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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (2) (16) 7  281  
相对新华富时 
A50指数(%) (0) (13) (7) 213  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 168
流通股 (%) 56
流通股市值 (人民币 百万) 2,208
3个月日均交易额 (人民币 百万) 69
净负债比率 (%) 121
主要股东(%) 

福建阳光集团有限公司 24
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

阳光城 
业绩收获期渐近 

阳光城在 08 年 12 月完成资产重组后基本面得以显著改
观。在立足福州的同时，公司 09年以来积极拓展项目储
备，并进入西安、常州等二三线城市，后续发展的可持
续性不断加强。预计公司将在 2010年迎来业绩的快速释
放，其动态市盈率估值优势明显，值得投资者关注。 

主要发现 
 08年 12月完成的定向增发实现了控股股东房地产业
务的整体上市。公司增加了权益建筑面积约 50万平
方米的优质项目储备，股东架构和发展定位也进一步
理顺。 

 公司现有土地储备的权益建筑面积达 189万平方米，
分布于福州、西安和常州等二三线城市，区位优越，
成本低廉，未来的增值空间较大。 

 非公开增发募投项目的回报率较高，并将在 09-11年
间集中贡献收益。融资计划的成功实施将显著降低公
司目前较高的负债率，增强其抗风险能力。 

 随着销售和结算量的大幅上升，公司的盈利将在 10
年实现跨越式增长，而控股股东在 08年定向增发中
所做的利润承诺为业绩的实现提供了切实保障。 

 
图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入 (人民币 百万) 602 840 2,031 3,628 4,093 
  变动 (%) 71  39  142  79  13  
净利润 (人民币 百万) 17 60 141 528 673 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.177  0.360  0.842  3.154  4.016  
   变动 (%) 8.7  102.8  134.0  274.5  27.3  
市场预期每股收益(人民币) - - 0.825  2.930  2.664  
核心每股收益 (人民币)  0.177  0.360  0.842  3.154  4.016  
   变动 (%) 8.7  102.8  134.0  274.5  27.3  
市盈率 (倍) 131.9  65.0  27.8  7.4  5.8  
核心市盈率 (倍) 131.9  65.0  27.8  7.4  5.8  
每股现金流量 (人民币) (2.53) (1.62) 1.88  2.19  3.75  
价格/每股现金流量 (倍) (9.2) (14.5) 12.5  10.7  6.2  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 47.5  97.2  27.1  8.1  6.3  
每股股息 (人民币) 0.035  0.071  0.168  0.631  0.803  
股息率 (%) 0.1  0.3  0.7  2.7  3.4  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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定向增发后带来基本面的明显改观 

阳光城的前身为于 1996 年上市的福建省石狮新发股份有限
公司。2002 年福建阳光集团有限公司（阳光集团）成为公司
第一大股东后，通过集团逐渐的项目注入，阳光城主业转型
为房地产，并兼营国内外贸易，但其土地储备和开发规模一
直偏低。 

2008年 12月，公司向阳光集团、福建省东方投资担保有限公
司（东方投资）和福建康田实业有限公司（康田实业）以每
股 14.80元合计发行 7,233 万股股票,收购三方所持有的地产公
司股权。由于东方投资为阳光集团持股 75.59%的控股子公司，
康田实业与阳光集团系一致行动人关系，阳光集团及其一致
行动人在本次增发后共持有阳光城 61.2%的股权，较之前的
31.8%大幅上升并实现了绝对控股，而原先的第二大股东福建
亿力电力科技股份有限公司在股权大幅摊薄后通过后续的
不断减持逐渐淡出了公司的大股东序列，公司的股东架构进
一步理顺，发展定位也进一步明确。 

本次交易之前阳光城的地产业务主要集中在持股 51%的阳光
房地产和参股 40.3%的华康实业，土地储备有限，难以实现
规模效应，而且经营业绩波动较大，持续盈利能力较弱。此
次收购完成后，公司实现了对阳光房地产、汇友房地产、华
康实业、康嘉房地产四个地产开发平台的 100%控股，增加了
权益建筑面积约 50万平方米的优质项目储备。同时，此次增
发实现了阳光集团房地产业务的整体上市，彻底解决了上市
公司与控股股东之前存在的同业竞争问题。 

