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T_ReportAbstract 

亿城股份：产品聚焦实惠高端 土地储备增加 
- 品质、成长系列小盘地产股 

 

报告关键点： 
 新增优质项目：北京青龙湖项目、中关村软件园项目。 

 低负债状况利于9亿元公司债顺利发行。 
 上半年销售就有20多亿元，09、10年业绩增长确定性高。 
 提高6个月目标价至9.5元/股。 
 我们已推荐的品质、成长系列小盘股还有华业地产、滨江集团。 

报告摘要： 
1. 公司项目储备合理，能够满足公司未来3-4年开发 

公司积极增加项目储备，新增北京青龙湖项目、中关村软件园项目。现有项目

储备约140万平米，主要集中于北京、苏州、秦皇岛（表1），目前在售的主要是

两个项目：北京西山华府和苏州新天地。虽然项目不多，但公司可售、可结算

资源仍能够满足未来三到四年业绩持续增长需要。 

2. 公司今年在售项目销售形势良好，09、10年业绩增长确定性高 

 上半年市场形势较好，公司销售情况喜人，共实现房地产销售20.4亿元（其

中2季度销售就达16.7亿元），而去年全年仅有9.44亿元、去年上半年仅为

5.27亿元。 

 截止09年6月30日，西山华府累计签约销售额超过20亿元，其中大部分预计

将在2009年和2010年结算；亿城新天地一期销售超过92%，未结部分预计将

在2009年结算，二期09年3月开盘以来签约销售额超过3亿元，预计将在2010

年结算。 

3. 公司财务状况非常健康，较大的财务扩张空间利于9亿元公司债顺利发行 

截止2009年中期，公司资产负债率57.8%，扣除预收账款后的资产负债率仅为

25.9%，有息负债率也只有20.1%，整体而言，公司的负债较轻，财务扩张有较

大空间，而这为公司未来项目的拓展提供了有利条件。在此背景下，公司申请

了发行公司债，并于2009 年9 月11 日获得中国证券监督管理委员会核准，可

以向社会公开发行面值不超过9亿元的公司债券，公司债的发行有利于公司项目

的快速开发，但对公司财务的影响相对较小。 

 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,073.8 1,047.1 1,997.3 2,114.7 2,499.6

Growth(%) 47.4% -49.5% 90.7% 5.9% 18.2%
净利润 297.6 270.9 335.6 417.5 506.2

Growth(%) 116.2% -9.0% 23.9% 24.4% 21.2%
毛利率(%) 41.1% 42.1% 41.5% 45.1% 45.7%
净利润率(%) 14.4% 25.9% 16.8% 19.7% 20.3%
每股收益(元) 0.33 0.30 0.37 0.46 0.56
每股净资产(元) 2.56 2.82 3.11 3.48 3.94
市盈率 16.2 17.8 14.4 11.5 9.5
市净率 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4
净资产收益率(%) 12.8% 10.5% 11.9% 13.3% 14.4%
ROIC(%) 24.6% 12.7% 12.9% 17.1% 17.1%
EV/EBITDA 3.9 10.4 9.4 7.9 6.7
股息收益率 0.7% 2.5% 1.4% 1.7% 2.1%

公司动态分析 
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评级： 买入-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 9.50 元
期限： 6 个月 上次预测： 8.10 元
 现价： 5.34 元

报告日期： 2009-09-29
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市场数据 
总市值(百万元) 4,821.62
流通市值(百万元) 4,243.41
总股本(百万股) 902.93
流通股本(百万股) 794.65
12 个月最高/最低 3.08/9.55 元

十大流通股东(%) 30.37%
股东户数 59,570
 
 

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 (6.28) (22.37) 61.32 
绝对收益 (8.73) (28.90) 93.80 
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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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表 1：亿城股份项目储备 

