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华业地产：区位好、地价低、品质优 
        
 

报告关键点： 
 储备项目主要分布在北京、深圳、大连、长春等。 
 大股东支持力度大。 
 获取土地成本低廉，储备项目平均楼面地价仅为2155元/平米。 
 开发经验、产品品质优异，曾获得多项大奖。 
 拟定向增发，增发价格不低于7.26元/股。 

报告摘要： 
 公司控股股东华业发展成立于1985 年，早期先后在深圳开发了东方玫瑰花园、

南海玫瑰花园等系列知名楼盘。是深圳本地具一定品牌知名度的民营地产企业。

实现了借壳上市，也为公司更快、更好、更规范的发展打下了比较良好的基础。

2007年底，公司又实施了定向增发方案，公司开发规模迅速扩大。 

 开发经验丰富、产品品质出色。24年来，华业发展先后在深圳、北京开发建筑

了十多个精品住宅，均受到市场及业内的高度赞誉。其中深圳东方玫瑰花园获

得深圳十大明星楼盘金牌尊贵豪宅荣誉；南海玫瑰花园获得深圳十大金牌冠军

楼盘的称号；北京华业玫瑰东方获得全国工商住宅产业年会“最佳住宅奖”、北

京房地产“15年十大品牌住宅奖”等殊荣。公司成立以来，累计开发的建筑面

积约270万平方米，成功铸就了“华业地产”的优质品牌和市场的良好信誉，其

旗下的“玫瑰”系列高品质住宅广受追捧。 

 旗下项目成本低、盈利空间大。公司目前有5个在建和拟建项目，总的权益可结

算面积为134万平米，分布在深圳、北京、大连、长春等4个城市。公司项目除

了大连玫瑰东方项目是通过招拍挂取得的外，其余均为大股东资产注入或收购

其他公司得来，成本较低，平均楼面地价为2155元/平米，考虑到公司项目均位

于一线或二线城市，2000出头的楼面地价具有较大的升值和盈利空间。其中，

通州自由小镇项目位置优越、规模大、楼面地价仅约2500元/平米。 

 再次增发，做强做优主业。2009年8月11日，公司公告称拟向机构投资者非公开

发行，股份数量不超过30,000万股（含30,000万股），发行价格不低于定价基准

日前二十个交易日股票交易均价的90%，即发行价格不低于7.26元/股。预计募

集资金20亿元，其中4亿投向大连玫瑰东方项目，13亿投向北京通州自由小镇项

目，另外3亿将补充公司的流动资金。本次非公开发行将有利于公司进一步做大

做强做优主业、提升公司竞争力及持续盈利能力。 

 投资建议：公司未来几年业绩将获得稳定增长，预计09、10年的净利润分别为

1.75亿、2.79亿，对应的每股收益分别为0.27、0.43元，给予6个月目标价10.8

元，买入-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 690.0 533.4 1,105.9 1,433.1 1,622.3

Growth(%) -38.4% -22.7% 107.3% 29.6% 13.2%
净利润 143.8 97.2 174.6 279.2 335.2

Growth(%) 19.2% -32.4% 79.7% 59.9% 20.0%
毛利率(%) 45.8% 42.0% 42.3% 47.1% 47.8%
净利润率(%) 20.8% 18.2% 15.8% 19.5% 20.7%
每股收益(元) 0.22 0.15 0.27 0.43 0.52
每股净资产(元) 2.94 3.14 3.35 3.70 4.11
市盈率 30.3 44.8 24.9 15.6 13.0
市净率 2.3 2.2 2.0 1.8 1.6
净资产收益率(%) 7.6% 4.7% 8.1% 11.7% 12.6%
ROIC(%) 28.4% 12.4% 11.0% 23.0% 23.8%
EV/EBITDA 8.3 32.1 12.8 8.5 6.4
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.3% 1.5%

公司动态分析 
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评级： 增持-A
 上次评级：

目标价格： 10.8元
期限： 6个月 上次预测：
 现价： 6.75元
报告日期： 2009-09-28
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市场数据 
总市值(百万元) 4,353.75
流通市值(百万元) 3,179.63
总股本(百万股) 645.00
流通股本(百万股) 471.06
12 个月最高/最低 2.75/8.90元
十大流通股东(%) 42.30%
股东户数 47,978
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-30%

18%

65%

113%

160%

10-08 12-08 04-09 07-09
华业地产 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (5.30) 0.06 59.91 
绝对收益 (4.91) (2.17) 96.23 
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1. 借助资本市场平台，公司快速做大做强 
公司控股股东华业发展成立于 1985 年，早期先后在深圳开发了东方玫瑰花园、南海

