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投资要点 

※ 高速成长的珠海区域地产龙头。上市以来公司地产业务规模发展迅速，

目前公司土地储备已经超过 550 万平方米。公司具有本土优势，直接

受益于珠海城市地位的提高，管理层崇尚稳健发展战略，五年时间内

公司资产权益规模、收入利润等指标均实现稳定大幅增长。 

※ 走出大珠海顺利与否将成关键。公司一方面深耕珠海市场，一方面外

延扩张，随着规模逐渐扩大，公司开始走出大珠海区域，朝着全国性

房地产开发企业迈进。公司包头和大连的项目还未能贡献利润，由于

是通过股权受让方式所得，预计将能给公司贡献不少利润，这两个项

目的成功与否将是公司跨区域开发的关键。 

※ 拿地策略有效降低地价成本。公司偏向于追求稳健增长，增加土地储

备的原则是按照现价评估的项目毛利率在 30%以上、投资回报率在 15%

以上。公司善于通过股权收购或协议受让方式增加储备，在收购储备

时具有很强的谈判能力，多数项目收购价格低于市场评估值，并且善

于从绝对控股转变成全资控股地位。 

※ 公司土地储备相当丰富且销售顺畅。公司权益储备面积约 580 万平方

米，其中珠海占比 54%、中山占比 34%、大连占比 7%、包头 5%，而 2008

年结算约 30 万平方米，项目储备相当丰富。公司具有成熟的增加储备

技巧、灵活的销售策略，经常享有从储备到开发结算期间房价、地价

上涨的双重收益，项目的预售情况都相当好，可以提前锁定销售而规

避短期行业调整对公司业绩的影响。 

※ 稳健的财务状况支撑其长期稳定发展。公司稳健的财务结构、充裕的

现金流、较强的预售能力及盈利能力，是其长期保持稳定发展的基础。

※ 公司业绩增长明确。预测公司 2009-2011 年的收入年复合增长率超过

25%， 2009-2011 年每股 EPS 分别为 0.96 元、1.07 元、1.28 元，年

复合增长率为 17.14%。 

※ 估值有优势，给予“增持”评级。目前，A股房地产开发类公司 2009

年、2010 年的整体预测市盈率分别为 31.27X、23.59X，由于公司具有

财务稳健、现金流充裕、项目丰富且盈利能力均较强、项目预售回款

良好、业绩增长确定性强、公司管理能力突出、区域优势等特征，我

们保守给予公司 2009 年 30 倍、2010 年 25 倍 PE 估值，对应公司的合

理价值为每股 26.78-28.8 元。公司对应目前房价的 NAV 估值约为 212

亿元，每股净值产重估值约为 26 元，2009 年 8 月 13 日收盘价 20.91

元相对的折价率约为 24%。综合相对估值和 NAV 估值，我们认为公司

每股合理价值应在 26 元以上，给予公司“增持”评级。 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、 高速成长的珠海区域地产龙头 

1、 上市以来地产业务规模发展迅速 

2004年 2月公司成功上市，主要立足于珠海进行商品房项目开

发，是珠海市最早的房地产开发商之一，具有良好的声誉和品牌形

象，在当地处于行业龙头地位，现在已逐步走出珠海。上市初期的

土地储备仅有 32.47万平方米，而目前公司的土地储备已经超过 550

万平方米，5年时间的快速发展使公司的地产业务迈上了新的台阶。 

2004年至 2008年，公司先后完成了新股上市、股权分置改革、

内部职工股上市、可转债转股、配股等资本运作，使得公司的资产

和权益规模迅速增长，5 年间资产和权益的复合增长率分别为

27.34%、9.27%。 

图表 1  上市以来公司资产规模发展迅速 

 
数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

公司在追求规模增长的同时，效益也实现了大幅增长，2004年

至 2008 年收入和归属于母公司所有者权益的复合增长率高达

35.69%、46.22%，远远超越于行业平均水平。 

图表 2  上市以来公司业务规模发展迅速 

 
数据来源：公司公告  方正证券研究中心 
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公司控股股东珠海华发集团是珠海市人民政府国资委全资下属

