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新增天津市红桥区一地块，充足重点城市土地储备 
今天公司公告取得天津市一地块，计容积率总建筑面积为 27.92 万

平方米。今年公司已累计取得土地储备 75.54 万平方米，其中 46.05

万平方米位于北京，27.92 万平方米位于天津，1.57 万平方米位于三

亚。核心城市的土地储备增加了公司可持续发展的空间。 

销售良好及正在发售的债券为公司发展提供足够资金 
预计全年西山华府完成销售 30 亿元，再加上亿城新天地，全年销售

额预计将超过 35 亿元。目前公司 5 年期 9 亿元的公司债正在发售中，

票面利率 8.5%，我们认为发售难度较小。充裕的资金将为公司发展

提供充足资金。 

每股 RNAV 7 元，今年 EPS 预计为 0.375 元，推荐“买入”

根据我们计算，新增的天津项目将给每股 RNAV 增加 0.35 元，当前

公司的每股 RNAV 达到 7 元。 

公司今年预计实现净利润 3.38 亿元，每股收益 0.375 元；明年预计

实现净利润 4.18 亿元，每股收益 0.463 元。给予“买入”评级。 

 
 

公司评级 

当前价格(元) 6.67

目标价格(元) 9.50

前次评级 买入

 

 

 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 22.61% -7.10% 205.02%

上证综指 14.37% -4.81% 132.95%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 90,292.58

流通 A 股 (万股) 79,464.64

主要股东: 

乾通科技实业有限公司

主要股东持股比例 20.52%

流通 A 股比例 88.01%

 
 
 

财务比率 

ROE 10.86%

ROA 5.30%

资产负债率 50.26%

每股净资产(元) 4.15

2008 年报数据. 
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事件：新增天津项目 
 
今天，公司公告取得天津市津红光（挂）2009-136号地块，成交价

款146,000万元。该地块位于天津市红桥区光荣道与勤俭道交口，东至勤

俭道，南至现状住宅，西至宏泰公寓，北至光荣道。项目包括A、B两地

块，土地用于为居住（含居住型公寓）、商业金融业（含酒店式公寓）。

出让土地面积为93,113.6平方米，其中A地块土地面积为45,113.6平方米，

土地用途为居住，容积率2.5；B地块土地面积为48,000平方米（含居住型

公寓用地面积25,600平方米，其他为酒店型公寓、商业），容积率4.0（居

住型公寓容积率为3.0）。国有建设用地使用权出让年限为居住（含居住

型公寓）70年、商业金融业（含酒店型公寓）40年。 
根据计算，计容积率总建筑面积为27.92万平方米。 
 
分析：该项目预计提供RNAV 3.19亿元 
 
根据焦点网提供的数据，目前该项目周边暂无可售资源。天津市红桥

区目前在售项目集中在河北大街周边，主要有万通上游国际、金领国际、

瞰海及华城领秀等。 
 

表：周边项目情况 
项目名称 当前售价（元/M2） 与公司项目距离 

万通上游国际 13,000 4.3公里 
金领国际 14,000 4.5公里 
瞰海 13,000 4.2公里 
华城领秀 11,000 2.5公里 

数据来源：广发证券发展研究中心、焦点网、谷歌地图 
 
公司获取的项目楼面地价为5,230元/平方米，我们预计项目于

2011-2012年开始销售，2013年交付使用，考虑未来房价趋势，我们认为

住宅12,000元/平方米，商业20,000元/平方米是可以接受的。据此我们计

算出该项目贡献的RNAV为3.19亿元，增加每股RNAV0.35元至7元。 
 
今年公司已新增4块土地，累计新增土地储备75.54万平方米 
 
今年5月、7月、9月和10月，公司相继新增土地储备4块，累计计容

积率总建筑面积为75.54万平方米，其中有46.05万平方米位于北京市，

27.92万平方米位于天津市，1.57玩平方米位于三亚市。重点城市的土地

储备得到补充大大增强了公司未来的可持续发展空间，未来3-4年公司的

项目开发得到保证。 
 

表：今年公司新增土地储备情况 
时间 地点 名称 用途 占地面积 建筑面积 总地价 楼面地价
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5月7日 北京 软件园项目 住宅、公建 4.31 8.26 59,500 7,204 
7月16日 三亚 东河项目 商服 2.25 1.57 7,926 5,043 
9月11日 北京 青龙湖项目 住宅 34.35 37.79 88,241 2,335 

10月30日 天津 光荣道项目 居住、商业 9.31 27.92 146,000 5,230 
合   计 50.22 75.54 301,666 - 

注：占地面积、建筑面积单位：万平方米；总地价：万元；楼面地价：元/平方米； 
数据来源：广发证券发展研究中心、公司公告 

 
公司5年期9亿元的债券正在发售中 
 
公司5年期9亿元的债券已获得中国证监会核准，当前正在发售中，债

券票面利率为8.5%。利率水平属于中等偏上水平，预计销售难度较小。

债券融资以及今年可能超过35亿元的销售回暖将给公司未来经营提供充

足的资金支持。 
 
盈利预测及投资建议 
 

表3：公司预测利润表                                 单位：万元

项   目 2008 2009E 2010E 2011E 
营业总收入 104,708 179,098 226,720 271,256 

增长率 -49.51% 71.05% 26.59% 19.64% 
营业成本 87,524 134,923 170,317 196,298 

毛利率 16.41% 24.67% 24.88% 27.63% 
营业税金及附加 11,243 25,074 27,206 35,263 
期间费用 15,952 19,701 24,939 29,838 
利润总额 30,844 45,117 55,755 74,529 
所得税 4,072 11,279 13,939 18,632 
净利润（归属母公司所

有者） 
27,087 33,838 41,817 55,897 

    增长率 -8.98% 24.92% 23.58% 33.67% 
每股收益（全面摊薄） 0.450 元 0.375 元 0.463 元 0.619 元 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
按市盈率计算，公司对应股票合理价值为9.26-10.19元。 
当前公司每股RNAV为7元。 
 
综上，我们认为公司当前合理股价为9.50元，给予“买入”评级。 
 
风险提示 
 
行业风险是我们投资公司的最大风险 
 
当前房价已处在较高位置，虽然市场各类需求仍较旺盛，而且国家短
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期内也不会对房地产行业出差深度调控政策，但我们仍需防范市场自发产

生的调整。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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