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T_ReportAbstract 

项目有很强迪斯尼概念；增发与激励机制值得期待 
2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 公司实现营业收入11.7亿元，较上年同期增长356.5%；净利润1.43亿元，较上
年同期增长550.1％。 

 公司可售、可结算资源丰富。 
 上海南汇区惠南镇澜溪岸城具有很强的迪斯尼概念。 
 公司已经认识到在股权融资、高管激励机制方面的不足，可以期待其加强这两
方面的工作推进 

 6个月目标价30元，维持买入-A的投资评级。 
 

报告摘要： 
 报告期内，公司实现营业收入11.7亿元，较上年同期增长356.5%；营业利润2.09

亿元，较上年同期增长650.7%；净利润1.43亿元，较上年同期增长550.1％。公

司净利润较上年同期大幅增加，主要原因系本期较多项目可进入结算，而上年

同期公司大部分房地产开发项目尚未竣工决算结转所致。 

 公司实现了全国战略布局，项目主要分布在深圳、东莞、惠州、上海、成都和

大连等6个城市，涵盖珠三角、长三角、环渤海和中西部城市。09、10年可售、

可结算资源丰富。 

 可售资源丰富、加上市场形势较好，公司上半年销售情况喜人，共实现房

地产销售9.7亿元（其中2季度有约有6.4亿元），而去年全年仅有7.1亿元、

去年上半年仅为3.5亿元。 

 从08年末至09年6月底，公司大批项目进入竣工状态，因而在09年可结算，

包括成都6#地块（天府长城图南多）项目、成都8#地块（柏南郡）项目、

大连都市阳光二期二阶段项目、东莞长城世家一期项目、和上海中环墅项

目。至09年6月末，这些项目尚有7.3亿元的预收款。 

 还有多个项目在09年下半年或10年上半年可开始销售，包括上海南汇区惠

南镇澜溪岸城、深圳长城里程家园、南山香江项目、东莞长城世家二期、

大连都市阳光三期、大连海印长城、成都30号地块。 

 公司项目具有迪斯尼概念，上海南汇区惠南镇澜溪岸城非常靠近传说的上海迪
斯尼地块，而且该项目规划建筑面积高达23万平米。 

 公司退出宝安旧城改造项目，预计下半年增加公司利润总额1.23亿。该项目原
为公司与民营企业中洲合作开发项目，但公司与中洲集团于2009年5月20日签订

了《协议书》，终止合作宝安旧城改造项目所有协议，中洲集团向公司返回投资

款本利共计7.08亿元。根据协议，在2009年12月20日之前，中洲集团需向公司

付清全部价款，按照相关会计政策，将增加公司年度利润总额约1.23亿元。 
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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 1,082.8 1,139.2 2,210.0 2,635.5 2,899.1

Growth(%) 30.2% 5.2% 94.0% 19.3% 10.0%
净利润 201.8 6.8 320.4 326.1 369.8

Growth(%) 280.6% -96.6% 4620.5% 1.8% 13.4%
毛利率(%) 36.4% 40.4% 45.3% 47.5% 47.0%
净利润率(%) 18.6% 0.6% 14.5% 12.4% 12.8%
每股收益(元) 0.84 0.03 1.34 1.36 1.54
每股净资产(元) 7.97 7.27 8.51 9.60 10.84
市盈率 23.5 697.6 14.8 14.5 12.8
市净率 2.5 2.7 2.3 2.1 1.8
净资产收益率(%) 10.7% 0.4% 15.7% 14.2% 14.2%
ROIC(%) 13.9% 3.4% 13.1% 11.4% 11.8%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 30.00元
期限： 6个月 上次预测： 28.00元
 现价： 19.77元
报告日期： 2009-08-23
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市场数据 
总市值(百万元) 4,734.18
流通市值(百万元) 3,384.20
总股本(百万股) 239.46
流通股本(百万股) 171.18
12 个月最高/最低 4.81/26.80元
十大流通股东(%) 63.87%
股东户数 15,102
 
