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2009 年 08 月 28 日   公司研究/点评报告

市场数据：2008 年 08 月 28 日 盈利预测:                                  单位：百万元、%、倍 

收盘价（元） 14.78  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） 22.76/8.17  2008A 2,010.85 24 376.48 76  0.34  18.72 43

市净率 6.69 2009E 2,238.39 11 422.79 12  0.37  18.89 40

市盈率 40 2010E 3,253.94 45 525.92 24  0.46  16.16 32

实际流通市值（百万元） 12872.55 2011E 4,890.35 50 722.55 37  0.63  14.78 24

 

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 

 毛利下降导致业绩滑坡。2009 年上半年公司实现营业收入 11.61 亿

元，同比增长 8.02%；实现利润总额 1.59 亿元，同比下降 51.45%；实现

净利润 1.13 亿元，同比下降 39.99%；实现每股收益 0.09 元，同比下降

47.06%。公司上半年结算毛利率由 2008 年的 43.40%下降至 2009 年上半

年的 32.97%,为公司业绩下滑的主要原因。由于公司上半年的结算收入

主要来自 2008 年下半年销售，房价处于低谷，随着 2009 年上半年销售

进入结算，我们预计公司下半年结算毛利率将有一定幅度提升。 

每股净资产（元） 2.21 

资产负债率% 78.31 

总股本/实际流通(百万) 1083/871 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 
业绩略低于预期（20090219） 
 
 

  财务费用继续处于高位。上半年公司总的期间费用率由 2008 年

10.84%下降至今年上半年的 9.58%。三项费用率较 2008 年均保持下降：

销售费用率下降 0.61 个百分点至 1.66%；管理费用率下降 0.51 个百分

点至 4.22%；财务费用率下降 0.14 个百分点至 3.70%。上半年良好的销

售使公司的销售费用率和财务费用率出现下降，但由于公司资金链偏紧，

我们认为公司财务费用率短期内仍会处于高位。 
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 财务风险加大 融资势在必行。上半年末，公司资产负债率较年初上

升 2.51%至 78.31%；有息负债率上升 28.89%至 158.42%；净负债率上升

49.78%至 125.02%。公司的短期有息负债为 26.81 亿元，而拥有的货币

资金仅为 8.69 亿元，公司短期偿债压力非常大。我们认为即使下半年公

司保持良好的销售形势，公司必须进行再融资以维持项目后续开发正常

进行。 
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                                                                   公司分析 

 盈利预测与投资评级。基于公司销售毛利率适度上升的预期，我们

维持公司未来 2 年业绩预测，预计公司 2009-2010 年营业收入分别为

22.38 亿元和 32.54 亿元；净利润分别为 4.23 亿元和 5.26 亿元。按

目前股本折算，09、10 年的 EPS 分别为 0.37 元和 0.46 元。虽然公司

的综合实力强大，但由于公司财务风险较高，我们在行业 20 倍市盈率

的基础上给予公司 10%-15%的溢价，目前对应的股价区间为

8.14-8.51，维持“中性”评级。 

 风险分析。行业政策调整对房地产销售的影响；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：期间费用变化 
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数据来源：山西证券研究所 
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                                                                   公司分析 

图 3：负债比例变化 
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数据来源：山西证券研究所 

图 4：有息负债结构（单位：亿元） 
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数据来源：山西证券研究所 

图 5：毛利率和净利率变化 
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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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                                                                   公司分析 
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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 
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