企业，导致公司在珠海的业务发展具有非常大的本土优势。公司董

事会管理层崇尚稳健中寻求发展的战略，所以公司的规模和业绩能

够多年实现稳定且持续的增长。 

2、 将显著受益于区域经济的发展 

2008 年，国务院通过《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》，

把珠海定位为珠江西岸的中心城市，同时明确提出要把珠海建设为

珠江西岸的枢纽城市。珠海市相应通过《关于建设生态文明新特区、

争当科学发展示范市的决定》，同时出台 10 余个配套文件，以确保

目标的实现。 

港珠澳大桥参与各方均积极推动大桥开工建设以刺激经济和就

业，预计 2009 年可动工、2015 年竣工。长远来说，港珠澳大桥将

大大提升珠海的城市地位，并增强珠海的对外联系尤其是连接港澳

的优势。正在建设当中的广珠城市轻轨将于 2010年前投入使用，它

将大大拉近珠海与周边城市的距离，对提升珠海城市的辐射力有重

要作用。 

2009 年 6 月 24 日，国务院常务会议原则性通过《横琴岛总体

发展规划》。横琴岛开发将成为带动珠江西岸经济发展,辐射珠三角,

服务港澳、示范全国的现代产业体系的新平台。 

以上发展规划对珠海经济有重要的带动作用，而且有利于提高

珠海的城市地位，对珠海房地产市场有积极的推进作用。公司目前

的土地储备中珠海市占比 54%、中山市占比 34%，而且中山市的项目

距离珠海的实际距离非常近，珠海城市地位的提高将提升公司区域

内土地储备的价值和项目的盈利能力。   

公司储备项目中的华发世纪城四期、华发新城六期、华发水郡

花园、华发山庄、湾仔南湾及澳淇南茫山地块（澳淇南茫山地块将

置换至湾仔南湾地块侧面）、澳淇桥东地块均位于珠海市，将会直接

受益。 

其中，华发水郡花园位于珠海市斗门区井岸镇珠峰大道南，公

司拥有 50%股权，占地面积 115 万平方米；华发山庄位于珠海市迎

宾北路西柠溪水库旁，占地面积 21.39 万平米；湾仔南湾地块完成

置换后占地面积共 3.08万平米，与澳门隔濠江相望，距湾仔口岸约

1 千米、距昌盛大桥和横琴大桥均约 3 千米，片区地理位置优越，

周边环境优美，风景怡人，交通便捷；澳淇桥东地块原为公司控股

股东全资子公司所有，公司通过公开市场竞得，占地面积 21.18 万

平米；华发云湖翠谷位于珠海市香洲梅华西路，占地 9.55万平方米。 
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二、 走出大珠海顺利与否将成关键 