图表 2. 定向增发概况 
发行对象 收购标的 发行股数 对价 发行后持股数 持股比例 
  股 百万元 股 % 
福建阳光集团有限公司 汇友房地产 100%股权 9,778,121 144.72 40,032,609 23.9 
福建省东方投资担保有限公司 阳光房地产 49%股权 35,459,341 524.80 35,459,341 21.2 
福建康田实业有限公司 华康实业 59.7%股权和康嘉房地产 100%股权 27,091,179 400.95 27,091,179 16.2 
合计  72,328,641 1,070.46 102,583,129 61.2 
资料来源：公司公告及中银国际研究 
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项目毛利率可观 

公司在福州根植多年，稳居当地市场的前五之列，产品以中
高端住宅为主，形成了“城市公馆”和“生态洋房”两大产品
系列。公司坚持精品路线，先后成功开发了上海“天骄大
厦”以及福州的“阳光城一区”、“阳光城二区”、“阳光
假日公寓”、“阳鸿新城” 等项目，在当地市场建立了较高
的产品美誉度和品牌号召力。公司在福州的项目储备主要位
于城市核心的鼓楼区和新兴的低密度住宅集聚地闽侯区，地
理位置优越，拥有便利的交通条件与优越的商业配套、自然
景观。 

今年以来公司积极拓展土地资源，先后通过公开市场竞拍、
股权收购和合作开发等形式获得多个项目，土地储备的权益
建筑面积由年初的约 82 万平方米扩大到目前的 189 万平方
米，并进入了西安、常州等城市，为今后几年的可持续发展
奠定了良好的基础。凭借较低的土地成本和出色的产品开发
能力，这些项目的增值空间较大，扣除营业税和土地增值税
后平均毛利率可达 33%。公司未来仍将立足福州，并适时择
机拓展二三线城市的地产项目。 

图表 3. 公司项目储备情况 
项目名称 权益 区位 建筑面积 权益建面 楼面地价 毛利率 
  (%)  平方米  平方米 元/平方米 (%) 
阳光城三期尾盘等 100 福州鼓楼区 10,000 10,000 1,800 32 
乌山荣域 100 福州鼓楼区 114,734 114,734 3,617 32 
白金瀚宫 100 福州鼓楼区 77,301 77,301 5,446 28 
丹宁顿小镇 100 福州闽候区 386,791 386,791 588 41 
阳光上城 A组团 100 福州闽候区 63,140 63,140 90 43 
阳光上城 B组团 100 福州闽候区 104,837 104,837 68 43 
阳光上城 C组团 100 福州闽候区 62,134 62,134 65 43 
2009-3号地块 100 福州仓山区 173,144 173,144 3,350 34 
2009-10号地块 100 福州台江区 43,665 43,665 2,508 39 
宗地 2006挂 4号 51 福州闽候区 319,019 162,700 1,320 35 
宗地 2006挂 7号 51 福州闽候区 175,987 89,753 1,597 33 
2009-10-1-A地块 100 咸阳沣河新区 278,524 278,524 431 31 
2009-10-1-B地块 100 咸阳沣河新区 97,954 97,954 431 31 
常州飞龙地块 13 常州新北区 1,792,810 228,404 892 30 
合计  3,700,040 1,893,081 1,149 33 
资料来源：公司公告及中银国际研究 
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图表 4. 项目储备区域分布（按权益建筑面积）  图表 5. 项目储备区域分布（按 09年评估资产值）
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

非公开增发将显著降低公司负债率 

公司于今年 7月启动了非公开增发预案，计划以不低于每股
21.58元的价格发行不低于 3,000万股，不超过 7,500万股。募
集资金额不超过 15 亿元，拟投向现有的 4 个房地产开发项
目。目前该方案已经股东大会批准，发行材料已上报证监会
尚待审核。 

