
              

公
司
研
究 

房地产 

评级： 推荐（维持） 
上次评级：    推荐 

当前价格： ￥17.78 

2009.10.26
基础数据 

总市值（百万元） 

总股本/流通 A 股（百万股） 

流通市值（百万元） 

每股净资产（元） 

净资产收益率（%） 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 

静态市盈率（倍） 

动态市盈率（倍） 

市净率（倍） 

52 周内股价走势图 

左红英 行业研究员 
电话 021-32229888*3505 

邮箱 zuohongying@ajzq.com 

相关报告 

 
 

中华企业  600675.SH  

业绩平平，冀望重组 

       —— 中华企业 2009年 3季报点评

事件： 公司 2009 年 3 季度实现营业收入 82155 万元，同比增

长 44.25%；实现净利润 7374 万元，同比增长 149.66%。1-3

季度累计实现营业收入 250068 万元，同比增长 23.92%；

累计实现净利润 30858 万元，同比增长 22.93%；实现每股

收益 0.284 元。 

点评： 

 前 3 季度业绩基本符合预期。公司 1-3 季度累计实现营业

收入 250068 万元，同比增长 23.92%；营业成本 196391 万

元，同比增长 11.59%；实现营业利润 54921 万元，同比增

长 51.08%；实现归属于母公司的净利润 30858 万元，同比

增长 22.93%；实现每股收益 0.284 元。基本符合预期。预

计全年归属于母公司股东的净利润增速有望超过 30%。 

 第 3 季度业绩增速大幅提升。公司第 3季度实现营业收入

82155 万元，同比增长 44.25%；营业成本 64198 万元，同

比增长 15.65%；归属于母公司股东的净利润同比增长

149.66%，较今年中期 6.03%和一季度 4.78%的增速有了大

幅提升。销售毛利率为 52.25%，较去年同期大幅提升了

27 个百分点。 
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财务摘要 2007A  2008A 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 2399.22 3612.13 4153.95 4984.74 

收入同比 20.24 50.55 15 20 

净利润(百万元) 605.31 464.06 566.15 820.92 

净利同比 24.89 -23.34 22.01 45.02 

EPS(元) 0.67 0.43 0.52 0.75 

EPS 同比 -3.93 -36.11 22.01 45.02 

PE(倍) 21.27 37.58 31.08 21.55 

注：每股收益按目前股本全面摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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 预收帐款大幅提升。由于周浦印象春城、南郊中华园、苏州第五元素等项目预收情况良好，报告期末，

公司预收帐款达到 121888 万元，较年初增长 79.46%；由于房地产项目预售情况良好，资金回笼较好，

同时为保证土地储备所需资金，适当增加了银行贷款，报告期末，公司货币资金总额为 307638 万元，

较年初增长 98.10%。 

 财务费用有所增加。今年 1-3 季度，公司销售费用 4371 万元，占营业收入的比重为 1.75%，同比下降

了 0.57 个百分点；管理费用为 12503 万元，占营业收入的比重为 5.00%，同比下降了 0.91 个百分点；

财务费用为 18308 万元，占营业收入的比重为 7.32%，同比上升了 2.59%。三项费用中，销售费用和管

理费用占比有所下降，而财务费用上升较为明显。主要原因系贷款利率的提高和公司为保证土地储备

所需资金，增加了银行贷款。 

 集团资产整合。目前公司与控股股东上海地产（集团）下属企业存在一定程度的同业状况，上海地产

（集团）已于 2007 年明确承诺：一、公司参与竞标的出让土地，上海地产（集团）其他控股子公司均

不参与竞标。二、上海地产（集团）不再新设与我公司业务相同的公司。三、在未来 2－3 年内，上海

地产（集团）将采用分步走的办法，对下属房地产开发企业进行梳理，并在条件成熟时候，对下属从

事房地产开发业务的公司采取改制、业务重组、资产转让等措施落实避免同业竞争承诺。长期以来，

市场对于上海地产集团的资产整合寄予厚望。但之前一直未见实质性举动。从上海地产集团的承诺来

看，随着 2009 年渐入尾声，大股东承诺的 2-3 年的期限也日益临近。 

 估值与预测。预计公司 09-10 年每股收益为 0.52 元和 0.75 元，按照 10 月 26 日的收盘价 17.78 元计

算，对应市盈率分别为 34 倍和 24 倍，考虑到两区合并后公司在南汇的地产资源的增值，以及未来可

能的资产整合给公司带来的外延式增长机会，给与“推荐”评级。 

 风险提示。国内外经济形势继续恶化导致房地产市场再度低迷的风险；集团资产整合的不确定性。 

图 1：营业收入（万元）                         图 2：盈利增长（%） 
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图 3：销售毛利率 （%）                           图 4：预收帐款（万元）  
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图 5：三项费用（万元）                            
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公
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本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、
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