由于珠海市未来可供出让土地有限，公司为了实现可持续稳定

增长，已成功进入中山市、大连市、包头市，目前公司全部权益储

备面积约 580万平方米，其中珠海占比 54%、中山占比 34%、大连占

比 7%、包头 5%。 

图表 3  公司土地储备区域分布状况 

 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

公司一方面深耕珠海市场，如 2007年收购华发水郡 50%股权、

2008年竞得华发山庄地块、2008年收购芒淇南山、湾仔南湾、淇澳

桥东地块；一方面外延扩张，如 2004 年进入中山市场、2008 年收

购包头名流尚都 85%股权、2009年初收购大连翠壁雅阁 80%股权。  

随着横琴岛逐步开始开发，珠海的房地产市场开发重点将向西

区延伸，而与市区相比，西区房价洼地优势凸显，西区房地产发展

正进入全面提速时期，加上珠海市政府明确提出未来土地供应将主

要来自珠海西区，未来区域发展前景光明，公司作为区域龙头也将

直接受益，另外，公司正在关注珠三角其他城市、大连、北京、福

州、南宁等市场，将择时择机进入。  

随着公司规模的逐渐扩大，珠海市的房地产市场已经难以满足

其发展，公司开始逐步“试水”走出大珠海区域，朝着全国性房地

产开发企业的方向迈进。公司在包头和大连的项目目前还未能贡献

利润，由于是通过股权受让方式所得，预计将能给公司贡献不少利

润，这两个项目的成功与否将是公司跨区域开发的关键。 

名流项目总资产评估值 4.84亿元，公司出资 4.11亿元收购 85%

股权并承担相应债务，项目占地 17.27 万平方米，预计可售建筑面

积约 36.77 万平方米（含在建商业项目 1.45 万平米），预计开发项

目毛利率在 30%以上，税后投资利润率在 17%以上，税后销售利润率

在 13%以上，在建商业项目预计毛利率在 25以上。 

翠壁雅阁项目总资产评估值 3.76 亿元，公司出资 2.95 亿元收

购 80%股权并承担相应债务，项目占地 24.76 万平米，规划可售建
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筑面积 49.8万平方米，楼面地价约 750元，预计项目毛利率在 35%

以上，税后投资利润率在 20%以上，税后净利率在 14%以上。 

图表 4  公司增加土地储备情况 

项目 所处城市 获取情况 
土地面积

(万平方米） 

收购金额

（亿元）

华发·云湖翠谷 珠海 
2006 年 70%、 

2008 年 30% 
9.55 5.9 

华发水郡花园 珠海 2007 年 50% 115 2.89 

华发山庄 珠海 2008 年 100% 21.39 16.2 

湾仔南湾及澳淇南

茫山项目 
珠海 2008 年 100% 3.08 1.024 

珠海淇澳桥东地块 珠海 2008 年 100% 21.18 7.626 

华发生态园 中山 
2004 年 80%、 

2005 年 20% 
56.55 3.1 

紫悦山苑 中山 
2004 年 99%、 

2005 年 1% 
16.2 0.94 

华屹项目 中山 2007 年 100% 2.73 4.0323 

华晟项目 中山 2007 年 100% 44.45 10.83 

沙溪镇项目 中山 2008 年 100% 1.2 0.4 

名流项目 包头 2008 年 85% 17.27 4.11 

翠壁雅阁项目 大连 2009 年 80% 24.76 2.95 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

三、 拿地策略有效降低地价成本 

公司管理层偏向于追求稳健的增长，增加土地储备的原则是：

按照现价评估的项目毛利率在 30%以上、投资回报率在 15%以上才会

去争取。而且善于通过股权收购或协议受让方式增加储备，避免土

地市场招拍挂的高价拿地风险。如中山的华发生态园、华屹项目、

华晟项目，珠海的淇澳桥东地块、云湖翠谷项目，大连的翠壁雅阁，

包头的名流项目。这一风格使得公司储备的土地成本比较低，才得

以保持较高的盈利能力。 

2006 年 12 月，公司斥资 3.39 亿元收购华发云湖翠谷 70%股权

并承担相应债务，项目规划总建筑面积为 26.5万平方米，用途为商

业、住宅，对应的楼面地价约 1800 元/平方米。2008 年 12 月，公

司收购剩余 30%股权，股权转让款为 1.11亿元，对应的楼面地价为

3215 元/平方米。项目整体受让的楼面地价约为 2225 元/平方米，

远低于市场评估单价 3880 元/平方米，也远低于该区域市场成交楼

面地价 4000-5000元/平方米的水平，该项目盈利能力将远远超过市

场平均水平和本公司开发项目的平均水平。 
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公司在收购储备时具有很强的谈判能力，多数项目收购价格低

