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9 月销售数据超预期，四季度推盘量加大 
 

 孙建平 李品科    
 021-38676316 010-59312815    
 sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com    

本报告导读：  公司估值具有良好的安全边际，维持增持 

投资要点： 
 公司披露 9 月实现销售面积 54 万平米，销售金额 55 亿元，环比分别上

升 8%和 13%，同比增长 1%和 27%。1-9 月份，实现累计销售面积 510
万平米，销售金额 462 亿元，同比增长 27%和 30%。 

 9 月销售数据超市场预期，也明显超行业平均水平。月度销售额超过 50
亿即超市场预期，而公司 9 月销售额非常抢眼，达到 55 亿，环比上升

13%。在我们跟踪的 11 个一二线重点城市，9 月整体成交量环比下降 4%，

而万科仍保持 8%的增速。 

 预计 09 年全年销售收入将达到 550 亿-600 亿元左右，业绩保障性强。

前三季度销售额 462 亿元（接近 08 全年的销售额），加上年初预收账款

239 亿元，合计达 701 亿元，占到我们预测的 09 年营业收入的 134%，

达到 08 年营业收入的 171%。 

 销售均价同比环比持续上涨，预计与高端产品的贡献度上升有关。单月

销售均价 10168 元/平米，环比上升 4%，同比增加 26%。1-9 月销售均

价 9046 元/平米，同比上升 2.2%。 

 四季度推盘量可能大幅增加，业绩将明显增厚。据我们估计，公司四季

度的可售量将达到 400 万平米，预计可售金额将在 360 亿元-400 亿左右。

 9 月拿地节奏加快，新获北京、广州、杭州、青岛、宁波等 153 万平米

储备，楼面地价 4428 元/平米。1-9 月新增权益土地储备 31 幅，622 万

平米，平均楼面地价 2730 元/平米。前三季度新增权益土地储备比 08 年

全年拿地量还增加 34%，其中 98%均是在 5 月后获得。 

 全国布局率先完成，进入二线城市时间长，产品、市场成熟，优势明显。

二线城市发展空间大，房价上涨趋势更确定，盈利能力上升，因刚性等

消费需求占比更高而政策紧缩风险小，可能成为大开发商争夺的目标。

 若按此次增发 8%股本摊薄后，总股本 118.7 亿后计算，09-11 年 EPS 分
别为 0.44 元、0.62 元和 0.84 元，维持 10.9 元 RNAV 测算。 

 继续维持前期 14 元目标价预测，股价经过调整，目前在重估净资产值

附近徘徊，具有良好的安全边际，维持增持评级并重点推荐。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥14.00
 上次预测： ￥14.00

当前价格： ￥10.85

2009.10.13
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.30～14.94
总市值（百万元） 120,508
总股本/流通 A股（百万股） 10,995/10,707
流通 B 股/H 股 1,315/0
流通股比例    0.97
日均成交量（百万股） 190.5
日均成交值（百万元）    1,789.0
 

资产负债表摘要（06/2009） 
股东权益（百万元） 34521.27 
每股净资产 3.14 
市净率       3.44 
资产负债率      66.43%
 

52周内股价走势图
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相关报告 
公司更新报告《大船远航-8 月销售数据

及公开增发方案点评》，2009.9.07 
公司更新报告《中报期间费用显著下

降，开工投资提速》，2009.8.04 
公司更新报告《短期估值修正，长期

看好，目标价提高到 12 元》，2009.5.07
公司更新报告《08 年业绩与预期一

致，深广两城贡献 31%净利润》，
2009.3.10 
公司更新报告《提高目标价到 8 元，

维持谨慎增持评级》，2009.2.9 
公司更新报告《08 年拿地成本大幅下

降，09 年业绩锁定性良好》,2009.1.6
《2009 年房地产行业专题策略研讨会

纪要-拨云见日》，2009.9.1 
《更上一层楼——2009 年下半年投资

策略》，2009.6.18 
《房地产：春江水暖鸭先知——关注

广深地产板块》，2009.3.3 
《国泰君安地产双周报》第 1-51 期，
2008.1-2009.10 
《房价定乾坤---2009 年房地产行业投

资策略》，2008.12.05 
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 35527 40992 52447 68712 76901 
(+/-)% 98% 15% 28% 31% 12%
经营利润（EBIT） 7845 8061 8411 12044 15815 
(+/-)% 130% 3% 4% 43% 31%
净利润 4844 4033 5166 7417 9999 
(+/-)% 111% -17% 28% 44% 35%
每股净收益（元） 0.70 0.37 0.44 0.62 0.84 
每股股利（元） 0.00 0.00 0.07 0.09 0.13 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 22% 16% 14% 16% 19%
市盈率 15.3 29.4 24.8 17.3 12.8 
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.6% 0.9% 1.2%
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图1  9月销售面积：53.7万平米，环比上升8% 9月销售额：54.6亿元，环比上升13%，超预期 
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数据来源：公司公告、国泰君安销售交易总部，下同 

