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动态报告 

 房地产 

 房地产开发 

苏宁环球(000718) 推荐

调研简报 （维持评级） 
 

更新报告 

竞争优势突出，价值低估 

 前瞻性战略保证公司长远发展 
公司发展战略秉承其一贯执行的“五星”战略，围绕“成为中国城市化进程的

最大受益者”这一核心战略，其区域战略、产品战略、品牌战略、拓展战略既

具备可行性、也富有前瞻性。其发展规划着眼于长远，目前实施情况良好，包

括三方面：在国内重点城市复制大盘开发模式（南京、吉林）、积极开拓一线城

市业务机会（上海）、开发高端产品以丰富产品线。 

 核心竞争优势突出 
公司拥有充足的土地储备（权益储备建面 1368 万平米，加上潜在项目，将突破

2000 万平方米，比肩万科、保利等全国龙头）、低廉的土地成本（威尼斯水城

地价仅 15 万/亩、天润城 45 万万/亩，而浦口区住宅用地地价在 200 万元/亩左

右）、优秀的成本控制能力、超强的盈利能力（毛利率 53%远高于行业平均水

平 37%）、苏宁品牌优势和丰富的产品线。 

 多重因素提升公司价值 
主要项目均位于南京江北核心地段，将充分分享南京江北跨越式发展成果，江

北房价提升空间大；产品以市场主流需求为导向，受行业波动影响较小；拿地

能力突出，可多渠道获取优质项目；拥有丰富的销售资源和待结算面积；新项

目和大股东注入资产也将为公司提供新的业绩增长机会。 

 定向增发将助力公司发展，未来三年高速增长可期 
公司计划定向增发募集资金约 43 亿元投入威尼斯水城三期等 8 个项目，若能成

功实施，将助力公司发展。我们对公司未来实现高增长充满信心，按目前股本

测算，09-11 年净利润分别为 10.3 亿、17.1 亿和 24.2 亿元，EPS 分别为 0.61
元（21x）、1.01 元（12.3x）、1.42 元（8.7x），RNAV15.70 元，维持“推荐”

评级。 
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股票数据 
昨收盘(元) 12.35 
总股本/流通 A 股(百万股) 1,702.66/920.66 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 21,027.86/11,370.17 
上证综指/深圳成指 2,894.48/11,743.89 
12 个月最高/最低（元） 17.27/4.64 

财务数据 
净资产值(百万元) 2,195.81 
每股净资产(元) 1.29 
市净率 9.58 
资产负债率 69.24% 
息率 0.97% 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,051.58 2,285.58 4,278 6,488 9,291
(+/-%) 91.98% 11.41% 87.2% 51.7% 43.2%
净利润(百万元) 287.53 519.97 1031 1713 2421
(+/-%) 271.97% 80.84% 98.2% 66.2% 41.3%
每股收益（元） 0.59 0.37 0.61 1.01 1.42
EBIT  Margin 14.77% 35.02% 37.0% 36.9% 37.1%
净资产收益率（ROE） 28.03% 26.81% 38.7% 21.3% 24.8%
市盈率（PE） 33.70 20.9 12.3 8.7
EV/EBITDA 21.93 20.9 15.7 12.5
市净率（PB） 9.04 8.08 3.16 2.61 

2009 年 10 月 14 日 
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长期战略具备可行性和前瞻性，发展规划着眼长远 
公司远期发展战略秉承其一贯执行的“五星”战略（图1），围绕“成为中