玫瑰花园等系列知名楼盘。是深圳本地具一定品牌知名度的民营地产企业。2003 年，

华业发展以每股 5.32 元的价格收购了 5075 万股仕奇股份，华业发展占股本总额的

25.71%成为仕奇股份第一大股东，从而实现了借壳上市，也为公司更快、更好、更规

范的发展打下了比较良好的基础。 

2007 年底，公司又实施了定向增发方案，募投 4亿元收购了深圳市华盛业投资有限公

司 91.25%股权并投资开发深圳华业-玫瑰郡项目。另外 4 亿元则用于投资开发长春华

业-玫瑰谷项目。公司开发规模迅速扩大。 

2. 战略布局从深圳走向环渤海 
作为深圳本地起家的地产商，深圳一直都是公司重点开发的城市。不过随着公司开发

规模的日益扩大，走出深圳就成为了公司的一个重要战略选择。 

在深圳以外，公司选择了环渤海地区，公司特别看好北京市场。为在北京获得更多的

资源，以利于在北京市场的开拓，2006 年 11 月经北京市工商局批准，公司从内蒙古

迁址到北京，更名为北京华业地产股份有限公司。并先后在北京开发了华业玫瑰东方

和华业玫瑰郡项目，最近又获得了通州自由小镇项目，总规划建筑面积达 80 万平米。 

不过公司并不满足仅在深圳、北京两个城市发展，2006 年在长春净月潭风景区又获

得一个建面为 30 万平米的项目，从而开始进入长春市场。2009 年 4 月，公司又在大

连沙河口区获得了一个建面约 14 万平米的地块。 

表 1 公司项目获取情况  

项目名称 权益比例
规划建筑

面积 

总地价

（亿元）
楼面地价 项目获取时间 

 北京华业玫瑰郡   100% 5.50 0.00    

 长春华业玫瑰谷   100% 30.00 2.02  674 2006 年 9 月 

 深圳华业玫瑰郡   100% 18.85 4.36  2,313 2006 年 11 月 

 大连玫瑰东方 100% 13.98 5.87  4,201 2009 年 4 月 

 通州自由小镇 100% 80.00 17.34  2,513 2009 年 8 月 

合计  137.32 29.59 2,155 2,155 
数据来源：安信证券研究中心 

3. 开发经验丰富、产品品质出色 
24 年来，华业发展先后在深圳、北京开发建筑了十多个精品住宅，均受到市场及业内

的高度赞誉。其中深圳东方玫瑰花园获得深圳十大明星楼盘金牌尊贵豪宅荣誉；南海

玫瑰花园获得深圳十大金牌冠军楼盘的称号；北京华业玫瑰东方获得全国工商住宅产

业年会“最佳住宅奖”、北京房地产“15 年十大品牌住宅奖”等殊荣。公司成立以来，

累计开发的建筑面积约 270 万平方米，成功铸就了“华业地产”的优质品牌和市场的

良好信誉，其旗下的“玫瑰”系列高品质住宅广受追捧。 

华业发展作为上市公司的第一大股东，为了支持上市公司的发展，将其多年培养和积

累的房地产开发，建筑实践经验丰富，低调务实的管理团队以及“华业地产”的优质

品牌注入到上市公司，为公司持续稳定发展奠定了坚实的基础。 
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4. 公司项目情况介绍 
公司目前有 5个在建和拟建项目，总的权益可结算面积为 134 万平米，分布在深圳、