项目名称 权益比例 位置 占地面积 
规划建

筑面积 

权益可结

算面积 

西山华府一期 100.0% 北京  10.43  6.85  

西山华府二期 100.0% 北京  27.31  27.31  

中关村软件园项目 100.0% 北京 4.31 8.26  8.26  

青龙湖项目 70.0% 北京 34.35 37.79  18.52  

亿城新天地一期  100.0% 苏州   11.62  7.49  

亿城新天地二期  100.0% 苏州   13.27  13.27  

亿城新天地三期  100.0% 苏州   9.70  9.70  

胥口镇项目  55.0% 苏州 10.54 14.00  7.70  

秦皇岛项目一期 51.0% 秦皇岛 59.83 24.00  12.24  

秦皇岛项目二期 51.0% 秦皇岛 134.27 53.86  27.47  

三亚东河项目 90.0% 三亚 2.25 1.57  1.41  

合计   245.5 211.8  140.2 
数据来源：安信证券研究中心 

注：秦皇岛项目二期规划建筑面积参考一期项目容积率计算得出 

4. 公司战略转型顺利进行，进一步实施聚焦实惠高端项目策略 

所谓“实惠高端”，是一种区别于奢侈昂贵的豪宅和普通中端的民生住宅的中间一类产品，

它注重产品与人文、教育等附加值的结合，是一种具有高性价比的消费升级类住宅产品，

是为满足 “刚性需求”中高尚追求而造。聚焦实惠高端就是说，未来三年公司的产品类

型将主要集中在实惠高端住宅产品，而放弃苏州新天地这类民生型产品线。 

4.1 积极补充符合公司产品线的土地储备 

公司今年先后在北京拿下了中关村软件园项目和丰台区青龙湖项目，均是公司践行聚焦实

惠高端路线的结果。 

其中，青龙湖项目将为未来几年公司业绩的稳定增长奠定良好的基础。 

2009 年 9 月 11 日，公司全资子公司北京亿城房地产开发有限公司、深圳市道勤投资有限

公司与北京新鸿基盛城置业集团有限公司签订《关于转让北京西海龙湖置业有限公司股权

及债权的协议》，以 88,241 万元的总价款收购了新鸿基盛城置业拥有的北京西海龙湖置业

有限公司 100%股权及债权的方式获得青龙湖项目，北京亿城和深圳道勤分别占 70%和 30%

股权。青龙湖项目系 2008 年 1 月通过土地招标取得，成交价款为 85,200 万元。公司此次

收购相对于 08 年 1 月份的成交价仅溢价 3.57%，折合楼面地价仅 2335 元/平米，在当前

土地市场火爆的情况下价格可以说是相当便宜，近期项目周边招拍挂成交地块的楼面地价

已超过 6000 元/平方米。  

青龙湖项目地块位于北京市丰台区王佐镇，东至规划青龙湖 23 号路，南至青龙湖长青路，

西至青龙湖 16 号路，北至青龙湖 22 号路，建设用地面积为 34.35 万平方米，土地规划用

途为居住用地，容积率为 1～1.1，计容积率建筑面积约 37.79 万平方米。 

该项目属于北京市青龙湖郊野休闲社区建设项目的一部分，环境优美，位置优越，总规划

建筑面积与西山华府项目相当，符合公司确定的聚焦实惠高端产品的战略方向，公司计划

打造成第二个西山华府项目。 

4.2 处置不符合公司未来发展战略及当前市场环境的项目 

目前，公司已经退出沈阳棋盘山项目，中止了对于北京 CBD 项目的合作开发并降低秦皇岛

项目公司的持股比例至 51%。对于苏州胥口项目，公司也有调整意愿。 
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5. 投资建议 