国城市化进程的最大受益者，满足和谐城市化进程中的居住需求”这一核

心战略，其区域战略、产品战略、品牌战略、拓展战略既具备可行性、也

富有前瞻性。 

图 1：苏宁环球“五星”战略 

资料来源：国信证券经济研究所调研 

公司发展规划包括三个方面：在国内重点城市复制大盘开发模式、积极开

拓一线城市业务机会、开发高端产品以丰富产品线 。 

1、 公司有丰富的大盘开发经验，在国内重点城市复制大盘开发模式方面，

公司选择大盘项目强调“城市近郊，规模大，成本低”，同时有利于

大幅增加土地储备，公司近期将在南京、无锡、吉林、昆明等地复制

大盘开发模式。 

2、 公司已具备在一线城市参与竞争的经验与资金实力，在积极开拓一线城

市业务机会方面，公司认为开拓一线城市业务机会是进入一线地产蓝

筹的表现，公司利用苏宁大品牌，将住宅与商业地产结合，充分体现

其竞争优势，上海是苏宁环球全国布局战略的重要基地之一，公司已

在上海储备两个优质项目。 

3、 公司认为开发高端产品有利于提升竞争力，在开发高端产品、丰富产

品线方面，公司拥有充足的高端项目人才并与国际知名企业合作，公

司已储备上海朱家角、长风项目，大股东佛手湖高端住宅项目在时机

成熟时将注入上市公司。 
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核心竞争优势突出 

公司拥有充足的土地储备，低廉的土地成本、优秀的成本控制能力、强大

的盈利能力、苏宁品牌优势和丰富的产品线。 

土地储备丰富。公司现有土地权益储备建筑面积达到1368万平米，分布在

南京、上海、吉林等地。 

表1：苏宁环球现有项目储备 

项目 权益 性质 占地面积(亩) 建筑面积(万平) 已结算(万平) 储备建筑面积 权益储备建筑面积

南京天润城 100% 住宅 4292 429 110 319 319 

南京威尼斯水城 84% 住宅 4540 450 50 400 336 

南京浦东大厦 84% 住宅/商业 12 7.8 0 7.8 6.6 

南京天华硅谷 100% 住宅/商业 492 60 0 60 60 

南京天华绿谷 100% 住宅 118 14 0 14 14 

南京栖霞项目 100% 住宅/商业 57 6.1 0 6.1 6.1 

南京下关项目 100% 住宅 14 1.5 0 1.5 1.5 

南京玄武项目 100% 住宅 104 5.6 0 5.6 5.6 

吉林天润城 100% 住宅 5800 586 0 586 586 

上海长风项目 100% 商业 59 9.8 0 9.8 9.8 

上海朱家角项目 100% 别墅 720 23 0 23 23 

合计   16208 1516.8 160 1356.8 1367.6 

资料来源：国信证券经济研究所调研 

除现有项目外，公司还计划在南京、上海、无锡、苏州、杭州、昆明等地

继续储备优质项目，大股东的佛手湖等优质项目也将在时机成熟时注入上

市公司。这些项目占地面积相当于公司现有项目的总和。 

土地成本低廉。公司获取土地储备具战略眼光，通过配合政府的新区开发

计划，以较低的价格储备了大量的优质项目。由于公司具有强大的集团支

持，企业实力和苏宁品牌因素成为政府挑选优质开发商的首选，在全国性

扩张进程中，公司能不断获取质优价廉的项目。 

表2：苏宁环球储备土地价格低廉 

项目 土地成本 最新拍卖土地 

南京天润城 45万元/亩 

南京威尼斯水城 15万元/亩 

南京天华硅谷 66万元/亩 

2009年5月26日，浦口区拍卖2块住宅用地，成交

价分别为147万元/亩和171万元/亩。 

上海长风项目 9851元/平方米 2009年9月10日，中海地产拍得的与公司项目相邻

的住宅用地楼面地价为22409元/平方米。 

资料来源：国信证券经济研究所调研 

成本控制能力强。由于公司大盘开发的特征，建安成本低于江苏省物价定

额平均水平；并且大盘建设和复制也有利于公司节约设计成本，并能有效

对比各项目成本变化。另外，南京地区期房销售的方式也节约了巨额财务

费用。 
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表3：苏宁环球三项费用占营业收入比例较低 

公司名称 经营费用占主营收

入％

管理费用占主营收入

％

财务费用占主营收

入％

三项费用占主营收入

％
万科A 4.54 3.74 1.60 9.88 
招商地产 6.34 5.69  0.87  12.90  
金地集团 4.18 4.90  2.6 11.68 
栖霞建设 2.27 4.71 3.78 10.76 
市场平均 3.43 8.07 3.62 15.12 
苏宁环球 3.47 1.98 0.47 5.92 
资料来源：WIND 

盈利能力强，充足的土地储备保障了公司持续快速发展、低廉的土地成本

和优秀的成本控制能力保证了公司的毛利率和净利润率水平远高于行业平

均水平。 

表4：苏宁环球盈利能力较强 

公司名称 销售毛利率％ 销售净利润率％ 
万科A 39 9.84 

招商地产 41.29 34.36 
金地集团 43.14 8.61 
栖霞建设 40.44 11. 80 
市场平均 37.21 12.34 
苏宁环球 53.12 22.75 

资料来源：WIND
品牌优势明显。公司有较强的品牌号召力，在开发项目的同时，引入了电

器连锁、百货、五星级酒店等配套设施；苏宁品牌的连锁优势，有利于提

升公司项目的整体竞争力，从而获取更多优质项目。 

产品线丰富。公司产品以中等档次的大盘社区为主，以高端住宅为辅，通

过不同产品线定位，对应不同的客户群体，服务于苏宁环球的战略发展。 

图 2： 苏宁环球产品线 

资料来源：国信证券经济研究所 
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多重因素提升公司价值 
一、 主要项目均位于南京江北核心地段，将充分分享江北跨越式发展的成果 

