
 

 

 

 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 477  1250  6150  9250  

（+/-） -61.6% 161.9% 392.0% 50.4% 

营业利润 123  255  1762  2725  

（+/-） -50.1% 106.7% 591.0% 54.7% 

归属于母公司

的净利润 
61  136  1152  1624  

（+/-） -8.0% 123.2% 745.1% 41.0% 

每股收益（元） 0.05  0.12  0.98  1.39  

市盈率（倍） 367  164  19  14  

     

 

 

总股本/已流通股（万股） 117060/47836 

流通市值（亿元） 91.51 

每股净资产（元） 5.18 

资产负债率（%） 50.03 
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 我们上周三至周五参加了世茂股份组织的反向路演，实地考

察了位于南京、芜湖、常熟、苏州和绍兴的商业地产项目，

并和公司管理层进行了深入的沟通。这些项目主要有以下三

个特点： 

 地段好：这些项目均位于当地重点商圈、或者政府正在

规划的商圈之内，商业资源比较充裕；并且，这些项目

秉承统一的“滨江模式”，景观资源（尤其是江景）也

比较丰富。 

 成本低：公司之所以能够以较低的价格拿到较好地段的

土地，原因在于“城市综合体”的开发模式，这种模式

一方面有助于当地经济、就业和税收，政府在地价问题

上有所让步；另一方面有效地减少了竞争者的数量。 

 标志性：这些项目无论体量、定位，还是设计风格、建

筑高度等等，在当地都是首屈一指的，有望成为当地的

地标性建筑之一，项目附加值较高。 

 数年沉寂、一朝蜕变。公司是世茂集团旗下两大上市平台之

一（另一平台为世茂房地产、在香港上市），原来主要从事

规模较小的以住宅为主的房地产开发业务，在A股房地产板

块并不起眼（无论规模、还是业绩）。但2009年6月份资产重

组完成之后，公司变身为A股商业地产龙头，成为世茂集团

的商业地产资本运作平台（而世茂房地产则专营住宅和酒店

开发）。公司在沉寂了数年之后，终于迎来了集团的青睐和

基本面的蜕变，未来几年将享受强劲的业绩增长。 

 我们对于公司的整体看法--这是一个值得长期配置的品种，

并且中短期内也是有机会的，我们首次给予公司“增持”的

投资评级。我们推荐公司的主要逻辑如下： 

 商业地产的长期发展潜力好于住宅：随着中国经济的持续增

长和经济结构的优化，消费升级和第三产业发展有望加速，

配置商业地产板块将是分享中国经济崛起和结构优化的一

个比较明智的选择。 

 宏观大环境短期内依然利多房地产：经济还处于持续的复苏

进程当中、流动性适度充裕依然延续、加息周期短期之内不

会到来、人民币对外升值和对内通胀的预期越来越来强烈。

房地产作为一个典型的顺周期、高弹性、资产类行业，依然

是2010上半年值得超配的板块。 

  



 

 