我们在昨日发出的 4 季度投资：“防御兼进攻”策略（具体请参见报告）中的投资建议中

提到，“投资选择 09、10 年业绩确定性高的公司，并确定两条投资主线：一是 “土地成

本优势+开发能力”公司，一是 “有商业地产概念”公司。同时，从自下而上角度，我们

也看好“产品开发品质优异、成长性高的小盘地产股”：包括亿城股份、滨江集团、华业

地产等。”。 

亿城股份今年以来销售状况良好，业绩锁定性较强，我们预计公司 09、10 年归属于母公

司的净利润分别为 3.37、4.17 亿元，每股收益 0.37、0.46。RNAV 重估值大约 6元/股。 

将公司 6个月目标价提高至 9.5 元/股，目前股价 5.34 元/股，提高投资评级至“买入-A”。 
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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 2009-9-29
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,073.8 1,047.1 1,997.3 2,114.7 2,499.6 成长性   
减:营业成本 1,221.5 606.5 1,168.9 1,160.5 1,356.8 营业收入增长率 47.4% -49.5% 90.7% 5.9% 18.2%
   营业税费 231.1 112.4 179.9 197.9 230.0 营业利润增长率 81.5% -35.8% 47.4% 24.6% 21.9%
   销售费用 38.5 36.0 68.7 72.7 86.0 净利润增长率 116.2% -9.0% 23.9% 24.4% 21.2%
   管理费用 91.4 104.1 129.8 116.3 137.5 EBITDA 增长率 79.9% -37.6% 47.2% 24.0% 20.3%
   财务费用 55.9 19.4 38.5 47.7 51.1 EBIT 增长率 86.0% -38.9% 50.5% 24.6% 20.7%
   资产减值损失 6.8 -3.2 - - - NOPLAT 增长率 107.7% -18.1% 27.0% 24.4% 21.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 58.3% 24.7% -5.7% 21.1% 15.6%
   投资和汇兑收益 48.6 134.4 40.0 43.2 47.5 净资产增长率 179.5% 10.1% 10.6% 11.9% 13.0%

营业利润 477.2 306.3 451.5 562.7 685.8 利润率   
加:营业外净收支 -13.0 2.2 -4.0 -6.0 -4.0 毛利率 41.1% 42.1% 41.5% 45.1% 45.7%

利润总额 464.2 308.4 447.5 556.7 681.8 营业利润率 23.0% 29.3% 22.6% 26.6% 27.4%
减:所得税 169.4 40.7 111.9 139.2 170.4 净利润率 14.4% 25.9% 16.8% 19.7% 20.3%

净利润 297.6 270.9 335.6 417.5 506.2 EBITDA/营业收入 26.4% 32.6% 25.2% 29.5% 30.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 25.7% 31.1% 24.5% 28.9% 29.5%

货币资金 1,382.5 670.5 1,597.0 1,379.9 1,400.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 49 97 45 40 33
应收帐款 158.6 89.0 131.3 139.0 164.4 流动营业资本周转天数 259 756 437 443 452
应收票据 - - 13.1 13.9 16.4 流动资产周转天数 675 1,568 1,092 1,304 1,159
预付帐款 547.8 122.3 122.3 122.3 122.3 应收帐款周转天数 5 9 3 4 4
存货 2,549.0 3,602.4 5,764.5 6,041.2 6,690.9 存货周转天数 424 1,057 844 1,005 917
其他流动资产 - - - -0.0 - 总资产周转天数 788 1,798 1,205 1,412 1,249
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 320 872 493 500 499
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 76.3 23.2 25.5 28.0 30.8 ROE 12.8% 10.5% 11.9% 13.3% 14.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.5% 5.2% 4.1% 5.0% 5.7%
固定资产 305.5 258.7 242.3 231.3 220.3 ROIC 24.6% 12.7% 12.9% 17.1% 17.1%
在建工程 - 0.4 0.8 1.1 1.3 费用率   
无形资产 1.9 1.8 1.8 1.8 1.7 销售费用率 1.9% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
其他非流动资产 327.4 341.6 366.8 367.2 367.4 管理费用率 4.4% 9.9% 6.5% 5.5% 5.5%