南京市政府提出了“一城三区”的城市建设规划，城市发展战略“以江为

轴、跨江发展、呼应上海、辐射周边”的，根据政府远景规划，江北定位

于南京“一城三区”中的“三区”之一，是南京重要的和重点发展的新城

区，受益于“跨江发展”和“沿江大开发”等长期战略，目前江北现代化

新市区的轮廓已清晰可见 ，通过 5 年左右的时间，江北将雕琢成南京的江

畔明珠，公司主要项目均位于江北核心地段； 

二、 交通改善提升江北房价 

地铁：地铁三号线 2010 年 5 月全面开工建设，预计 2014 年建成。连接浦

口—主城—东山，连接京沪铁路、南京站、南京南站和禄口机场等交通节

点，加强主城与浦口新市区之间联系，经过公司威尼斯水城、南京天润城、

天华硅谷项目。其他过江轨道还有：地铁一号西延线、四号线、江北轻轨； 

隧道：包括长江过江隧道和长江过江第二隧道，其中长江过江隧道今年 8
月中旬已经贯通， 2010 年上半年通车，过江不超过 5 分钟，到省政府在

15 分钟左右，江北与主城的“时空距离”将被极大拉近；长江过江第二隧

道：将于 2009 年底开工，建设工期为三年； 

地铁和过江隧道建成后，将进一步延伸、扩大江北地区的交通网络，从根

本上将浦口纳入“市内交通”范畴，并大大推进江南江北一体化发展，在

交通便捷的前提下，江北房地产将对主城居民产生很大吸引力 ，使江北的

房地产发展有了强劲的推动力，江北房价从几年前的不到 2000 元，上涨至

目前的 5000 元以上，而仅仅是一江之隔的下关区，房价在 10000 元以上，

未来江北房价上涨的空间非常大。 
表 5：南京江北江南房价对比  

下关区 房价(元/平米) 浦口区 房价(元/平米) 

卢龙山庄 9000－11000 威尼斯水城 5000－6500 

金域中央 9000－10000 天润城 5100 

中海凯旋门 14000－16000 天华硅谷 5300 

资料来源：国信证券经济研究所调研 

三、 南京市场刚性需求强，公司产品适合市场主流需求 

1、南京房地产市场刚性需求强烈，新增户籍人口和周边地区人口成为南京

房市的重要购买力量； 

2、南京旧城区改善性住房需求很大 ； 

3、南京市区发展已很充分，可供开发的土地资源非常有限； 

4、江北是距离南京市区最近的新区； 

5、公司产品以市场主流需求为导向，受行业波动的影响较小，南京的威尼

斯水城、天润城、天华硅谷销售量均位于近几年南京房地产市场前茅。 
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图 3：未来江北地区交通将十分便捷 

资料来源：国信证券经济研究所调研 

四、 公司拿地能力突出，可多渠道获取优质项目 

1、公司不局限于招拍挂方式获取土地储备，将通过参与新区开发、前期项

目规划、收购项目公司股权等方式获取优质项目； 

2、公司近期将在南京、无锡、昆明等地获取大盘优质项目； 

3、公司已在上海中环线内获取优质项目 ； 

4、大股东承诺在手续完备后，将优质项目佛手湖注入上市公司，该项目位

于老山国家级森林公园，是罕有的稀缺资源，计划建设成高档别墅，预计

利润非常可观。 

五、 丰富的销售资源和待结算面积 

1、威尼斯水城等多个项目保证五年内丰富的销售资源； 

2、南京天润城为 2008 年南京市全年销售冠军，吉林天润城为 2008 年吉

林市全年销售冠军，天华硅谷为南京市 2009 年上半年销售冠军； 

3、南京和吉林项目均为期房销售，只要市场有需求，公司能快速提供产品； 

4、目前公司待结算的面积已达到 100 多万平米。 

表 7：苏宁环球 09 年销售面积和待结算面积 

项目名称 销售面积(万平米) 待结算面积(万平米)

威尼斯水城 30.4 28

南京天润城 27 37

天华硅谷 32 32

吉林天润城 21.6 21.6

资料来源：国信证券经济研究所调研

六、 其他提升公司价值的重要积极因素 

1、现有南京和吉林项目支持公司未来五年开发，保证公司业绩稳定增长； 

2、新项目和大股东注入资产为公司提供新的业绩增长机会； 

3、南京浦口区房价有很大上升空间，是提升公司业绩的重要因素。 
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定向增发将助力公司发展，未来三年高速增长