2 诚信源于独立，专业创造价值  

公 司研 究 /调研 简报  

www.txsec.com 

 住宅之后、还看商业地产。在房地产细分行业中，商业地产类上市公司（尤其是持有物业型）将更明显的受

益于人民币升值和通胀膨胀，并且受政策扰动的影响较小，明年有望享受更为确切的业绩增长和更高的估值

水平。 

 从微观层面来讲，公司基本面的质地也是非常不错的，主要体现在以下三个方面： 

 领先的行业地位。公司是A股商业地产的龙头企业、已完成对东部沿海重点城市的战略性布局（东部沿

海重点城市的经济结构和收入水平更有利于商业地产的发展）、并且具备丰富的价廉物美的土地储备（已

有700万平米、中短期目标是1000万平米、土地储备规模在商业地产公司中居于首位）；这些优势使得公

司在A股地产板块显得较为“稀缺”。 

 突出的盈利性。公司突出的盈利能力主要来自“低成本、高售价”。其中，较低的土地成本（我们估算

公司土地储备平均楼面地价在1500元/平米左右）主要来自“城市综合体”的开发模式；较高的销售价

格（商业物业建成之后平均售价预计将达到15000元/平米以上）主要来自公司较高的项目开发水平、较

好的地段和丰富的景观资源等。我们初步估计公司的综合毛利率在50%-60%之间（扣除营业税金之前），

大幅领先于行业平均水平（主流地产公司毛利率在30%--45%之间），并且具备持续的提升空间（主要受

益于物业增值导致的销售价格上涨）。 

 卓越的成长性。随着公司丰富的项目储备陆续进入结算周期，公司未来3-5年业绩将迎来较为强劲的业

绩增长，我们初步预计公司2009-2011的EPS分别为0.12元、0.98元和1.39元，2011年净利润相较于2010

年增长41%。 

 从二级市场估值来看，公司明显被低估：以周一收盘价19.13元计算，公司2010PE仅为19倍，明显低于大盘

（21倍左右）和行业的平均估值水平（主流地产公司2010PE在23倍左右）。 

 此外，公司还有两个看点值得关注。 

 公司有持续的融资需求。公司2009年非公开增发仅融资20亿元用于4个项目、还有10几个项目需要大量

的资金投入，未来几年资金缺口较大。所以，我们预计公司有持续的融资需求，公司未来几年努力经营、

做好业绩的动力较强。 

 商业地产产业链前向延伸。公司在专业从事商业地产开发和经营的同时挺进百货领域：公司2008年开始

布局“世茂百货”，目前已经成立牡丹江、沈阳、福州、苏州、上海、烟台、绍兴等“世茂系”百货子

公司。这将进一步完善公司的产业链布局和收入结构，有利于培养新的增长点。 

 

 盈利预测：2009-2011EPS分别为0.12元、0.98元和1.39元。 

 我们预计公司2009-2011年的收入分别为12.5亿元、61.5亿元和92.5亿元，分别同比增长161.9%、392.0%和

50.4%。公司收入大幅增长主要得益于丰富的项目储备。 

 我们预计公司2009-2011年的毛利率分别为55%、56%和58%，环比逐步提升，主要得益于项目培育成熟之后销

售价格逐步提升。 

 暂不考虑2009年非公开增发预案的摊薄作用，我们预计公司2009-2011年的EPS分别为0.12元、0.98元和1.39

元。 
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 投资评级：我们首次给予公司“增持”的投资评级。 

 以周一收盘价19.13元计算，公司2009-2011的动态市盈率分别为164X、19X和14X，在估值上具备一定的优势。 

 我们看好商业地产行业的长期发展潜力、并且宏观大环境短期内仍然利多房地产。 

 公司具备领先的行业地位、突出的盈利性和卓越的成长性， 

 整体而言：我们觉得公司是一个值得长期配置的标的，而且中短期内也是有机会的，我们首次给予“增持”

的投资评级。 

 当前大盘和主流地产公司2010PE分别为21倍和23倍左右，考虑到公司领先的行业地位、突出的盈利性、卓

越的成长性和在A股的相对稀缺性，我们认为公司应当享受一定的溢价，合理的2010PE应当在24-27倍之间，

对应的价格区间为23.52-26.46元。 

 股价短期刺激因素。 

 公司信息披露更加规范和透明，此次反向路演后，市场可能提高对公司的业绩预期和投资评级。 

 市场近期对“具备较好投资项目的非公开增发”的地产股比较关注。 

 风险提示。 

 大盘的系统性风险。 

 房地产政策的结构性调整预期可能持续压制地产板块走势。 

 商业地产开发本身固有的长周期、慢周转、高难度的风险。 

 公司开发项目的结算进度可能不达预期。 

 公司股票短期获利盘较重，股价面临调整压力。 
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图表一：公司项目开发进度规划（单位：万平米） 

开工 竣工 开工 竣工 开工 竣工 开工 竣工

世茂股份原有项目

南京世茂滨江新城 0 0 17 10 18 17 15 18

昆山世茂华东商城 0 9 0 0 0 0 0 0

2009年新获取项目

青岛世奥大厦 0 0 25 0 0 5 0 20

无锡地块

厦门地块

杭州地块

世茂房地产置入项目

常熟世茂世纪中心 0 8 11 2 10 11 11 10

苏州世茂运河城 0 0 9 10 2 9 18 2

北京世茂国际中心 21 0 0 4 0 17 0 0

上海世茂新体验 6 0 0 6 0 0 0 0

常州太湖东路项目

徐州新都会商业广场 0 0 16 0 0 16 0 0

嘉兴世茂新世纪项目 0 0 0 0 0 0 15 0

昆山世茂国际城 0 0 0 0 10 0 0 10

沈阳世茂五里河 0 6 13 0 12 0 9 13

芜湖世茂滨江花园 0 3 0 9 0 0 0 0

北京世茂大厦

绍兴迪荡新城项目 0 0 0 27 0 0 0 0

合计 27 26 91 68 52 75 68 73

2009E 2010E 2011E 2012E
项目开发进度

  

资料来源：公司三季报、天相投顾整理 

 

图表二：公司未来几年持有面积和竣工面积（单位：万平米） 

自持竣工面积 2009E 2010E 2011E 2012E

芜湖世茂滨江花园 0 5 0 0

常熟世茂世纪中心 4 0 0 0

昆山世茂华东商城 9 0 0 0

北京世茂国际广场 0 0 6 0

苏州世茂运河城 0 5 0 0

徐州新都会商业广场 0 0 9 0

绍兴迪荡新城 0 18 0 0

持有面积 13 28 15 0

竣工面积 26 68 75 73

出售面积 13 40 60 73
 

资料来源：公司三季报、天相投顾整理 
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图三：公司土地储备和楼面地价 

