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6－12 个月目标价： 23.00 元 

当前股价： 16.44 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3114.23 

总股本(百万) 202 

流通股本(百万) 202 

流通市值(亿) 33 

EPS（TTM） 0.78 

每股净资产（元） 2.12 

资产负债率 74.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

沙河股份 23 -3.86 23 

上证综合指数 12 -10.0 25 
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相关报告 
《沙河股份-深圳项目竣工结算，业绩高增

长可期》2009-8-27 
《沙河股份 - 低估值袖珍绩优地产》

2009-4-27 
 

 

沙河股份 000014 强烈推荐

风物长宜放眼量 

投资要点： 

 1-3季盈利高增长。1-3季，公司EPS0.344元，ROE15.3%，营业收入和净利润分别

为4.71亿元，0.69亿元，营业收入同比增长16.4倍。公司营业收入与净利润大幅

增长得益于1-3季深圳沙河世纪假日广场的项目结算。 

 资产负债水平有降低空间。随着深圳沙河世纪假日广场楼盘以及长沙项目的结算

和销售，公司的资产负债率将会有效降低。3季末公司净负债率72%，净负债率60%。

 营业税及附加和费用率在行业内处最高水平之一。1-3季房地产业务毛利53%，净

利润率仅15%。这是公司计提营业税金及附加以及三项费用率高拉低了净利润率。

其中营业税金及附加占营业收入的16%，三项费用率占营业收入的18.2%。 

 深圳沙河世纪假日广场项目是今年利润来源和明年部分利润来源，长沙堤亚纳湾

一期明年将贡献利润。目前公司房地产开发项目共三个，分别为深圳沙河世纪假

日广场（已竣工，尚未完全销售）、长沙堤亚纳湾（一期已开发，正做外立面和

绿化，拟2010年初开盘）以及新乡的沙河世纪（正在开发销售，20万平米，微利）。

 09年4季度业绩仍有较大的提升空间。根据我们跟踪深圳沙河世纪假日广场的销

售情况，该项目总建筑面积7.92万平米，其中，住宅5.93万平米，商业1.15万平

米，办公0.83万平米，共1103套。截止到2009年11月3日，已售建面4.9万平米，

728套。扣除未出售部分酒店式公寓、商业和写字楼面积，尚余3万平米/375套房

未出售（见附表）。3季末，尚余深圳沙河世纪假日广场预收账款3.1亿元未结算，

3季末预收账款同比增长2.76倍。根据项目竣工交付时间测算，预计这部分预收

款将在09年内结算。根据公司1-3季度的费用成本结算情况，预计09年大部分费

用已有反映，剩余尚未结算的销售款将分摊的费用水平难以高于前期的水平。 

 公司最终控股权已划归深圳国资控股的深业集团，不排除未来深圳国资对公司的

发展战略和业务发展有较大力度的支持，当前公司仍然是板块中小市值绩优公司，

若能得到深圳国资支持，做大公司市值可期。维持公司RNAV10.5元的判断，09-10

年EPS0.8、1.2元，维持强烈推荐。 

 风险提示：注意国内外经济增长、企业盈利低于预期、政策调控超预期等的风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 312 775 1130 1243
同比(%) 67% 148% 46% 10%
归属母公司净利润(百万元) 44 161 242 334
同比(%) 1845% 269% 51% 38%
毛利率(%) 61.2% 50.7% 50.0% 55.0%
ROE(%) 11.2% 29.5% 30.8% 29.8%
每股收益(元) 0.22 0.80 1.20 1.66
P/E 76.10 20.60 13.69 9.91
P/B 8.49 6.08 4.21 2.95
EV/EBITDA 49 18 12 9

资料来源：中投证券研究所   
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表 1：沙河世纪假日广场项目推案情况 

日期 预售证号 推案描述 

2008-07-30 深房许字（2008）南山 016 号 
本批推案总面积为79215.54平方米，其中住宅面积59337.74平方米，1018套；商业面积11549.62

平方米，26 套；办公面积 8328.18 平方米，59 套。共 1103 套，尚余 375 套未出售。 

来源：CRIC，中投证券研究所，根据我们跟踪该项目目前的销售情况，扣除部分未出售的酒店式公寓、商业和写字楼的面积，

尚余 3万平米，375 套未出售。 

表 2：沙河世纪假日广场销售情况（提取数据时间截止到 20091103） 

月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(元) 