北京、大连、长春等 4个城市。公司项目除了大连玫瑰东方项目是通过招拍挂取得的

外，其余均为大股东资产注入或收购其他公司得来，成本较低，平均楼面地价为 2155

元/平米，考虑到公司项目均位于一线或二线城市，2000 出头的楼面地价具有较大的

升值和盈利空间。其中，通州自由小镇项目位置优越、规模大、楼面地价仅约 2500

元/平米。 

表 2 公司项目储备 （单位：万平米） 

项目名称 位置 权益比例 占地面积 
规划建筑

面积 

权益可结

算面积 

 华业玫瑰郡   北京朝阳区石佛营 100% 0.00  5.50 4.40  

 华业玫瑰谷   长春净月区 100% 31.89  30.00 27.80  

 华业深圳玫瑰郡   深圳龙岗区中心城 100% 4.95  18.85 18.85  

 大连玫瑰东方 大连市沙河口区 100% 2.98  13.98 13.98  

 通州自由小镇 北京通州区梨园镇 100% 25.30  80.00 68.99  

合计   65.12  137.32 134.02 

数据来源：安信证券研究中心 

4.1. 北京华业玫瑰郡 
北京华业玫瑰郡位于朝阳公园生活区，紧邻姚家园路及朝阳北路，西临东四环，南靠

规划中轻轨 6 号线，其地理位置十分优越，西距 CBD 中央商务区仅 1500 米，北临第

二酒吧街、燕莎商圈、第二使馆区 2000 米；邻近新中央电视大厦；东至机场高速路

只需 5分钟车程。优越的地理位置，交通极尽便利，繁华之中饱含宁静，共同缔造北

京 CBD 大都会生活圈，地缘价值不可估量。围绕朝阳公园的区域经过多年的发展，已

经形成北京目前最著名的高档涉外生活区——朝阳公园生活区，形成北京目前最成熟

的国际生活圈。 

该项目总规划建筑面积约 5.5 万平米，目前已经售罄，销售均价约 14000 元/平米，

预计今年能够全部结算。 

4.2. 深圳华业玫瑰郡 
华业玫瑰郡小区地块位于深圳市龙岗区中心城北侧的回龙埔村，北临回龙路，东靠吉

祥路，南接龙平西路，对外交通联系便捷。龙岗中心城虽然位于深圳关外，但随着规

划中的快速干道的修建，深惠公路的改造，以及地铁三号线的建设，龙岗中心城与关

内的联系正变的更加紧密。此外 2005 年 8 月深圳高交会馆已整体搬迁至龙岗奥体新

城，2010 年世界大学生运动会也已定址将在深圳龙岗中心城召开。 

项目占地面积 4.96 万平方米，总建筑面积为 18.9 万平方米，建筑风格为新古典主义

风格，地块用于建造住宅为主，辅以商业及配套。项目从单身公寓到 160 多平米各类

户型都有，户型齐全。该项目于 2007 年 4 月开工，并将于 2009 年底 2010 年初竣工。

项目于 2009 年 4 月底正式开盘，均价约 6900 元/平米，随着市场的迅速回暖，价格

也上升至了 7900 平米左右。出于谨慎性考虑，我们假定整个项目的平均售价为 7900 

元/平米，则整个项目的税后净利润将达到 2.7 亿元。 

4.3. 长春玫瑰谷 
长春玫瑰谷项目位于净月潭风景区内，自然风景优美，万科在公司项目所在地相邻开



华业地产(600240) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

4 

发了蓝乔圣菲，销售良好，中海与和记黄埔也在该片区开发有别墅项目，该区域比较

适宜开发高档商品住宅。项目定位于长春市高收入阶层以及政府公务员等有稳定收入

预期的人群，产品类别基本为低密度的类别墅，由南向北分设独栋别墅、双拼别墅、

叠拼别墅、联排别墅和花园洋房。 

项目占地面积 31.89 万平米，规划建筑面积约 30 万平米，容积率仅 0.94，楼面地价

674 元/平米。计划分三期开发，首期于 2008 年动工，三期将在 2010 年竣工。综合

所有项目的销售均价预计在 6000 元左右。全部结算完毕后，至少可为公司贡献 4 亿

元的净利润。 

4.4. 大连玫瑰东方项目 
该项目由大连晟鼎房地产开发有限公司负责开发，公司全资子公司北京高盛华房地产

开发有限公司持有大连晟鼎 100%股权。2009 年 4 月 20 日，大连晟鼎与大连市国土

资源和房屋局签订土地使用权出让合同（合同编号 2102042009A001）。该项目占地面

积 2.98 万平方米，总建筑面积 13.98 万平方米。 

大连处于东北亚经济区和环渤海经济圈的重要区域，与日本、韩国、朝鲜、俄罗斯远

东地区相邻，是东北、华北、华东以及世界各地的海上门户，是重要的港口、贸易、

工业、旅游城市。沙河口区是位于大连市区西部的中心城区之一，也是日臻成形的大

连市区西部的商业贸易中心区、国际会展博览中心区、国际金融商务中心区、科技文

教中心区以及滨海旅游休闲观光的中心区和时尚经典的居住中心区，该项目地块为大

连市沙河口区及泛星海片区内稀缺地块，各种配套齐全，距沙河口交通枢纽和平广场

步行 5 分钟，15 分钟车程到达大连商业中心青泥洼，5 分钟车程到达星海广场。该

地块周围成熟住宅项目多，认知度较高，具有良好的市场前景。目前周边房价在

10000-15000 之间。 

4.5. 通州自由小镇项目 
该项目用地于 2004 年通过协议出让方式取得，土地用途为住宅、商业和地下车库，

规划用地面积为 25.30 万平米，规划总建筑面积为 82.61 万平米（其中地上建筑面

积 68.99 万平方米，地下建筑面积 13.62 万平方米），容积率 2.73。 

4.5.1. 通州区位和交通优势明显 
通州，地处北京东大门，百里长安街延长线，京杭大运河北起点，公路铁路四通八达。

通州紧邻北京中央商务区（CBD），距国贸中心 13 公里，天安门 20 公里，距首都国

际机场 16 公里，处于环渤海经济圈的中心地带。地铁八号线开通后，作为北京第二

条纵深至郊区的轨道交通枢纽，将刺激了通州的全面快速发展，进一步提升了通州的

区位优势，也推动了通州房地产市场的发展。 

4.5.2. 打造首都生态宜居区 
在北京优先重点建设的通州、顺义、亦庄三座新城中，通州位居战略发展首位，被赋

予区域服务中心、文化产业基地、滨水宜居新城的重要定位。通州区政府计划用五年

左右时间，打造北京新城区的基本框架。用十年左右时间，把通州建设成为北京新城

区。 

北京新城区既不同于北京母城，也不同于一般意义上的卫星城，将是一个拥有百万人

口，离北京城区最近的、布局合理的、环境优美的、现代化国际化高品位的中等城市；

是首都新兴产业的聚集区、现代制造业的重要发展区；是吸纳高素质人口和承载首都
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部分功能的生态宜居区。 