于市场评估值，并且公司善于从绝对控股转变成全资控股地位，如

华发云湖翠谷由 70%变成 100%控股、华发生态园从 80%变成 100%，

包头的名流项目和大连的翠壁雅阁项目也很可能采用这样的操作思

路，能有效提高项目的盈利能力。 

图表 5  公司股权收购或协议受让增加土地情况 

项目 所处城市 获取方式
收购金额

（亿元）

权益可售建筑面

积（万平方米） 

楼面地价

（元） 

华发·云湖翠谷 珠海 股权收购 5.9 26.5 2225 

华发水郡花园 珠海 股权收购 2.89 57.5 503 

湾仔南湾及澳淇南茫山项目 珠海 股权收购 1.024 3.41 3003 

珠海淇澳桥东地块 珠海 股权收购 7.626 25.42 3000 

华发生态园 中山 股权收购 3.1 74 419 

紫悦山苑 中山 股权收购 0.94 32.4 290 

华屹项目 中山 协议受让 4.0323 24.83 1624 

华晟项目 中山 协议受让 10.83 66.67 1624 

沙溪镇项目 中山 股权收购 0.4 1.8 2222 

名流项目 包头 股权收购 4.11 31.25 1315 

翠壁雅阁项目 大连 股权收购 2.95 40.4 750 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

（注：华发生态园、紫月山苑、名流项目根据预计容积率计算权益可售建筑面积，并测算楼面地价） 

四、 公司土地储备相当丰富且销售顺畅 

目前，公司权益储备面积约 580万平方米，相对于公司 2008年

结算约 30万平方米来说，公司项目储备相当丰富。 

华发生态园项目位于中山市沙溪镇辖区，总用地面积 55万平方

米，项目地块东临新濠路，西面为隆兴南路，北靠南嶂山规划中的

生态公园，从华发生态园地块到中山市中心仅十分钟的车程。华发

生态园项目拟分四期开发，其中一二期可结算面积约 5.8万平方米，

为高档别墅，均价 1.4-1.5万元/平方米，基本售罄，三期及四期规

划用地 33万平方米，土地用途为商住，三期正在报建、四期处于规

划中。中山紫悦山苑和沙溪镇项目拟作为华发生态园的后续项目进

行成片开发。 

华发世纪城项目位于珠海香洲拱北昌盛路和南湾北路，一期已

交付，二期为高层住宅、基本销售完毕、均价 1.2-1.3万/平方米，

三期包括公寓、商铺、酒吧，小户型公寓约 800 套、均价 1.1 万/

平方米，基本售完，四期已开工，综合项目包括 2 万平方米商业物

业，已实现整体预售，其余为公建面积。 
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华发新城位于香洲珠海大道东，1-4 期已实现交付，五期包括