 

图2  9月成交均价：10168元/平米，环比继续上升4% 图3  成交均价环比、同比增幅：同比上涨26% 
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图4  销售面积环比、同比增幅：环比上升 图5  销售额环比、同比增幅：均明显上升 
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表1：公司9月新获取项目情况对比                                                           (单位：万平米，亿元) 
拿地时间 项目所在城市 土地幅数 占地面积 建筑面积 权益建面 地价总额 楼面地价

200901  广州   1 3.8  13.6  13.6  4.5  3345.6 
200905  佛山、沈阳、青岛   6 65.6  188.3  117.7  38.1  2025.4 
200906  厦门、福州、佛山、鞍山、重庆、上海   8 77.7  203.3  199.9  47.0  2313.3 
200907  中山、武汉、佛山、广州   4 60.9  117.6  81.4  33.4  2841.4 
200908  长沙、天津 3 40.7  88.3  56.5  8.3  935.8  

200909  北京、广州、宁波、青岛、杭州、厦门、南昌 9 120.5  209.0  153.1  92.5  4427.8 

  1-9 月总计/平均  31 369.2  820.1  622.1  223.9  2730.5 
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附表：公司损益表及其预测                                                                 （单位：百万元） 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 10558.9 17918.3 35526.6 40991.8 52447.2  68712.0 76901.4 
营业收入 10558.9 17918.3 35526.6 40991.8 52447.2  68712.0 76901.4 
二、营业总成本 8528.6 14663.5 28059.5 34855.7 44875.0  57904.4 62316.4 
营业成本 6884.9 11441.3 20607.3 25005.3 35277.4  44944.9 48386.1 
营业税金及附加 641.4  1579.5 4115.8 4533.9 4222.0  5731.6 6470.8 
销售费用 466.3  625.7  1194.5 1860.4 2255.2  3036.5 3153.0 
管理费用 519.9  859.5  1763.8 1530.8 2281.2  2954.6 3076.1 
财务费用 16.2  140.2  359.5  657.3  839.2  1236.8 1230.4 
资产减值损失 0.0  17.4  18.6  1268.1 0.0  0.0  0.0  
三、其他经营收益        

公允价值变动净收益 0.0  1.3  -22.3  19.3  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 -84.4  170.8  208.0  209.4  0.0  0.0  0.0  
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  60.1  128.6  209.7  0.0  0.0  0.0  
四、营业利润 1958.4 3426.9 7652.9 6364.8 7572.2  10807.6 14585.1 
加：营业外收入 28.3  21.3  31.5  57.5  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 10.4  13.7  42.8  100.0  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 1976.2 3434.5 7641.6 6322.3 7572.2  10807.6 14585.1 
减：所得税 542.8  1011.5 2324.1 1682.4 1893.0  2701.9 3646.3 
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 1433.4 2423.0 5317.5 4639.9 5679.1  8105.7 10938.8 
减：少数股东损益 83.1  125.1  473.3  606.7  512.9  688.7  939.6  
归属于母公司所有者的净利润 1350.4 2297.9 4844.2 4033.2 5166.3  7417.1 9999.2 

股本 3722.69 4369.9 6872.01 10995.21 11874.83  11874.83 11874.83 
EPS 0.36  0.53  0.70  0.37  0.44  0.62  0.84  

主营收入增长率 38% 70% 98% 15% 28% 31% 12% 
净利润增长率 54% 70% 111% -17% 28% 44% 35% 
毛利率 35% 36% 42% 39% 33% 35% 37% 
三项费用率 9% 9% 9% 10% 10% 11% 10% 
净利润率 13% 13% 14% 10% 10% 11% 13% 

注：09、10、11 年业绩按此次公开增发 8%股本，增发 8.8 亿股后总股本 118.74 亿股计算。 

数据来源：公司公告、国泰君安销售交易总部。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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