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投资提示： 

上调至审慎推荐

冠城大通(600067.CH)
业绩进入快速增长期

我们上调冠城大通评级至“审慎推荐”，主要基于：1）
公司 09 年超预期的销售表现，未来将继续受益于北京市
场向好；2）长期增长潜力有望提升；3）目前估值具有
一定吸引力，而近期的股价下调已经消化了较多的 09 年
业绩可能低于市场预期的风险。 

理由： 
1）09 年全年销售超出我们预期约 25%：我们预计公司
全年将实现销售将超过 73 亿元，高于我们之前 57~60
亿元的销售预测。超预期的销售表现主要来自于公司的
主力项目太阳星城·火星园约 18.4 亿元的销售收入。 

2）受益于北京市场向好：我们认为，一线城市核心地段
的土地供应依然是呈长期偏紧趋势，随着北京四环以内
核心地段的住宅用地去化，公司太阳星城项目作为北京
四环以内唯一整体开发的大盘，其销售表现未来有望继
续超预期。 

3）公司长期增长潜力有望提升：随着公司回归福州拿地，
我们认为，在北京市场土地获取难度日益加大的情况下，
公司未来可能依托丰富的现金资源，转向当地人脉资源
丰富、市场理解深刻的福州及北方其他城市市场化拿地
从而提升公司持续经营的能力，消除市场对其土地储备
不足的担忧。 

4）估值有吸引力，对 10 年 NAV 折让 17%：盈利预测
上调及 NAV 值估计更新之后，公司股价对应 10 年市盈
率为 14.3 倍，较 10 年底 NAV 折让 17%，在我们覆盖的
A 股公司中处于相对低位，已经具备一定估值吸引力。 

估值： 
我们基于最新的项目信息更新了公司 09及 10年底 NAV
值至每股 15.04 元及每股 16.01 元。由于公司未来两年的
主力结算项目太阳星城销售好于我们预期，我们上调 10
年及 11 年公司盈利至每股 0.93 元及每股 1.40 元。考虑
到公司良好的预售表现、长期增长潜力的提升以及较为
合理的估值水平，我们上调公司的评级至“审慎推荐”。 

风险： 
09 年业绩可能低于市场预期；北京市场系统性风险。 
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预计 09 年销售额将超 73 亿元，好于预期 
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预售证面积
（平米）

销售率
销售均价

（元/平米）

B区9、12号楼           39,411            45,150 87%              25,799
B区11号楼           22,855            29,974 76%              30,904

销售金额
（亿元）

3.76

4.88

8.73

17.4

20.6

18.4

12.1

51.1

其他 5~8亿元

合计 73~76亿元

冠城·太阳星城B区火星园1-8
号楼及写字楼
冠城·太阳星城B区火星园9、
12号楼

冠城·太阳星城C区凯德项目

太阳星城项目小计

冠城·名敦道A区A1写字楼及

车位

冠城·名敦道A区A2写字楼及

车位

冠城·名敦道A区A3/A6/A8

名敦道项目小计

项目 备注

2.55万平米+200车位

预计09年达到预售条件

其中，预计江苏项目贡献4-5亿元左右

共计销售7.4万平米

2.7万平米+190车位

住宅16.59万平米+写字楼5.15万平米

预计销售6.87万平米，均价2.67万/平米

我们预计公司全年销售将超过 73 亿元，高于我们之前
57~60 亿元的销售预测。超预期的销售表现主要来自于
公司的主力销售项目太阳星城·火星园及名敦道 A2 写
字楼项目的整售。考虑到太阳星城·火星园及名敦道项
目多数楼宇已经竣工封顶，良好的销售表现将有望直接
增厚公司 10 年业绩。 

• 火星园后续销售达 18.4 亿元，超出预期：受益于北
京市场持续旺销，公司于 9 月、10 月主推的北京太
阳星城·火星园（B 区）9、11、12 号楼年末获得超
预期的销售表现，根据易居数据库及北京房地产交
易管理网的成交信息，火星园 10-12 月份录得成交额
约 18.4 亿元，平均成交均价约 2.67 万元/平米。 