4.5.3. 项目市场前景看好 
该项目所在的通州区梨园镇位于通州区南部。梨园是国家级卫生镇，城市环境整洁优

美。具有高标准的中小学幼儿园、医疗、电力、通信、大型超市、星级酒店等完善的

城市配套与功能设施，为来此创业生活的人们提供良好的宜居环境。 

而且，根据通州区南部新城规划方案，连接顺义－通州－亦庄的轻轨 S6 线、新的北

京东站、两个商务区、会展中心区等都将建在通州南部新城，未来通州南部新城是通

州发展重点，该项目地理位置优越，具有良好的市场前景。 

5. 增发促进发展 
2009 年 8 月 11 日，公司公告称拟向机构投资者非公开发行，股份数量不超过 30,000

万股（含 30,000 万股），发行价格不低于定价基准日前二十个交易日股票交易均价的

90%，即发行价格不低于 7.26 元/股。预计募集资金 20 亿元，其中 4亿投向大连玫瑰

东方项目，13 亿投向北京通州自由小镇项目，另外 3亿将补充公司的流动资金。 

本次非公开发行将有利于公司进一步做大做强做优主业、提升公司竞争力及持续盈利

能力。成功发行后，公司的财务状况将得到改善，盈利能力进一步增强，进而提升公

司未来债务融资能力及空间，拓宽公司融资手段，增强公司发展后劲。 

6. 投资建议 
公司未来几年业绩将获得稳定增长，预计 09、10 年的净利润分别为 1.75 亿、2.79

亿，对应的每股收益分别为 0.27、0.43 元，给予 6个月目标价 10.8 元，买入-A 的投

资评级。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-9-27
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 690.0 533.4 1,105.9 1,433.1 1,622.3 成长性   
减:营业成本 374.1 309.7 638.4 758.8 846.8 营业收入增长率 -38.4% -22.7% 107.3% 29.6% 13.2%
   营业税费 66.6 25.1 96.8 141.5 155.7 营业利润增长率 19.8% -44.4% 99.6% 60.8% 19.4%
   销售费用 8.0 20.9 38.7 50.2 56.8 净利润增长率 19.2% -32.4% 79.7% 59.9% 20.0%
   管理费用 27.2 44.8 55.3 71.7 81.1 EBITDA增长率 22.5% -40.3% 109.5% 49.1% 17.0%
   财务费用 4.5 7.1 42.8 37.4 34.9 EBIT增长率 23.3% -42.3% 122.7% 49.4% 17.0%
   资产减值损失 -0.3 11.7 1.1 -0.8 0.0 NOPLAT增长率 24.6% -31.2% 102.9% 48.7% 17.6%
加:公允价值变动收益 - 0.1 - - - 投资资本增长率 57.9% 128.4% -29.0% 14.0% -11.4%
   投资和汇兑收益 - 2.5 - - - 净资产增长率 157.9% 6.7% 6.9% 10.3% 11.2%
营业利润 209.8 116.6 232.8 374.3 446.9 利润率   
加:营业外净收支 0.0 -0.0 - -2.0 - 毛利率 45.8% 42.0% 42.3% 47.1% 47.8%
利润总额 209.8 116.6 232.8 372.3 446.9 营业利润率 30.4% 21.9% 21.1% 26.1% 27.5%
减:所得税 66.3 22.0 58.2 93.1 111.7 净利润率 20.8% 18.2% 15.8% 19.5% 20.7%
净利润 143.8 97.2 174.6 279.2 335.2 EBITDA/营业收入 32.1% 24.8% 25.1% 28.9% 29.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 31.1% 23.2% 24.9% 28.7% 29.7%
货币资金 1,393.2 702.9 1,440.4 1,422.1 1,781.8 运营效率   
交易性金融资产 150.0 53.7 53.7 53.7 53.7 固定资产周转天数 1 13 10 7 6
应收帐款 11.7 165.9 166.6 216.0 244.5 流动营业资本周转天数 338 880 505 347 309
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 995 1,951 1,179 1,106 1,101
预付帐款 145.0 196.7 375.4 489.3 573.9 应收帐款周转天数 0 1 3 4 5
存货 970.9 1,993.0 2,097.7 2,494.6 2,598.3 存货周转天数 488 1,000 666 577 565
其他流动资产 - - 0.0 -0.0 - 总资产周转天数 1,122 2,180 1,323 1,229 1,230