可期 

公司定向增发不超过3.8亿股、发行价格不低于13.40元/股、募集资金不超

过42.7亿元投入威尼斯水城三期等8个项目（如表8），若能成功实施，将

有利于公司加快现有项目的开发速度和周转速度、提升竞争力，并能优化

资本结构、改善财务状况。我们对公司未来实现高增长充满信心，未来三

年业绩预测：按增发后股本摊薄，09-11年EPS分别为0.50元（21x）、0.85
元（12x）、1.12元（9x），RNAV14.30元，维持“推荐”评级，盈利预

测及估值见附表1。 

表 8：苏宁环球募集资金投资项目  

序号 项目名称 项目总投资(万元) 拟投入募集资金(万元)

1 南京威尼斯水城三期之九、十街区项目 84,597.04 57,400.00

2 南京威尼斯水城十三、十四、十五街区项目 170,763.30 121,100.00

3 南京威尼斯水城沿江高层A 组团项目 33,517.76 22,300.00

4 浦东大厦项目 27,673.36 19,400.00

5 南京天润城四期之十二、十四街区项目 191,598.47 122,400.00

6 天华硅谷三街区项目 49,092.03 26,500.00

7 天华绿谷A 组团项目 22,156.22 10,200.00

8 吉林天润城三、四街区项目 74,349.78 47,600.00

  合计 653,747.96 426,900.00

资料来源：国信证券经济研究所调研 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 790 3000 3000 3000 营业收入 2286 4278 6488 9291
应收款项 65 234 356 509 营业成本 810 1538 2247 3200
存货净额 4792 8924 13472 19239 营业税金及附加 273 471 779 1115
其他流动资产 277 2139 3244 4646 销售费用 79 128 162 232
流动资产合计 5924 14298 20072 27394 管理费用 45 86 130 186
固定资产 199 186 173 159 财务费用 11 (23) (36) (36)
无形资产及其他 16 15 15 14 投资收益 (15) 0 0 0
投资性房地产 243 243 243 243 资产减值及公允价值变动 (1) 0 0 0
长期股权投资 0 20 40 60 其他收入 (262) (471) (779) (1115)
资产总计 6382 14763 20542 27871 营业利润 789 1607 2428 3479
短期借款及交易性金融负债 695 8072 6552 9711 营业外净收支 (6) 0 0 0
应付款项 1327 383 578 825 利润总额 783 1607 2428 3479
其他流动负债 2176 3314 4956 7079 所得税费用 214 418 607 870
流动负债合计 4198 11769 12085 17615 少数股东损益 49 158 107 188
长期借款及应付债券 200 200 200 200 归属于母公司净利润 520 1031 1713 2421
其他长期负债 0 10 20 30    
长期负债合计 200 210 220 230 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 4398 11979 12305 17845 净利润 520 1031 1713 2421
少数股东权益 44 123 177 271 资产减值准备 1 (1) 0 0
股东权益 1939 2661 8060 9755 折旧摊销 12 14 14 14
负债和股东权益总计 6382 14763 20542 27871 公允价值变动损失 1 0 0 0
   财务费用 11 (23) (36) (36)
关键财务与估值指标   营运资本变动 (669) (5961) (3926) (4942)
每股收益 0.37 0.61 0.85 1.20 其它 45 80 54 94
每股红利 0.02 0.18 0.25 0.36 经营活动现金流 (89) (4837) (2145) (2413)
每股净资产 1.37 1.56 4.00 4.84 资本开支 (134) 0 0 0
ROIC 36% 22% 18% 20% 其它投资现金流 0 (1) 0 0
ROE 27% 39% 21% 25% 投资活动现金流 (134) (21) (20) (20)
毛利率 53% 53% 53% 54% 权益性融资 680 0 4200 0
EBIT Margin 35% 37% 37% 37% 负债净变化 (70) 0 0 0
EBITDA  Margin 36% 37% 37% 37% 支付股利、利息 (28) (309) (514) (726)
收入增长 79% 87% 52% 43% 其它融资现金流 367 7377 (1521) 3159
净利润增长率 144% 98% 66% 41% 融资活动现金流 850 7068 2165 2433
资产负债率 69% 81% 60% 64% 现金净变动 627 2210 0 0
息率 0.2% 1.7% 2.9% 4.1% 货币资金的期初余额 163 790 3000 3000
P/E 34.5 20.9 14.9 10.5 货币资金的期末余额 790 3000 3000 3000
P/B 9.2 8.1 3.2 2.6 企业自由现金流 (82) (4774) (2119) (2346)
EV/EBITDA 27.3 20.9 15.7 12.5 权益自由现金流 215 2619 (3612) 840
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
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回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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