图表 1：太阳星城·火星园月度销售数据 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CRIC 数据库、北京房地产交易管理网、中金公司研究部  

图表 2：火星园 9-12 号楼至今销售情况 
 
 
 
 

资料来源：北京房地产交易管理网、中金公司研究部 

• 整售名敦道 A2 写字楼带来 4.88 亿元回报，平均售
价约 1.7 万元/平米：公司于 11 月 12 日公告其控股
子公司北京鑫阳房地产开发公司将冠城·名敦道项
目 A2 楼以及部分位于 A 区 1 号楼和 3 号楼下的车
库作价 4.88 亿元出售给山西银源煤焦开发公司，其
中 A2 号写字楼平均售价约 1.68 万元，合同约定 A2
写字楼将于 2010 年 12 月底前交付。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：预计 09 年实现销售收入 73~76 亿元 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CRIC 数据库、公司公告、中金公司研究部  

继续看好北京房地产市场 
我们继续看好北京市场：我们认为，一线城市核心地段
的土地供应依然是呈长期偏紧趋势，以北京 2010 年的供
地计划为例，全年 3000 万平米规划建面的用地供应，约
一半的计划土地供应为位置相对偏远的保障性住房用
地，仅有 26 公顷的经营性用地集中在城四区，核心区域
的有效供应依然不足。 

图表 4：北京市土地供应长期依然偏紧 
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资料来源：北京统计局，北京土地交易管理中心，中金公司研究部 

公司将持续受益于北京市场向好：随着北京四环以内核
心地段的住宅用地去化，公司近两年的主要盈利贡献项
目——太阳星城作为北京四环以内唯一整体开发的大盘
（B、C 两区合计未结算面积约 70 万平米，占公司北京
地区储备的 65%），在太阳宫区域具有较大的稀缺性及较
好的区域定价权，因此，我们认为其销售表现未来有望
继续超预期。 
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研究部 

上调公司 09、10 年每股 NAV 值至 15.04 元及
16.01 元 

图表 5：240万平米土地储备中，46%集中在北京 
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我们对于公司项目情况进行了更新，在折现率为 10%，
年均房价上涨 5%的假设前提下，我们计算得到的公司
09、10 年底每股净资产值分别为 15.04 元、16.01 元，其
中，我们预计新购入的福州 2009-33 号地块将增厚 NAV
约 1%。 

 

 

 

 上调公司 10、11 年盈利预测；上调评级至“审慎
推荐”  
公司 10、11 年的主力结算项目，太阳星城 B 区火星园销
售超出我们预期，因此我们对应调整了对于公司 B 区火
星园结算进度的预测，预计该项目 10 年、11 年将分别
贡献收入 12.6 亿元及 16.5 亿元。同时，我们相应上调公
司 10 年、11 年盈利预测 12%及 11%至 5.7 亿元及 8.6 亿
元，对应每股盈利 0.93 元及 1.40 元。 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

长期增长潜力有望提升 
公司近日公告以 4.03 亿元的价格竞得福州市 2009-33 号
地块的土地使用权，建筑面积约 2.68 万平米，楼面地价
约 1.5 万元/平米。目前周边住宅项目销售均价在 1.6~1.8
万元/平米，预计公司在该项目实现盈利难度应该不大。 图表 8：盈利预测调整 

 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 调整前 4,275 7,944 6,531

(百万元) 调整后 4,275 8,572 6,861

(+/-) 0.0% 7.9% 5.0%

净利润 调整前 245 510 772

(百万元) 调整后 245 571 859

(+/-) 0.0% 12.0% 11.3%
摊薄每股盈利 调整前 0.40 0.83 1.26

 (元) 调整前 0.40 0.93 1.40

(+/-) 0.0% 12.0% 11.3%

我们同时注意到此次的招拍挂是公司在福州继 06年 4月
以 2 亿元收购华事达股权获得鼓楼庭院项目之后的又一
动作，且为公司第一次以市场化行为单独拿地（之前月
亮湾地块为关联方合作拿地），在北京市场土地获取难度
日益加大的情况下，我们认为，公司未来有望依托其充
足的现金资源，在人脉资源丰富、市场理解深刻的福州
或北方城市招拍挂拿地，从而提升公司长期增长潜力。 