高层住宅、小高层住宅、多层洋房、低密度排屋共 2400多套，均价

1万元/平方米左右，基本售罄，六期预计 2010年开工。 

图表 6  公司主要土地储备情况 

项目名称 
权益 

比例 

占地 

面积 

（预计）

开工时间

（预计）竣

工时间 

权益可结

算面积 
备注 

华发生态园一期 100% 15.61 2004 2007-2009 1.97 别墅 

华发生态园二期 100% 7.94 2006 2009-2010 3.91 含紫悦山苑 1.5 万平米用地，别墅 

华发生态园三四期 100% 33 2009 2010-2012 66.00 容积率为 2，商住 

华发世纪城一期 100% 9.09 2005 2008.1 1.30 尾盘、车库 

华发世纪城二期 100% 10.70 2008 2009 27.60 高层，含 7万平方米地下建筑面积 

华发世纪城三期 100% 6.23 2008 2009-2010 11.12 小户型住宅和商业配套，含地下室 

华发世纪城四期 100% 15.90 2009 2011-2012 48.99 地下 10.89 万平米、2.31 万平米公建用地

华发世纪城综合 100% 4.82 2006 2009-2010 4.82 商铺预收 1.8 亿元 

华发新城商业街 100% 3.54 2004.1 2008.1 1.9 剩余为会所和办公楼(自营） 

华发新城三期 100% 9.74 2005 2007.12 4.89 尾盘、车库 

华发新城四期 100% 3.86 2006 2008.3 2.66 尾盘、车库 

华发新城五期 100% 18.15 2007 2010 39.28 10.22 万平方米地下面积、共 2434 套 

华发新城六期 100% 17.18 2010 2011-2012 35.30 高层 

华发九洲花园 100% 1.04 2006 2008.3 0.12 尾盘、车库 

华发水郡花园 50% 115 2007 2010-2012 57.50 别墅、分四期开发 

华屹项目 100% 2.73 2010 2011-2012 24.83 

华晟项目 100% 44.45 2010 2012 66.67 

包头名流置业大厦 85% 0.47 2009 2010-2011 1.2325 地上建筑物，预收率 6.8%，08 年增加 

名流尚都小区 85% 16.80 2009 2010-2012 30.02 住宅用地 211.9 亩，容积率小于 2.5 

华发山庄 100% 21.39 2010 2014 21.39 成交价 16.2 亿元，容积率为 1，08 新增

湾仔南湾地块 100% 2.08 2011 - 2.86 住宅、商业配套 

淇澳南芒山地块 100% 1.00 2011 - 0.55 别墅、将置换 

华发·云湖翠谷 100% 9.55 2010 - 26.50 楼面地价 2225 元 

珠海淇澳桥东地块 100% 21.18 - - 25.42 容积率 1.2 

翠壁雅阁一期 80% 21.20 - 32.32 含车库 

翠壁雅阁二期 80% 3.56 - - 7.53 含车库 

中山紫悦山苑 100% 16.20 - - 32.40 华发生态园后期，容积率为 2 

中山沙溪镇项目 100% 1.20 - - 1.2 华发生态园后期，按容积率 1计算 

合计 433.61 580.84 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

华发水郡花园项目位于珠海市斗门区井岸珠峰大道南侧，东临

黄杨河，南临黄杨河及规划中市政道路，西为水道、规划中市政道

路，北为规划中市政道路、紧靠“里维埃拉”一期锦绣荣城。分四

期开发，均为别墅，一期 188套，已销售 120套（含意向共 150-160

套）、二期预计 2010年开工，均价 1.3-1.4万。 
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包头的名流尚都小区预计 2009年底前准备开工，珠海淇澳桥东

地块预计 2010年开工，中山的华屹项目、华晟项目、珠海的华发山

庄和大连的翠壁雅阁正处于规划当中，华发云湖翠谷项目处于政府

平整阶段，湾仔南湾地块所处地段土地稀缺、暂不急于开工。 

公司具有成熟的增加储备的技巧、精细的开发经验和灵活的销

售策略，公司从获得土地储备到完成开发之间有一定的时间差，从

而公司可以享受这段期间房价、地价上涨的双重收益，而且一直以

来公司项目的预售情况都相当好，可以提前锁定销售而规避了短期

行业调整对公司业绩的影响。 

五、 稳健的财务状况支撑其长期稳定发展 

公司的负债规模较好，资产负债率由 2006 年的 78.26%下降为

2009年1季度的65.38%，实际负债率由2006年的70.92%下降为2009

年 1季度的 55.08%，净负债率由 2006年的 72.52%下降为 2009年 1

季度的 58.1%，整体的的偿债能力较强，财务风险较小。 

图表 7  公司资产负债率、实际负债率、净负债率变化 

 
数据来源:Wind 资讯  方正证券研究中心（注：实际负债率为扣除预收账款

后负债率、净负债率为有息负债扣除库存现金后除以净资产） 

图表 8  公司短期偿债能力指标情况 

 
数据来源:Wind 资讯  方正证券研究中心 
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公司的短期偿债能力表现也较好，2009年 1季度末的流动比率

