司上半年的销售和当前的市场情况，我们预计公司09、10年
净利润分别为6.78、8.28亿元，分别同比增长46.1％、22.2％，对应09、10年

的每股收益分别为0.62、0.76元。我们维持20元的6个月目标价和增持-A的投资

评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,399.2 3,612.1 4,004.3 4,904.1 5,443.6

Growth(%) 20.2% 50.6% 10.9% 22.5% 11.0%
净利润 605.3 464.1 677.9 828.2 901.8

Growth(%) 24.9% -23.3% 46.1% 22.2% 8.9%
毛利率(%) 59.5% 34.1% 40.3% 41.5% 41.0%
净利润率(%) 25.2% 12.8% 16.9% 16.9% 16.6%
每股收益(元) 0.56 0.43 0.62 0.76 0.83
每股净资产(元) 3.12 3.37 3.92 4.59 5.33
市盈率 35.1 45.7 31.3 25.6 23.5
市净率 6.3 5.8 5.0 4.2 3.7
净资产收益率(%) 24.1% 13.9% 17.3% 18.0% 16.9%
ROIC(%) 33.1% 14.3% 15.9% 15.9% 15.7%
EV/EBITDA 14.0 27.7 20.7 17.1 15.4
股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.8% 0.9%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 20.00元
期限： 6个月 上次预测： 20.00元
 现价： 19.50元
报告日期： 2009-08-15
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市场数据 
总市值(百万元) 21,216.58
流通市值(百万元) 14,603.87
总股本(百万股) 1,088.03
流通股本(百万股) 748.92
12 个月最高/最低 4.62/20.80元
十大流通股东(%) 20.22%
股东户数 139,385
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 1.66 14.36 137.43 
绝对收益 (2.60) 33.97 174.07 
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研究员 
陶学明 CFA 高级行业分析师
0755-82558030 taoxm@essence.com.cn 

李孔逸 助理行业分析师 
0755-82558026 liky@essence.com.cn 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
中华企业：08 年业绩符合预期 主业继续