 

 

 

 

图表 6：福州 2009-33 号地详细情况  
 

井大路以西、实验小学以北

用地面积

容积率

总建面积

土地属性

成交总价

楼板价

备注 商业建筑面积不超过4000平米

15,040 元/㎡

成交信息

项目地址
鼓楼区，

项目主要规划指标

5.00

26,795㎡

住宅;商业

40,300 万元

5,359 ㎡

资料来源：中金公司研究部  

 
基于调整后的盈利预测，公司当前股价对应的 09、10 年
市盈率分别为 14.3 倍及 9.5 倍，对 10 年净资产值有 17%
的折让，估值水平处于板块相对低端。我们认为公司主
要项目太阳星城及冠城·名敦道项目地处北京核心地段，
具有较大稀缺性，重估价值较高，且长期有望受益于北
京市场向好，同时考虑到经历前期股价调整后，公司估
值已经具备一定吸引力，因此，上调公司的投资评级至
“审慎推荐”。 

 

 

 

 

资料来源：CRIC 数据库、公司公告、中金公司研究部  
主要风险： 
09 年业绩可能低于市场预期；公司项目进展低于预期，
从而导致业绩难以充分释放；北京房地产市场系统性风
险。 

图表 7：地块周边楼盘销售情况 

项目名 项目位置 预售日期 销售状态
销售均价

（元/平米）

恒力城
鼓楼区，二环内，
距离33号地约500m 2009-10-18 正在预售 16,000 - 18,000

基星阁
鼓楼区，二环内，
距离33号地约500m 2008-5-17 已售罄 15,000 - 16,000

 
 
 
 

 资料来源：CRIC 数据库、中金公司研究部 
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图表 9：项目收入分解 
 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
北京 太阳星城F区 95% 107,500 29,111 26,200 16,000 477 302 2008-03 17,030 9,170 - 300 178 -

北京 太阳星城B区（1-8#及写字楼） 100% 94,500 241,556 217,400 7,799 2,052 666 2010-09 - 217,400 - - 2,052 -

北京 太阳星城B区（剩余六栋） 100% 94,500 221,778 199,600 26,000 6,764 2,722 2011-09 - 39,920 49,900 - 1,256 1,648

北京 太阳星城C区-凯德 100% 56,900 79,800 79,800 12,529 1,210 534 2009-06 - 79,800 - - 1,210 -

北京 太阳星城C区-太阳广场 100% 56,900 268,000 202,100 25,000 6,863 2,729 2011-10 - - 40,420 - - 1,284

北京 太阳星城E区 100% 45,900 9,176 7,800 16,000 139 97 2008-12 7,020 780 - 124 15 -

北京 冠城·名敦道 80% 50,500 256,222 230,600 11,000 3,303 1,857 2010-12 115,300 57,650 50,732 1,550 853 788

桂林 桂林清秀花园 75% 34,100 1,000 1,000 4,500 6 1 2008-12 - 100 150 - 1 1

桂林 桂林清秀庭院 75% 39,400 40,500 40,500 4,500 227 63 1900-01 4,050 8,100 16,200 20 44 93

福州 冠城鼓楼庭院 100% 58,700 5,600 5,600 4,500 32 9 2009-12 560 1,120 2,240 3 6 13

福州 2009-33号地块 100% 5,359 26,795 24,116 22,000 747 346 2009-12 - - - - - -

衡阳 冠城江景 51% 6,100 7,400 7,400 2,800 27 6 2010-12 - 1,480 2,960 - 5 11

衡阳 朱陵阁 51% 2,300 7,800 7,300 2,800 26 5 2010-12 - 1,460 2,920 - 5 10

苏州 苏州宏业项目 100% 66,900 120,000 102,000 4,700 562 239 2008-12 40,800 51,000 10,200 211 290 61

南京 万盛世纪新城 80% 600,000 850,000 834,200 3,500 4,185 1,180 2013-09 - 41,710 58,394 - 177 260