保持在 2倍以上，而流动比率为 0.36，主要由于公司存货增加较快

且预售的存货未结算所致。 

公司在经营过程中，账上始终保持与公司规模相配比的库存现

金，随着公司规模的扩大，账上资金也随之增加。2009年公司拟发

行 18亿元公司债，公司资金非常充裕，使得公司可以灵活的择时择

机增加土地储备并控制开发节奏。 

从 2007年开始，公司项目进入集中销售结算，由于公司灵活的

销售策略以及开发楼盘的社会认同度较高，导致公司楼盘提前预售

情况非常好，账上一直保持着 30亿元以上的预收账款，从而锁定了

公司的业绩。 

图表 9  公司库存现金和预收账款变化情况 

 
             数据来源:Wind 资讯  方正证券研究中心 

由于公司在项目获取方面非常严格谨慎，从而使得公司整体的

盈利能力一直都比较强，2004 年至 2008 年销售毛利率一直处于

35%-38%之间，2008 年的销售净利率高达 18.54%、净资产收益率高

达 20.13%。期间费用控制也比较得当，由 2004 年的 11.17%下降到

2008年的 6.96%。 

图表 10  公司盈利能力指标变化情况 

 盈利能力指标 2004 2005 2006 2007 2008

净资产收益率（%） 11.94 12.34  12.89  22.93 20.13 

总资产报酬率（%） 6.20 5.85  3.75  5.74 6.58 

销售净利率（%） 15.90 18.03  17.45  16.58 18.54 

销售毛利率（%） 35.98 35.21  37.05  37.38 37.61 

销售期间费用率（%） 11.17 12.45  11.33  6.94 6.96 

数据来源:Wind 资讯  方正证券研究中心 

我们认为，公司稳健的财务结构、充裕的现金流、较强的预售

能力及盈利能力，是其长期保持稳定发展的基础。 
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六、 估值有优势，给予“增持”评级 

通过对公司项目建设和销售进度的了解，我们预测 2009-2011

年公司项目的结算安排如下： 

2009年主要结算：华发生态园一二期别墅产品、均价约 1.4万

元/平方米，华发世纪城二期高层住宅、均价约 1.2 万/平方米，两

个项目均为低楼面地价、高毛利率产品。 

2010年主要结算：华发生态园三期商业住宅、华发世纪城三期、

华发新城五期、华发水郡花园、名流尚都小区，虽然结算面积和收

入较 2009 年会大幅增长，但由于毛利率要显著低于 2009 年、且公

司对水郡花园和尚都小区并非 100%持有，所以利润增长也要明显低

于收入增长。 

2011年主要结算：华发生态园四期、华发世纪城三期、华发世

纪城四期、华发新城五期、水郡花园、尚都小区等，结算面积将大

量释放，且综合毛利率较 2010年也会有所提高，所以利润将实现大

幅增长。 

图表 11  公司未来三年结算项目的面积、均价及毛利率预测 

项目 
结算面积(万平方米） 结算均价（元） 结算收入（万元） 毛利率 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

华发生态园一期 1.96 14000 27510 40% 

华发生态园二期 3 0.91 14000 14000 42000 12740 40% 40% 

华发生态园三四期 10 20 7000 7000 0 70000 140000 38% 38%

华发世纪城一期 1.3 10000 13000 40% 

华发世纪城二期 25 2.6 12000 10000 300000 26000 40% 40% 

华发世纪城三期 3 6 11000 11000 33000 66000 35% 35%

华发世纪城四期 12 10000 120000 35%

华发世纪城综合项目 2 9000 18000 35% 

华发新城三期 2 2.89 3200 3200 6400 9248 35% 35% 

华发新城四期 1.66 1 7900 7900 13114 7900 35% 35% 

华发新城五期 30 6 10000 10000 0 300000 60000 29% 29%

华发水郡花园 4 6 13500 13500 54000 81000 45% 45%

华屹项目 4 8000 32000 38%

名流尚都小区 5 10 6000 6000 30000 60000 38% 38%

华发·云湖翠谷 5 10000 50000 38%

珠海淇澳桥东地块 5 15000 75000 38%

合计 34.9 61.4 74 10183 9160 10056 402024 560888 684000 40% 34% 37%

数据来源  方正证券研究中心 

通过以上预测，得到公司收入 2009-2011 年的增长率分别为

15.55%、39.52%、21.95%，年复合增长率超过 25%。我们根据历史

数据和项目情况分析，给定公司费用率水平、所得税率及少数股东
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损益的比例，得到公司 2009-2011年每股 EPS分别为 0.96元、1.07

元、1.28元，年复合增长率为 17.14%。 

图表 12  公司未来三年收入及利润预测表 

业绩预测 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 34.79 40.20 56.09 68.40 