 

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 (9.68) (4.24) 119.54 
绝对收益 (21.96) 12.65 152.75 
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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 
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 公司将加快重点项目工作进展，推动产业升级与整合，集中优势资源打造物业开发与经营
的“双轮驱动”模式，加快物业租赁业务、酒店经营业务的整合与产业升级，在原有圣庭

院酒店、长盛大厦等项目基础上，积极打造公司未来新的利润增长点。深圳南山商业文化

中心和上海澜溪岸城项目分别于08年5月、09年3月动工，二者均是相对高端的城市综合体

项目，公司将以销售为主，保留部分优质物业自己经营。 

 同时在董事会报告中提到 “公司目前融资渠道仍较为单一⋯⋯.资本市场的融资平台尚未
得到有效利用”、“公司长效激励机制、科学的绩效考核体系与品牌建设尚需有效开展 ”，

我们认为公司已经认识到在股权融资、高管激励机制方面的不足，可以期待其加强这两方

面的工作推进，以实现股东与管理层利益充分一致、加速公司成长。 

  投资建议：我们维持原来的盈利预测不变，预计09、10年的每股收益分别为1.34、1.36
元，将6个月目标价由28元提高至30元，维持买入-A的投资评级。 
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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 2009-8-23
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,082.8 1,139.2 2,210.0 2,635.5 2,899.1 成长性   
减:营业成本 688.3 679.0 1,208.4 1,382.6 1,536.5 营业收入增长率 30.2% 5.2% 94.0% 19.3% 10.0%
   营业税费 75.2 124.9 236.9 297.4 318.9 营业利润增长率 294.5% -89.6% 1602.1% 2.2% 12.9%
   销售费用 41.5 50.0 110.5 131.8 145.0 净利润增长率 280.6% -96.6% 4620.5% 1.8% 13.4%
   管理费用 147.2 121.9 249.7 282.0 289.9 EBITDA增长率 112.6% -62.3% 282.3% 4.8% 11.2%
   财务费用 86.5 76.3 102.5 118.6 125.2 EBIT增长率 176.8% -69.0% 422.5% 4.9% 11.3%
   资产减值损失 19.3 71.8 -2.1 -3.3 1.3 NOPLAT增长率 148.2% -71.4% 378.2% 4.5% 11.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.0% 23.1% 20.5% 7.9% -11.6%
   投资和汇兑收益 215.9 9.7 123.0 10.2 10.7 净资产增长率 7.6% -8.7% 17.1% 12.8% 12.9%
营业利润 240.7 25.1 427.1 436.7 493.1 利润率   
加:营业外净收支 5.7 -11.2 - -2.0 - 毛利率 36.4% 40.4% 45.3% 47.5% 47.0%
利润总额 246.4 13.9 427.1 434.7 493.1 营业利润率 22.2% 2.2% 19.3% 16.6% 17.0%
减:所得税 42.9 7.1 106.8 108.7 123.3 净利润率 18.6% 0.6% 14.5% 12.4% 12.8%
净利润 201.8 6.8 320.4 326.1 369.8 EBITDA/营业收入 34.5% 12.4% 24.3% 21.4% 21.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 30.2% 8.9% 24.0% 21.1% 21.3%
货币资金 752.8 364.1 482.4 410.8 922.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 58 54 27 22 19
应收帐款 121.0 141.3 302.7 361.0 397.1 流动营业资本周转天数 453 580 387 378 324
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 1,022 1,186 864 973 979
预付帐款 268.1 18.7 18.7 18.7 18.7 应收帐款周转天数 26 23 22 27 28
存货 2,454.1 3,379.6 5,887.5 6,750.1 6,876.4 存货周转天数 689 931 765 873 855