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 351 912 523 359 318
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 7.6% 4.7% 8.1% 11.7% 12.6%
投资性房地产 214.8 367.7 404.5 485.4 582.4 ROA 4.9% 2.7% 3.8% 5.4% 5.7%
固定资产 2.4 34.9 28.3 27.5 26.7 ROIC 28.4% 12.4% 11.0% 23.0% 23.8%
在建工程 - - - - - 费用率   
无形资产 0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 销售费用率 1.2% 3.9% 3.5% 3.5% 3.5%
其他非流动资产 24.8 31.8 15.9 16.0 16.0 管理费用率 3.9% 8.4% 5.0% 5.0% 5.0%
资产总额 2,913.0 3,546.7 4,582.7 5,204.6 5,877.6 财务费用率 0.7% 1.3% 3.9% 2.6% 2.2%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 5.8% 13.7% 12.4% 11.1% 10.7%
应付帐款 156.2 374.3 983.9 1,239.1 1,465.4 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 34.9% 43.0% 52.8% 54.2% 54.9%
其他流动负债 175.6 168.1 455.8 599.2 777.6 负债权益比 53.6% 75.4% 112.0% 118.2% 121.5%
长期借款 685.2 981.8 981.8 981.8 981.8 流动比率 8.05 5.74 2.87 2.54 2.34
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 5.12 2.06 1.41 1.19 1.18
负债总额 1,017.0 1,524.3 2,420.6 2,819.1 3,223.9 利息保障倍数 47.21 17.32 6.43 11.00 13.81
少数股东权益 8.2 31.7 31.7 31.7 31.7 分红指标   
股本 430.0 645.0 645.0 645.0 645.0 DPS(元) - - 0.05 0.09 0.10
留存收益 1,457.7 1,345.8 1,485.5 1,708.9 1,977.0 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,895.9 2,022.5 2,162.1 2,385.5 2,653.7 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.3% 1.5%
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 143.5 94.6 174.6 279.2 335.2 EPS(元) 0.22 0.15 0.27 0.43 0.52
加:折旧和摊销 7.3 8.7 1.7 1.7 1.8 BVPS(元) 2.94 3.14 3.35 3.70 4.11
   资产减值准备 -0.3 11.7 1.1 -0.8 0.0 PE(X) 30.3 44.8 24.9 15.6 13.0
   公允价值变动损失 - -0.1 - - - PB(X) 2.3 2.2 2.0 1.8 1.6
   财务费用 - 6.7 26.3 42.8 37.4 P/FCF 10.0 -6.6 6.0 47.2 8.6
   投资收益 - -2.5 - - - P/S 6.3 8.2 3.9 3.0 2.7
   少数股东损益 -0.3 -2.4 - - - EV/EBITDA 8.3 32.1 12.8 8.5 6.4
   营运资金的变动 -282.7 -883.2 615.7 -160.7 187.9 CAGR(%) 24.8% 52.4% 30.4% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 -125.5 -744.2 836.0 156.9 559.8 PEG 1.2 0.9 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -151.5 -305.3 -1.1 -1.1 -1.1 ROIC/WACC 3.2 1.4 1.2 2.6 2.6
融资活动产生现金流量 1,588.0 358.5 -77.8 -93.3 -101.9 REP 0.7 1.6 2.2 0.9 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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