增长率（%) 60.66% 15.55% 39.52% 21.95% 

净利润(百万元) 6.51 7.85 8.75 10.47 

增长率（%) 79.50% 20.54% 11.48% 19.62% 

每股收益（元） 0.80 0.96 1.07 1.28 

数据来源  方正证券研究中心 

图表 13  公司项目 NAV 估值表 

项目名称 
地理

位置

权益

比例 

占地面积

（万平米）

规划建筑面

积（万平米）

权益可结算面

积(万平米) 
比例 

权益资产净

值（百万元）
比例 

华发生态园一期 中山 100% 15.61 4.36 1.97 0.37% 322.575 1.38% 

华发生态园二期 中山 100% 7.94 3.91 3.91 0.73% 656.535 2.80% 

华发生态园三四期 中山 100% 33.00 66.00 66.00 12.28% 408.595 1.75% 

华发世纪城一期 珠海 100% 9.09 4.85 1.30 0.24% 151.8 0.65% 

华发世纪城二期 珠海 100% 10.70 32.00 27.60 5.14% 4048 17.29%

华发世纪城三期 珠海 100% 6.23 11.12 11.12 2.07% 1181.51 5.05% 

华发世纪城四期 珠海 100% 15.90 48.99 48.99 9.12% 1265 5.40% 

华发世纪城综合项目 珠海 100% 4.82 4.82 4.82 0.90% 227.7 0.97% 

华发新城商业街会所 珠海 100% 3.54 3.08 1.90 0.35% 189.75 0.81% 

华发新城三期 珠海 100% 9.74 35.22 4.89 0.91% 209.99 0.90% 

华发新城四期 珠海 100% 3.86 14.53 2.66 0.50% 227.7 0.97% 

华发新城五期 珠海 100% 18.15 39.28 39.28 7.31% 4554 19.45%

华发新城六期 珠海 100% 17.18 35.30 35.30 6.57% 1897.5 8.10% 

华发水郡花园 珠海 50% 115.00 115.00 57.50 10.70% 506 2.16% 

华屹项目 中山 100% 2.73 24.83 24.83 4.62% 632.5 2.70% 

华晟项目 中山 100% 44.45 66.67 66.67 12.41% 1518 6.48% 

名流项目 包头 85% 16.80 35.32 30.02 5.59% 534.75 2.28% 

华发山庄 珠海 100% 21.39 21.39 21.39 3.98% 2150.5 9.18% 

湾仔南湾 珠海 100% 2.08 2.86 2.86 0.53% 151.8 0.65% 

华发·云湖翠谷 珠海 100% 9.55 26.50 26.50 4.93% 1265 5.40% 

珠海淇澳桥东地块 珠海 100% 21.18 25.42 25.42 4.73% 1012 4.32% 

翠壁雅阁项目 大连 80% 21.20 40.40 32.32 6.02% 303.6 1.30% 

小计 410.14 661.84 537.25 100.00% 23414.805 100.00%

其他 632.5

净资产值 24047.31

净债务 -2800

2009E 股权净资产值 21247.31

数据来源  方正证券研究中心 
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目前，A股房地产开发类公司 2009年、2010年的整体预测市盈

率分别为 31.27X、23.59X，由于公司具有财务稳健、现金流充裕、

项目丰富且盈利能力均较强、项目预售回款良好、业绩增长确定性

强、公司管理能力突出、区域优势等特征，我们保守给予公司 2009

年 30 倍、2010 年 25 倍 PE 估值，对应公司的合理价值为每股

26.78-28.8元。公司对应目前房价的 NAV估值约为 212亿元，每股

净值产重估值约为 26元，2009年 8月 13日收盘价 20.91元相对的

折价率约为 24%。 

综合相对估值和 NAV估值，我们认为公司每股合理价值应在 26

元以上，给予公司“增持”评级。 
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图表 14  公司财务预测表 

利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 34.8 40.2  56.1 68.4  经营活动产生的现金流   