深圳 深圳月亮湾项目 70% 49,600 240,000 205,700 12,000 3,376 1,180 2009-12 - - - - - -

1,369,159 2,404,738 2,191,316 13,689 29,996 11,934 184,760 509,690 234,116 2,207 6,090 4,168开发类项目合计

城市 开发类-所有项目 总收入
(百万元)

可结算部分建

筑面积
（平方米)

平均售价
(元/平方米)

可结算面积
(平方米)

权益 占地面积
(平方米)

计划竣工

时间
净资产值
（百万元）

结算面积(平方米) 销售收入(百万元)

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 10：NAV 计算 
1. 在建及土地储备(NAV)

城市 项目 权益
可结算部分建

筑面积
（平方米)

权益建筑面积
（平方米)

可结算面积
(平方米)

权益可结算面积
（平方米)

比例
权益净资产值

(百万元)
比例

北京 太阳星城F区 95% 29,111 27,656 26,200 24,890 1.2% 287 2.4%
北京 太阳星城B区（1-8#及写字楼） 100% 241,556 241,556 217,400 217,400 9.9% 666 5.6%
北京 太阳星城B区（剩余六栋） 100% 221,778 221,778 199,600 199,600 9.1% 2,722 22.8%
北京 太阳星城C区-凯德 100% 79,800 79,800 79,800 79,800 3.6% 534 4.5%
北京 太阳星城C区-太阳广场 100% 268,000 268,000 202,100 202,100 9.2% 2,729 22.9%
北京 太阳星城E区 100% 9,176 9,176 7,800 7,800 0.4% 97 0.8%
北京 冠城·名敦道 80% 256,222 204,978 230,600 184,480 10.5% 1,485 12.5%
桂林 桂林清秀花园 75% 1,000 750 1,000 750 0.0% 1 0.0%
桂林 桂林清秀庭院 75% 40,500 30,375 40,500 30,375 1.8% 47 0.4%
福州 冠城鼓楼庭院 100% 5,600 5,600 5,600 5,600 0.3% 9 0.1%
福州 2009-33号地块 100% 26,795 26,795 24,116 24,116 1.1% 346 2.9%
衡阳 冠城江景 51% 7,400 3,774 7,400 3,774 0.3% 3 0.0%
衡阳 朱陵阁 51% 7,800 3,978 7,300 3,723 0.3% 3 0.0%
苏州 苏州宏业项目 100% 120,000 120,000 102,000 102,000 4.7% 239 2.0%
南京 万盛世纪新城 80% 850,000 680,000 834,200 667,360 38.1% 944 7.9%
深圳 深圳月亮湾项目 70% 240,000 168,000 205,700 143,990 9.4% 826 6.9%
总计 2,404,738 2,092,215 2,191,316 1,897,758 100% 10,936 92%

2. 土地一级开发

太阳星城D区 95% 201,700 191,615 201,700 191,615 100.0% 117 1.0%
201,700 191,615 201,700 191,615 100.0% 117 1.0%

3. 漆包线业务 600 5.0%
4. 长期投资(北京海淀科技园建设股份有限公司） 267
总计 11,920
09年底未付土地款(百万元) 403
净负债(净现金)(百万元) 2,295
净资产值(百万元) 9,222
摊薄股本（百万） 613
2009E年每股净资产值(人民币) 15.04
2010E年每股净资产值(人民币） 16.01
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研究部 

图表 11：历史和预测的财务指标 
 截至12月31日 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
损益表（人民币百万元）

主营业务收入 1,618 2,211 3,897 4,625 4,486 4,275 8,572 6,861

主营业务成本 1,389 1,886 3,362 4,026 3,689 3,437 6,938 4,770

营业税金及附加 24 42 74 87 240 256 514 583

主营业务利润 205 282 462 511 557 581 1,119 1,507

    营业费用 34 45 56 57 61 64 103 96

    管理费用 41 51 69 66 79 77 129 117

    财务费用 18 20 52 66 79 63 50 66

营业利润 112 166 283 315 309 377 838 1,229

税前利润 114 169 282 335 329 412 833 1,229

净利润 63 95 181 207 174 245 571 859

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 949 789 734 855 1,132 1,245 1,369 1,506