其他流动资产 4.5 4.8 4.8 4.8 4.8 总资产周转天数 1,623 1,726 1,147 1,238 1,247
可供出售金融资产 219.7 82.9 124.3 124.3 124.3 投资资本周转天数 757 868 544 519 461
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 648.7 650.3 734.7 808.2 889.0 ROE 10.7% 0.4% 15.7% 14.2% 14.2%
投资性房地产 586.2 557.1 668.5 802.2 962.6 ROA 3.8% 0.1% 3.8% 3.4% 3.5%
固定资产 170.3 173.6 161.1 154.0 147.1 ROIC 13.9% 3.4% 13.1% 11.4% 11.8%
在建工程 - - 0.6 1.0 1.2 费用率   
无形资产 3.7 2.5 2.4 2.4 2.3 销售费用率 3.8% 4.4% 5.0% 5.0% 5.0%
其他非流动资产 145.6 174.0 149.6 150.0 150.2 管理费用率 13.6% 10.7% 11.3% 10.7% 10.0%
资产总额 5,374.8 5,548.8 8,537.4 9,587.5 10,495.9 财务费用率 8.0% 6.7% 4.6% 4.5% 4.3%
短期债务 137.5 337.5 400.0 756.6 554.4 三费/营业收入 25.4% 21.8% 20.9% 20.2% 19.3%
应付帐款 482.4 615.4 1,059.4 1,212.1 1,347.1 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 64.5% 68.6% 76.1% 76.0% 75.3%
其他流动负债 779.2 834.5 3,201.9 3,784.3 4,367.0 负债权益比 181.8% 218.7% 318.7% 316.9% 304.4%
长期借款 1,095.3 1,456.3 1,556.3 1,656.3 1,756.3 流动比率 1.54 1.67 1.36 1.34 1.34
其他非流动负债 36.5 14.5 6.6 6.6 6.6 速动比率 0.49 0.20 0.15 0.13 0.21
负债总额 3,467.3 3,807.6 6,498.5 7,287.7 7,900.2 利息保障倍数 3.78 1.33 5.17 4.68 4.94
少数股东权益 18.4 18.4 18.4 18.4 18.4 分红指标   
股本 239.5 239.5 239.5 239.5 239.5 DPS(元) 0.18 0.20 0.27 0.27 0.31
留存收益 1,649.7 1,483.4 1,781.1 2,041.9 2,337.8 分红比率 21.4% 705.7% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,907.6 1,741.2 2,038.9 2,299.8 2,595.7 股息收益率 0.9% 1.0% 1.4% 1.4% 1.6%
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 203.5 6.8 320.4 326.1 369.8 EPS(元) 0.84 0.03 1.34 1.36 1.54
加:折旧和摊销 56.0 45.5 8.5 8.5 8.6 BVPS(元) 7.97 7.27 8.51 9.60 10.84
   资产减值准备 19.3 71.8 -2.1 -3.3 1.3 PE(X) 23.5 697.6 14.8 14.5 12.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.5 2.7 2.3 2.1 1.8
   财务费用 59.9 93.8 43.0 102.5 118.6 P/FCF 9.7 -12.5 42.1 50.7 6.5
   投资收益 -215.9 -9.7 -123.0 -10.2 -10.7 P/S 4.4 4.2 2.1 1.8 1.6
   少数股东损益 1.7 0.0 - - - EV/EBITDA 14.2 42.9 11.8 11.3 9.0
   营运资金的变动 -451.7 -508.6 148.5 -182.4 553.9 CAGR(%) 17.0% 279.1% 9.9%
经营活动产生现金流量 -225.7 -318.7 454.7 257.3 1,048.1 PEG 1.4 2.5 1.5 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 178.2 -23.4 12.7 -65.4 -72.2 ROIC/WACC 1.8 0.4 1.7 1.4 1.5
融资活动产生现金流量 487.3 -46.0 288.4 -127.2 -301.4 REP 1.2 4.6 1.0 1.1 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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