世茂股份原有项目

南京世茂滨江新城 55.3 165 50% 82.5 36.61 2219

昆山世茂华东商城 6.58 9.6 100% 9.6 1.05 1094

小计 61.88 174.6 53% 92.1 37.66 2157

2009年新获取项目

青岛世奥大厦 1.07 24.69 75% 18.5 9.39 3803

无锡地块 7.14 30 25% 7.5 10.26 3420

厦门地块 3.05 27.04 51% 13.8 7.09 2622

杭州地块 6.25 25.02 100% 25.0 6.01 2402

小计 17.51 106.75 61% 64.8 32.75 3068

世茂房地产置入项目

常熟世茂世纪中心 34.46 108 100% 108 4.87 451

苏州世茂运河城 9.25 46 100% 46 2.97 646

北京世茂国际中心 2.94 21.2 100% 21.2 10.05 4741

上海世茂新体验 42.82 37 100% 37 3.33 900

常州太湖东路项目 6.04 31 100% 31 1.69 545

徐州新都会商业广场 8.86 23 100% 23 1.65 717

嘉兴世茂新世纪项目 13.56 44 100% 44 1.27 289

昆山世茂国际城 12.68 26 100% 26 1.41 542

沈阳世茂五里河 6.1 95 100% 95 5.82 613

芜湖世茂滨江花园 8.03 12 100% 12 1.79 1492

绍兴迪荡新城项目 11.83 26.92 100% 26.92 3.20 1189

北京世茂大厦 0.72 7.22 100% 7.22 2.60 3607

小计 157.29 477.34 100% 477.34 40.65 852

合计 236.68 758.69 84% 634.3 111.06 1464

土地金额
（亿元）

楼面地价
（元/平米）土地储备 占地面积

（万平米）
建筑面积

（万平米）
权益比例

权益建面
（万平米）

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

注：北京世茂大厦楼面地价为估算数据，假设土地金额为项目评估值的 30% 
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图四：公司项目定位和项目细分业态 

项目 定位 细分业态

南京世茂滨江新城 城市综合体 住宅为主、配套少量商业、酒店和车库

昆山世茂华东商城 持有型商业 商业

青岛世奥大厦 城市综合体 住宅为主、配套少量商业、酒店、写字楼和车库

无锡项目 城市综合体 住宅、商业

厦门项目 城市综合体 住宅、商业

杭州项目 城市综合体 住宅、商业

常熟世茂世纪中心 商业综合体 酒店式公寓、商业、写字楼、车库

苏州世茂运河城 商业综合体 写字楼、酒店式公寓、酒店、商业、车库

北京世茂国际广场 商业综合体 商业、酒店式公寓、写字楼、车库

上海世茂新体验 商业综合体 商业、酒店

常州太湖东路项目 商业综合体 商业

徐州新都会商业广场 商业综合体 商业、酒店式公寓、车库

嘉兴世茂新世纪项目 商业综合体 商业、酒店式公寓、酒店、车库

昆山世茂国际城 商业综合体 商业、酒店式公寓、车库

沈阳世茂五里河 商业综合体 酒店式公寓、写字楼、商业、车库

芜湖世茂滨江花园 商业综合体 超市、百货、文化中心、步行街等

北京世茂大厦 持有型商业 商业

绍兴迪荡新城项目 商业综合体 商业、酒店
 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
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图五：公司盈利预测表 

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

一、营业收入 1241 477 1250 6150 9250

营业收入增长率 -41.5% -61.6% 161.9% 392.0% 50.4%

减：营业成本 671 265 560 2700 3850

营业成本增长率 -44.9% -60.5% 111.0% 382.1% 42.6%

综合毛利率 45.9% 44.4% 55.2% 56.1% 58.4%

    营业税金及附加 156 44 250 1353 2220

    销售费用 41 17 70 120 165

销售费用率 3.3% 3.6% 5.6% 2.0% 1.8%

    管理费用 48 40 75 150 200

管理费用率 3.9% 8.3% 6.0% 2.4% 2.2%

    财务费用 69 24 40 65 90

财务费用率 5.6% 5.1% 3.2% 1.1% 1.0%

    资产减值损失 8 -2 0 0 0

期间费用率 12.7% 16.9% 14.8% 5.4% 4.9%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 0 34 0 0 0

二、营业利润 247 123 255 1762 2725

营业利润增长率 -35.0% -50.1% 106.7% 591.0% 54.7%

加：营业外收入 25 22 0 0 0

减：营业外支出 23 1 0 0 0

三、利润总额 249 144 255 1762 2725

减：所得税费用 109 43 64 441 681

实际所得税率 43.8% 29.7% 25.0% 25.0% 25.0%

四、净利润 140 102 191 1322 2044

归属母公司净利润 66 61 136 1152 1624

归属母公司净利润
增长率

-44.7% -8.0% 123.2% 745.1% 41.0%

      少数股东损益 73 40 55 170 420

EPS（摊薄、元） 0.06 0.05 0.12 0.98 1.39

股本（万股） 117060 117060 117060 117060 117060  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