 

图表 6.非公开增发募集资金投向 
项目名称 预计总投资 募集资金拟投入额 预计毛利率 
 (百万元) (百万元) (%) 
阳光丹宁顿小镇 1,322 805 41 
阳光白金瀚宫 948 237 28 
阳光上城 B组团 284 235 43 
阳光上城 C组团 172 160 43 
合计 2,725 1,437 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

我们认为此次增发募投项目的毛利率较高，且将在 09-11 年
间集中贡献收益。其中阳光白金瀚宫和阳光丹宁镇项目分别
于 08年底和 09年上半年开始预售，销售形势良好，并自 09
年起开始结算，而阳光上城 B、C组团也将于 11年步入结算
期。此次增发若成功实施将加快公司现有项目的开发进度，
进一步提升盈利能力与发展潜力，为持续做大做强奠定坚实
的基础。 
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此外，公司目前负债率较高，若地产项目销售不畅将有较大
的财务压力。截止 09年 3季度末，公司资产负债率达 76.88%，
净负债率达 120.95%，均高于行业平均水平。若增发在 10年
成功实施，公司 10年资产负债率将由 65.48%降低至 47.05%，
并转为净现金状态（原为 74.89%的净负债率）。届时公司的
资本结构和抗风险能力将显著改善。 

大股东利润承诺提供业绩保障 

08 年 12 月定向增发实施完毕后，公司控股股东阳光集团出
具承诺，若阳光城的 08、09 年基本每股收益分别低于 0.50
元、0.80 元，其将以现金补足实际净利润与承诺净利润的差
额部分。同时，定向增发的资产出售方阳光集团、康田实业
和东方投资承诺，在 08-10 年间，若相应目标资产的累计实
际盈利数不足假设开发法下的累计利润预测数，或标的资产
出现大幅减值的，将以现金补足其持有股权比例所对应的差
额部分。大股东的利润承诺为公司未来几年的业绩实现提供
了坚实的保障。 

图表 7. 2008年定向增发购买资产的目标公司盈利预测及实现情况（人民币万元、元） 
目标公司 假设开发法下利润预测数 实际实现利润数 
 2008 2009 2010 三年累计 2008 1H09 截至 09年上半年累计 
阳光房地产 8,340.54 15,468.53 16,339.50 40,148.57 2794.10 609.92 3404.02 
华康实业 (1,207.40) (1,210.00) 19,561.90 17,144.50 (589.90) (267.17) (857.07) 
康嘉房地产 (114.71) (235.50) 8,750.79 8,400.58 (24.01) (9.15) (33.16) 
汇友房地产 (191.89) (474.29) 15,092.04 14,425.86 (10.12) (17.84) (27.96) 
合计 6,826.54 13,548.74 59,744.22 80,119.51 2,170.07 315.76 2,485.83 
对应每股盈利 0.41 0.81 3.57     
资料来源：公司公告及中银国际研究 

 

盈利前景展望 

公司目前房地产、贸易双业并举，但由于贸易板块毛利率微
薄，利润主要来源于房地产板块。预计公司贸易板块 09-11
年间分别实现收入 9.50亿元、10.45亿元和 10.97亿元，并贡
献 998万元、1,176万元和 1,234万元的净利润。 

图表 8. 公司贸易板块主要指标 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

收入(百万元） 217 333 482 950 1,045 1,097 
毛利率(%) 2.87 3.60 4.64 2.90 3.00 3.00 
净利率(%)* 0.92 1.03 1.44 1.05 1.13 1.13 
净利润(百万元）* 2.01 3.43 6.96 9.98 11.76 12.34 
对应每股盈利（元） 0.02 0.04 0.04 0.06 0.07 0.07 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
*净利率和净利润均为估算、预测值 
 



 
 