存货 1,104 1,170 3,090 3,932 4,627 5,553 6,108 6,719

货币资金 221 527 863 1,122 748 840 1,627 3,460

固定资产 287 420 436 439 446 428 410 391

应付款项 552 680 1,268 1,198 1,292 3,369 2,724 3,055

短期借款 489 540 1,648 2,851 2,670 1,670 2,170 2,670

股东权益 437 522 791 945 1,447 1,649 2,119 2,827

总资产 2,657 2,977 5,404 6,791 7,377 8,508 9,976 12,560

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 -467 455 -601 -457 -334 1,391 -637 578

投资活动现金流 -118 -142 -357 -381 -109 16 -25 -27

筹资活动现金流 194 -7 916 1,144 70 -1,316 1,449 1,283

现金及现金等价物净增加额 -391 306 -42 306 -374 92 787 1,833

期初现金及现金等价物余额 612 221 527 485 791 417 509 1,296

期末现金及现金等价物余额 221 527 485 791 417 509 1,296 3,130

财务指标

毛利率 12.7% 12.8% 11.8% 11.1% 12.4% 13.6% 13.1% 22.0%

股息收益率 0.0% 67.9% 10.3% 23.2% 17.6% 17.6% 17.6% 0.0%

资产收益率 2.4% 3.2% 3.3% 3.0% 2.4% 2.9% 5.7% 6.8%

净资产收益率 14.4% 18.2% 22.9% 21.9% 12.0% 14.8% 26.9% 0.0%

净现金/股东权益 248.1% 152.2% 230.2% 278.2% 210.1% 116.8% 125.7% 86.2%
每股净资产 0.88 1.14 1.61 1.91 2.79 3.21 4.03 5.25
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冠城大通：2010 年 1 月 13 日 

图表 12：可比公司估值 
公司名称 代码 当前评级

当前股价
(元)

目标价
(元)

上涨

空间
总市值
(十亿元)

CAGR 资产负债率
(%)

净负债率
(%)

2010-1-12 2010-1-12 08A 09E 10E 11E 09-11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 09A 10E 09A 10E 08A 08A

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 10.3 n.a. n.a. 110.2 0.37 0.50 0.67 0.83 28% 28.1 20.4 15.4 12.4 3.5 3.1 2.6 2.2 10.6 11.6 -3% -11% 67% 33% 42.3 32.9

金地集团 600383 推荐 13.4 n.a. n.a. 33.2 0.34 0.55 0.80 1.10 41% 39.5 24.3 16.6 12.2 3.6 2.1 1.9 1.7 15.8 17.7 -15% -24% 70% 81% 11.9 10.6

金融街 000402 推荐 11.5 n.a. n.a. 28.5 0.42 0.55 0.66 0.75 17% 27.5 20.8 17.4 15.3 2.0 1.8 1.6 1.5 15.4 16.2 -25% -29% 46% 10% 7.0 6.3

首开股份 600376 推荐 18.7 n.a. n.a. 21.5 0.50 0.70 1.00 1.30 36% 37.7 26.6 18.7 14.4 5.4 2.3 2.0 1.8 24.0 27.3 -22% -31% 82% 180% 10.4 8.3

保利地产 600048 审慎推荐 21.3 n.a. n.a. 75.0 0.64 1.00 1.20 1.35 16% 33.5 21.3 17.7 15.8 5.3 4.0 3.3 2.7 21.0 23.8 1% -11% 71% 109% 29.0 22.1

华发股份 600325 审慎推荐 17.1 n.a. n.a. 14.0 0.80 0.96 1.04 1.14 9% 21.4 17.8 16.4 15.0 3.1 2.7 2.4 2.1 21.5 23.3 -20% -27% 64% 56% 6.2 5.3

北京城建 600266 审慎推荐 17.0 n.a. n.a. 12.6 0.43 0.62 0.81 0.90 21% 39.8 27.5 21.0 18.8 3.5 3.1 2.6 2.2 19.0 20.4 -11% -17% 66% 66% 3.8 3.3

荣盛发展 002146 审慎推荐 18.1 n.a. n.a. 16.2 0.41 0.65 0.95 1.31 41% 43.7 27.6 19.0 13.8 7.8 4.3 3.7 3.0 12.4 16.0 46% 13% 68% 74% 9.3 9.2