主营业务成本、税金 24.5 27.3  40.2 48.4  净利润 6.5  7.9  8.8 10.5 

主营业务利润 10.3 13.0  15.9 20.0  少数股东权益 0.2  0.0  0.4 0.7 

其他业务利润 (0.2) 0.0  0.0 0.0  折旧及摊销 0.4  0.6  0.7 0.8 

销售费用 1.1 1.3  1.8 2.3  坏帐准备 0.0  0.0  0.0 0.0 

管理费用 1.5 1.7  2.2 2.6  应收账款的减少/(增加) 32.7  (0.1) (0.2) (0.2)

财务费用 (0.2) 0.4  0.2 0.2  存货的减少/(增加) (41.8) (8.2) (16.7) (24.3)

营业利润 7.7 9.5  11.7 15.0  待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  (0.7) (0.3) (0.2)

投资收益 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)  其他长期资产的减少/(增加) 0.0  0.0  0.0 0.0 

补贴收入 0.0 0.0  0.0 0.0  应付账款的增加/(减少) 6.5  0.1  2.9 1.8 

营业外收支 0.0 0.0  0.0 0.0  预提费用的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0 0.0 

利润总额 7.7 9.5  11.7 15.0  其他流动负债的增加/(减少) 0.1  5.5  19.4 12.5 

减:所得税 1.2 1.6  2.1 3.0  其他长期负债的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0 0.0 

减:少数股东损益 (0.1) 0.1  0.8 1.5  其它 (0.3) 0.0  0.0 (0.0)

净利润 6.5 7.9  8.8 10.5  经营活动产生的现金流净额 4.4  5.0  15.0 1.7 

   投资活动产生的现金流   

资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E  收回投资与投资收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

现金及现金等价物 18.5 15.0  31.7 34.2  资本投资 39.4  1.8  2.1 2.4 

应收账款净额 0.3 0.4  0.6 0.7  其它 0.0  0.0  0.0 0.0 

存货净额 95.1 103.3  120.0 144.3 投资活动产生的现金流净额 (39.3) (1.8) (2.1) (2.4)

其他流动资产 0.1 0.8  1.1 1.4  筹资活动产生的现金流   

流动资产合计 114.0 119.6  153.4 180.6  股权融资 25.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产净额 5.7 7.1  8.8 10.8  支付股利 2.7  3.4  3.9 4.7 

无形资产 20.2 19.9  19.7 19.4  银行贷款的净增加 15.5  (3.4) 7.7 8.0 

长期投资及其他 (4.7) (4.7) (4.7) (4.7)  其它 0.0  0.0  0.0 0.0 

资产总计 135.3 142.0  177.3 206.1  筹资活动产生的现金流净额 37.8  (6.8) 3.8 3.3 

短期借款 11.8 0.3  0.0 0.0  现金的净流入/（净流出） 2.8  (3.5) 16.7 2.5 

应付账款 6.0 6.1  8.9 10.8  现金期初余额 15.7  18.5  15.0 31.7 

其他流动负债 35.9 41.5  60.9 73.4  现金期末余额 18.5  15.0  31.7 34.2 

流动负债合计 53.7 47.8  69.8 84.2    

长期借款 33.6 41.6  49.6 57.6  主要财务指标 2008  2009E 2010E 2011E

其他长期负债 0.0 0.0  0.0 0.0  ROE 14.5% 15.9% 16.1% 17.4%

长期负债合计 33.6 41.6  49.6 57.6  ROA 4.8% 5.5% 4.9% 5.1%

负债合计 87.3 89.4  119.4 141.8  已获利息倍数 -41.9x 23.2x 52.1x 69.0x

少数股东权益 3.0 3.1  3.5 4.2  资产负债率 64.5% 63.0% 67.4% 68.8%

股东权益 45.0 49.5  54.4 60.1  流动比率 2.13  2.50  2.20 2.15 

负债和股东权益总计 135.3 142.0  177.3 206.1  固定资产/总资产 4.2% 5.0% 5.0% 5.2%

数据来源  方正证券研究中心 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 
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