资产总额 5,349.1 5,109.9 8,265.5 8,325.7 9,015.5 财务费用率 2.7% 1.8% 1.9% 2.3% 2.0%
短期债务 75.0 - 100.0 100.0 180.1 三费/营业收入 9.0% 15.2% 11.9% 11.2% 11.0%
应付帐款 474.8 468.7 2,514.0 1,605.7 1,505.4 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 56.9% 50.3% 66.0% 62.2% 60.6%
其他流动负债 907.7 816.3 1,429.9 2,070.0 2,376.1 负债权益比 131.8% 101.0% 194.1% 164.8% 153.6%
长期借款 1,060.0 683.0 1,083.0 1,083.0 1,083.0 流动比率 2.34 2.38 1.74 1.88 1.92
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.05 0.47 0.43 0.40 0.39

负债总额 3,041.1 2,568.1 5,455.2 5,181.3 5,461.1 利息保障倍数 9.54 16.82 12.74 12.81 14.41
少数股东权益 41.5 46.6 46.6 46.6 51.7 分红指标   
股本 401.3 602.0 902.9 902.9 902.9 DPS(元) 0.04 0.14 0.07 0.09 0.11
留存收益 1,865.2 1,893.3 1,860.8 2,194.8 2,599.8 分红比率 11.6% 45.2% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 2,308.0 2,541.8 2,810.3 3,144.4 3,554.4 股息收益率 0.7% 2.5% 1.4% 1.7% 2.1%
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 294.8 267.7 335.6 417.5 506.2 EPS(元) 0.33 0.30 0.37 0.46 0.56
加:折旧和摊销 14.3 16.5 12.5 12.6 12.7 BVPS(元) 2.56 2.82 3.11 3.48 3.94
   资产减值准备 6.8 -3.2 - - - PE(X) 16.2 17.8 14.4 11.5 9.5
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4
   财务费用 65.3 56.7 30.4 38.5 47.7 P/FCF 574.2 -7.3 6.1 -33.7 56.5
   投资收益 -48.6 -134.4 -40.0 -43.2 -47.5 P/S 2.3 4.6 2.4 2.3 1.9
   少数股东损益 -2.8 -3.1 - - 5.1 EV/EBITDA 3.9 10.4 9.4 7.9 6.7
   营运资金的变动 -620.4 -595.1 421.6 -553.3 -471.6 CAGR(%) 12.3% 24.1% 19.4% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 -237.0 -445.8 768.2 -118.8 56.0 PEG 1.3 0.7 0.7 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 7.0 244.4 35.6 38.6 42.6 ROIC/WACC 2.9 1.5 1.5 2.0 2.0
融资活动产生现金流量 1,374.8 -510.7 194.4 -131.2 -72.3 REP 0.3 0.8 1.2 0.8 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

销售联系人 
T_Sales 

朱贤 上海联系人 凌洁 上海联系人 
021-67865293 zhuxian@essence.com.cn 021-68765237 lingjie@essence.com.cn 
梁涛 上海联系人 李国瑞 上海联系人 
021-68766067 liangtao@essences.com.cn 021-68763872 ligr@essence.com.cn 
南方 上海联系人 张勤 上海联系人 
021-68765206 nanfang@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 
周蓉 北京联系人 马正南 北京联系人 
010-66581676 zhourong@essence.com.cn 010-66581668 mazn@essence.com.cn 
李昕 北京联系人 潘琳 深圳联系人 
010-66581689 lixin@essence.com.cn 0755-82558268 panlin@essence.com.cn 
张茜萍 深圳联系人 王远洋 深圳联系人 
0755-82558089 zhangqp@essence.com.cn 0755-82558087 wangyy3@essence.com.cn 
李瑾 深圳联系人   
0755-82558084 lijin@essence.com.cn   

 

安信证券研究中心 
T_Region 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 
 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16 层 

邮编: 200122 
 

 