稳步增长可期 

2009-03-10

中华企业：2008 三季报点评 

2008-10-29

中华企业：2008 年中报点评 

2008-08-20
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,399.2 3,612.1 4,004.3 4,904.1 5,443.6 成长性   
减:营业成本 971.4 2,381.2 2,389.0 2,867.2 3,211.7 营业收入增长率 20.2% 50.6% 10.9% 22.5% 11.0%
   营业税费 284.0 344.5 377.0 491.8 538.9 营业利润增长率 169.1% -46.9% 51.7% 21.8% 8.9%
   销售费用 56.4 63.0 70.5 86.3 95.8 净利润增长率 24.9% -23.3% 46.1% 22.2% 8.9%
   管理费用 203.3 182.8 204.2 250.1 277.6 EBITDA增长率 150.3% -39.0% 37.5% 20.6% 7.9%
   财务费用 97.7 143.3 163.3 187.0 190.6 EBIT增长率 139.1% -40.0% 44.8% 20.8% 8.0%
   资产减值损失 -22.2 -2.1 -19.5 - - NOPLAT增长率 42.8% -28.8% 32.0% 20.6% 8.2%
加:公允价值变动收益 0.0 -0.0 - - - 投资资本增长率 64.9% 18.8% 20.6% 9.1% 0.8%
   投资和汇兑收益 413.3 149.9 164.9 178.1 178.1 净资产增长率 29.1% 7.9% 16.5% 17.2% 16.0%
营业利润 1,222.1 649.3 984.6 1,199.7 1,307.0 利润率   
加:营业外净收支 48.1 50.8 - -2.0 - 毛利率 59.5% 34.1% 40.3% 41.5% 41.0%
利润总额 1,270.2 700.0 984.6 1,197.7 1,307.0 营业利润率 50.9% 18.0% 24.6% 24.5% 24.0%
减:所得税 452.4 191.1 246.2 299.4 326.8 净利润率 25.2% 12.8% 16.9% 16.9% 16.6%
净利润 605.3 464.1 677.9 828.2 901.8 EBITDA/营业收入 57.6% 23.3% 29.0% 28.5% 27.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 55.0% 21.9% 28.7% 28.3% 27.5%
货币资金 1,306.4 1,553.0 943.9 992.3 1,268.6 运营效率   
交易性金融资产 0.1 - - - - 固定资产周转天数 27 17 15 11 10
应收帐款 276.4 166.7 252.3 309.0 343.0 流动营业资本周转天数 471 452 487 459 434
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 1,051 817 810 800 850
预付帐款 1,119.9 73.3 431.6 431.6 431.6 应收帐款周转天数 1 3 4 3 3
存货 5,131.5 6,584.7 7,985.2 10,369.2 11,438.9 存货周转天数 692 584 655 674 721
其他流动资产 163.2 10.9 22.7 49.7 65.8 总资产周转天数 1,306 986 971 947 999
可供出售金融资产 123.8 0.6 0.9 0.9 0.9 投资资本周转天数 550 498 538 502 474
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 202.7 219.7 255.5 281.0 309.1 ROE 24.1% 13.9% 17.3% 18.0% 16.9%
投资性房地产 831.5 889.0 1,066.8 1,280.1 1,536.2 ROA 8.4% 5.0% 6.4% 6.3% 6.1%
固定资产 176.6 169.1 156.8 149.9 143.2 ROIC 33.1% 14.3% 15.9% 15.9% 15.7%
在建工程 - - 0.6 1.0 1.2 费用率   
无形资产 18.2 59.6 55.7 52.1 48.7 销售费用率 2.3% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8%
其他非流动资产 352.5 357.6 355.6 356.0 356.2 管理费用率 8.5% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%
资产总额 9,702.9 10,084.2 11,527.6 14,272.8 15,943.5 财务费用率 4.1% 4.0% 4.1% 3.8% 3.5%
短期债务 1,430.0 1,311.5 1,500.0 1,850.6 1,500.0 三费/营业收入 14.9% 10.8% 10.9% 10.7% 10.4%
应付帐款 717.7 680.2 981.8 1,178.3 1,319.9 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 65.0% 63.7% 63.0% 65.0% 63.6%
其他流动负债 1,647.4 1,181.9 2,483.5 4,251.3 5,233.7 负债权益比 185.9% 175.3% 170.2% 185.5% 174.9%
长期借款 2,053.2 1,812.5 1,912.5 2,012.5 2,112.5 流动比率 1.94 1.82 1.80 1.67 1.69
其他非流动负债 137.6 0.1 -0.0 -0.0 -0.0 速动比率 0.70 0.39 0.31 0.25 0.26
负债总额 6,309.0 6,420.7 7,260.9 9,273.5 10,144.3 利息保障倍数 13.51 5.53 7.03 7.42 7.86
少数股东权益 495.7 421.1 481.7 551.8 630.2 分红指标   
股本 906.7 1,088.0 1,088.0 1,088.0 1,088.0 DPS(元) - - 0.12 0.15 0.17
留存收益 1,991.5 2,154.3 2,697.0 3,359.5 4,081.0 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 3,393.8 3,663.5 4,266.7 4,999.3 5,799.2 股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.8% 0.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 817.7 508.9 677.9 828.2 901.8 EPS(元) 0.56 0.43 0.62 0.76 0.83
加:折旧和摊销 63.6 55.5 12.1 11.9 11.7 BVPS(元) 3.12 3.37 3.92 4.59 5.33
   资产减值准备 -22.2 -2.1 -19.5 - - PE(X) 35.1 45.7 31.3 25.6 23.5
   公允价值变动损失 -0.0 0.0 - - - PB(X) 6.3 5.8 5.0 4.2 3.7
   财务费用 - 109.2 153.9 163.3 187.0 P/FCF 139.9 83.4 -31.2 74.3 35.9
   投资收益 -413.3 -149.9 -164.9 -178.1 -178.1 P/S 8.8 5.9 5.3 4.3 3.9
   少数股东损益 212.4 44.9 60.6 70.1 78.4 EV/EBITDA 14.0 27.7 20.7 17.1 15.4
   营运资金的变动 -2,054.7 -189.0 -238.6 -503.3 4.0 CAGR(%) 3.2% 24.4% 12.0%
经营活动产生现金流量 -1,434.7 349.0 490.9 415.7 1,008.5 PEG 11.0 1.9 2.6 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 226.2 221.5 139.2 150.4 147.9 ROIC/WACC 3.7 1.6 1.8 1.8 1.7
融资活动产生现金流量 1,165.9 -356.2 -538.5 -302.1 -621.5 REP 1.2 2.7 2.1 1.9 1.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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