2010年 1月 7日 阳光城 11

公司 09-10 年的主力结算项目为福州的乌山荣域、白金瀚宫
和丹宁顿小镇项目。自 2011年起，预计福州的其余项目和常
州的飞龙地块也将陆续步入结算期。不计入常州的飞龙地
块，公司 09-11年并表的房地产销售收入分别为 10.75亿元、
25.76亿元和 29.88亿元。 

 

图表 9. 公司历年各板块收入占比  图表 10. 公司历年各板块毛利占比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

我们初步预测公司 09-11年间分别实现主营业务收入 20.31亿
元、36.28亿元和 40.93亿元，对应的 08-11年间复合增长率为
69.6%；实现净利润 1.41亿元、5.28亿元和 6.73亿元，对应的
08-11年间复合增长率为 123.5%。按目前股本计，公司 09-11
年间每股收益为 0.842元、3.154元和 4.016元。假设公司在 10
年完成 7,500万股的增发，则 10-11年每股收益为 2.192元和
2.802元，较增发前摊薄 30.49%和 30.23%。预计公司 09-10年
的每股评估净资产值(NAV)为 19.29元和 20.15元。  
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图表 11. 销售物业关键预测和假设 
权益 区位 建筑面

积 
结算均价 结算面积 结算收入 NAV 项目名称(平方米，元

/平方米，百万元) 
(%)   09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 

阳光城三期尾盘 100 福州鼓楼区 10,000 8,500 8,925 - 6,300 2,700 - 54 24 - 17 - 
乌山荣域 100 福州鼓楼区 114,734 10,692 15,054 16,827 39,992 49,345 11,765 428 743 198 363 99 
白金瀚宫 100 福州鼓楼区 77,301 20,800 23,416 25,560 17,065 37,345 6,678 355 874 171 411 77 
丹宁顿小镇 100 福州闽候区 386,791 9,500 9,924 10,353 25,109 94,160 78,467 239 934 812 1,134 720 
阳光上城 A组团 100 福州闽候区 63,140 - - 8,652 - - 25,256 - - 219 153 132 
阳光上城 B组团 100 福州闽候区 104,837 - - 8,658 - - 35,249 - - 305 220 164 
阳光上城 C组团 100 福州闽候区 62,134 - - 8,658 - - 21,211 - - 184 132 99 
2009-3号地块 100 福州仓山区 173,144 - - 12,128 - - 43,286 - - 525 500 807 
2009-10号地块 100 福州台江区 43,665 - - 14,333 - - 8,733 - - 125 151 228 
宗地 2006挂 4号 51 福州闽候区 319,019 - - 7,718 - - 31,902 - - 246 344 485 
宗地 2006挂 7号 51 福州闽候区 175,987 - - 7,718 - - 26,398 - - 204 203 282 
2009-10-1-A地块 100 咸阳沣河新区 278,524 - - - - - - - - - 168 357 
2009-10-1-B地块 100 咸阳沣河新区 97,954 - - - - - - - - - 60 140 
常州飞龙地块 13 常州新北区 1,792,810 - - 5,460 - - 179,281 - - 979 173 280 
合计   3,700,040 12,148 14,033 8,473 88,466 183,550 468,224 1,075 2,576 3,967 4,029 3,869 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

风险 

1. 公司未来几年房地产销售、结算项目主要集中在福州，
当地楼市的波动将对公司业绩造成重大影响。 

2. 公司负债率偏高，若地产项目销售不畅或非公开增发未
能顺利实施将有较大的财务压力。 

3. 行业政策紧缩和宏观经济复苏低于预期。 

初步结论  

公司于 2008年 12月完成重大资产重组后，实现了控股股东
房地产业务的整体上市，股权关系和发展定位进一步理顺。
在立足福州的同时，公司 09年以来积极拓展项目储备，并进
入西安、常州等二三线城市，后续发展的可持续性不断加
强。随着销售和结算量的大幅上升，公司的盈利将在 10年实
现跨越式增长，而控股股东在 08年定向增发中所做的利润承
诺为业绩的实现提供了切实保障。目前该股 10年动态市盈率
仅 7.4倍，显著低于板块同业，投资价值值得关注。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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