2009 年 8 月 13,137 293 18,953 248,990,500 

2009 年 7 月 3,547 44 20,251 71,833,700 

2009 年 6 月 1,775 22 18,053 32,038,980 

2009 年 5 月 4,526 57 18,044 81,660,770 

2009 年 4 月 7,205 89 17,613 126,899,000 

2009 年 3 月 4,815 59 16,244 78,211,380 

2009 年 2 月 684 10 19,080 13,043,030 

2009 年 1 月 1,314 9 58,627 77,051,960 

2008 年 12 月 5,007 53 38,265 191,601,500 

2008 年 11 月 2,756 34 18,836 51,904,110 

2008 年 10 月 671 10 15,355 10,310,150 

2008 年 9 月 1,972 26 16,742 33,012,340 

2008 年 8 月 1,686 22 17,926 30,216,000 

总计 49,095 728 21321 1,046,773,420 

来源：CRIC，中投证券研究所 

表 3：沙河世纪假日广场销售结算和剩余情况 

项目 已结算和未结算情况 

销售金额（亿元） 10.47 

08 年结算（亿元） 2.66 

09 年 1-3 季结算（亿元） 4.7 

尚余未结算（亿元） 3.11 

09 年 3 季末预收账款（亿元） 3.19（预计有 0.08 亿元为新乡项目的销售款） 

来源：中投证券研究所 

表 4：沙河世纪城（推广名：堤亚纳湾） 

现状 销售时间 项目描述 

一期 12 万平米住宅外立面绿化

正在建设中 
预计 2010 年初 

项目处长沙/开福区/金霞板块/二环内；交通环境：长沙市开福区北二环和车站北路(拉

通中)交汇处；总建筑面积:82 万㎡ 

来源：CRIC，中投证券研究所，该项目获取成本仅为 5.5 亿元，和北辰 07 年长沙 92 亿元拿下的住宅项目具有一定的可比性。 
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附：公司 09 年 3 季报财务指标 
图 1：经营情况 
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图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 4：三费水平 
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图 5：负债水平 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1551  1613  1725 2114 营业收入 312  775  1130 1243 
  现金 275  200  238 641 营业成本 121  382  565 559 

  应收账款 5  5  5 5 营业税金及附加 40  109  158 149 

  其它应收款 11  31  31 31 营业费用 24  39  45 50 

  预付账款 14  3  3 3 管理费用 53  39  57 62 

  存货 1245  1375  1448 1434 财务费用 11  -13  -12 -23 

  其他 1  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 116  111  106 102 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 35  32  29 26 营业利润 61  219  317 446 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 82  79  77 75 营业外支出 8  0  0 0 

资产总计 1667  1724  1831 2215 利润总额 53  219  317 446 

流动负债 1018  946  811 861 所得税 10  47  74 111 

  短期借款 150  332  0 0 净利润 44  172  242 334 

  应付账款 9  10  10 10 少数股东损益 0  11  0 0 

  其他 859  604  801 851 归属母公司净利润 44  161  242 334 

非流动负债 221  184  184 184 EBITDA 79  211  309 427 

  长期借款 220  183  183 183 EPS（元） 0.22  0.80  1.20 1.66 

  其他 1  1  1 1      
负债合计 1240  1131  995 1045 主要财务比率     

 少数股东权益 37  48  48 48 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 202  202  202 202 成长能力   
  资本公积 10  10  10 10 营业收入 67.5% 148.3% 45.8% 10.0%

  留存收益 179  334  576 911 营业利润 2157.4 259.4% 44.4% 40.8%

归属母公司股东权益 391  546  788 1122 归属于母公司净利润 1845.0 269.4% 50.5% 38.0%

负债和股东权益 1667  1724  1831 2215 获利能力   

     毛利率 61.2% 50.7% 50.0% 55.0%
现金流量表   单位:百 净利率 14.0% 20.8% 21.4% 26.9%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.2% 29.5% 30.8% 29.8%

经营活动现金流 -95  252  360 381 ROIC 6.3% 19.6% 33.4% 50.5%
  净利润 44  172  242 334 偿债能力   

  折旧摊销 7  4  4 4 资产负债率 74.4% 65.6% 54.4% 47.2%

  财务费用 11  -13  -12 -23 净负债比率 68.73 45.58% 18.39 17.51%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.52  1.70  2.13 2.46 

营运资金变动 -152  101  125 66 速动比率 0.30  0.25  0.34 0.79 

  其它 -5  -13  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -1  3  -1 -1 总资产周转率 0.23  0.46  0.64 0.61 

  资本支出 1  0  0 0 应收账款周转率 27  105  242 266 

  长期投资 0  -4  0 0 应付账款周转率 12.74  40.33  58.85 58.27 

  其他 0  -0  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 249  -330  -321 23 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.80  1.20 1.66 

  短期借款 0  182  -332 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.47  1.25  1.78 1.89 

  长期借款 -187  -37  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.94  2.70  3.91 5.56 

  普通股增加 67  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -40  0  0 0 P/E 76.10  20.60  13.69 9.91 

  其他 409  -476  12 23 P/B 8.49  6.08  4.21 2.95 

现金净增加额 153  -75  38 403 EV/EBITDA 49  18  12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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