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东方市场公告三季度业绩。前三季度营业收入 5.78 亿元，归属于母公司所有者净利润 7850 万元，同比分别下滑了 9.27%
和 47.40%，基本每股收益 0.0644 元，净资产收益率 3.22%；第三季度收入和净利润分别为 1.84 亿元和 1518 万元，同

比增长了 18.24%和下滑了 55.52%，单季每股收益为 0.0125 元。 

我们一直认为，公司的土地收储带来的收入和利润构成最大的贡献，而根据会计政策和历史习惯，公司的土地收储收入体

现为营业外收入。前三季度营业外收入为 5503 万元，比去年同期减少 70.49%，变动原因是本期减少拆迁补偿费和上期

实施资产重组所产生的重组收益所致。最终导致了净利润下滑了减少 47.41%至 7850 万元。 

图 1 单季营业外收入（百万元和%） 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所 

前三季度公司毛利率达到 29.81%，为重组以来较高水平，同比增加了 16.54 个百分点。当然，因为土地收储业务归入营

业外收入，所以高毛利率基本还是由热电厂和房地产业务所贡献。我们比较了重组前后的盈利指标，发现重组后的毛利

率和净利润率均远远高于重组前，表明重组还算成功。 

图 2 盈利指标远好于重组前（%） 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所 
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突发事件影响不大。2009 年 10 月 22 日下午 4 点，公司接到吴江市人民政府《关于吴江绿洲环保热电有限公司（垃圾焚

烧发电厂）项目情况的通报》，要求公司全资子公司吴江绿洲环保热电有限公司（垃圾焚烧发电厂）项目停止建设，今后

项目如要正式投产经营，将充分征求人大代表、政协委员及当地群众意见后再定。根据公司营业执照的经营范围规定公

司可以进行垃圾发电工程建设。垃圾发电项目的运行将由 BOT 协议确定。目前在项目施工接近尾声的阶段出现此项突发

事件，我们初步判断若该项工程确定不再建设，政府买单的概率较大。同时，我们也一直强调，公司的亮点在于土地和

交易所。环保项目虽然能提供稳定的利润，但并非看点也并非提升公司估值的重要因素。所以，我们认为垃圾发电项目

停止点火将不会构成重大影响。 

未来潜在刺激因素。重组过程政府有一定的成本，所以政府将会对公司的经营有所压力，加上通胀预期下的房地产市场

的回暖，所以我们预期第四季度公司将会有土地收储；同时我们预期仓单质押（前三季度突破 5000 万元，第三季度 2000
多万元）进展顺利逐渐放量以及产业基金募集顺利等。 

基本观点。根据前三季度的业绩和潜在土地收储的进展，以及房地产项目结算进度，我们下调公司 2009-2011 年业绩到

0.14、0.32 和 0.45 元，公司的业绩释放期可能在 2010 年，且我们认为公司的创新模式值得关注，维持“买入”评级。 

主要不确定因素。土地收储进度的不可预测以及交易所成交量的变化。 

 

表 1  季度数据（百万元） 

单季数据 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3

主营业务收入 123.21  357.86 155.71 175.90 231.21  162.47 184.10 

同比增长（%） -83.82 -58.57 -78.93 -72.41 87.65 -54.60 18.24

毛利率（%） 31.62 5.76 16.00 41.62 25.85 33.90 31.17

销售费用 1.12  0.38 0.80 0.64 4.83  0.24 0.10 

同比增长（%） -90.90 -98.06 -94.72 -93.26 331.17 -37.01 -87.55

销售费用率（%） 0.91 0.11 0.52 0.36 2.09 0.15 0.05

管理费用 8.98  14.58 16.74 25.19 17.43  18.90 16.06 

同比增长（%） -58.79 -29.71 -37.24 -15.84 94.01 29.62 -4.07

管理费用率（%） 7.29 4.07 10.75 14.32 7.54 11.63 8.72

财务费用 0.54  7.97 7.64 15.32 14.16  9.49 11.91 

同比增长（%） -90.89 108.20 -9.88 159.15 2534.24 19.06 55.95

财务费用率（%） 0.44 2.23 4.90 8.71 6.12 5.84 6.47

所得税 15.70  20.93 11.21 5.09 10.17  12.53 6.53 

有效所得税率（%） 25.76 23.24 25.05 21.18 27.22 25.28 31.92

净利润 44.24  70.88 34.12 21.04 26.00  37.32 15.18 

同比增长（%） 4.16 60.86 -33.96 197.27 -41.23 -47.35 -55.52

净利润率（%） 36.72 19.32 21.55 10.77 11.76 22.79 7.57

EPS（元/股） 0.04  0.06 0.03 0.02 0.02  0.03 0.01 

资料来源：聚源数据、海通证券研究所 
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