栖霞建设 600533 审慎推荐 6.4 n.a. n.a. 6.7 0.18 0.22 0.33 0.42 40% 35.5 29.3 19.5 15.0 2.6 2.4 2.1 1.9 6.4 7.2 -1% -12% 58% 78% 2.8 2.3

中华企业 600675 中性 14.1 n.a. n.a. 15.3 0.43 0.59 0.68 0.73 12% 33.0 24.0 20.7 19.2 4.7 3.9 3.3 2.8 11.9 13.1 19% 8% 64% 79% 2.5 2.2

阳光股份 000608 中性 12.2 n.a. n.a. 6.5 0.05 0.47 0.49 0.44 -3% 230.7 26.0 25.1 27.6 3.7 3.2 2.9 2.6 9.8 10.6 25% 15% 63% 47% 2.4 2.1

亿城股份 000616 中性 6.7 n.a. n.a. 6.0 0.30 0.32 0.38 0.48 22% 22.2 20.6 17.5 13.9 2.4 2.2 1.9 1.7 5.8 6.2 15% 7% 50% 24% 1.4 1.3

大龙地产 600159 中性 19.0 n.a. n.a. 7.9 0.01 0.72 0.96 1.32 35% 3,355.3 26.4 19.8 14.4 6.4 5.2 4.1 3.2 12.9 14.7 47% 29% 61% 80% 9.4 1.8

冠城大通 600067 审慎推荐 13.3 n.a. n.a. 8.1 0.28 0.40 0.93 1.40 87% 46.9 33.3 14.3 9.5 4.8 4.1 3.3 2.5 15.0 16.0 -12% -17% 77% 210% 2.4 2.1

平均值 29% 34.1 24.8 18.6 15.5 4.1 3.1 2.7 2.3 2% -8% 64% 77%

中间值 28% 34.6 26.0 18.7 15.0 3.6 3.1 2.6 2.2 -3% -12% 64% 74%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 13.4 n.a. n.a. 9.5 0.33 0.40 0.46 0.54 16% 40.8 33.8 29.1 25.0 3.7 3.3 3.0 2.7 15.6 17.3 -14% -23% 43% 43% 2.2 2.1

陆家嘴 600663 中性 24.8 n.a. n.a. 40.1 0.47 0.55 0.56 0.65 8% 52.6 44.9 44.3 38.4 5.5 4.9 4.4 4.0 18.4 18.8 35% 32% 47% -26% 3.6 3.1

中国国贸 600007 中性 11.3 n.a. n.a. 11.4 0.35 0.30 0.32 0.43 20% 32.2 37.6 35.8 26.3 2.7 2.5 2.4 2.2 10.9 10.9 4% 4% 48% 74% 0.5 0.5

平均值 15% 41.9 38.7 36.4 29.9 4.0 3.6 3.3 2.9 8% 5% 46% 30%

中间值 16% 40.8 37.6 35.8 26.3 3.7 3.3 3.0 2.7 4% 4% 47% 43%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 9.3 16.1 73% 128.1 0.43 0.57 0.78 1.01 33% 21.9 16.3 12.0 9.3 2.8 2.4 2.1 1.8 12.1 13.4 -22% -31% 67% 33% 42.3 32.9

金桥B 900911 推荐 7.1 14.1 98% 11.1 0.38 0.45 0.53 0.65 20% 18.6 15.7 13.3 10.9 1.7 1.5 1.4 1.3 17.7 20.1 -60% -65% 43% 43% 2.2 2.1

陆家B 900932 推荐 14.7 17.5 19% 46.7 0.55 0.63 0.65 0.79 12% 26.8 23.4 22.6 18.7 2.8 2.6 2.4 2.1 20.9 21.8 -30% -33% 47% -26% 3.6 3.1

平均值 26% 21.9 17.9 14.9 11.8 2.2 2.0 1.8 1.6 -39% -45% 53% 20%

中间值 26% 21.1 16.2 12.6 10.1 2.2 2.0 1.8 1.5 -38% -43% 52% 31%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 16.5 22.9 39% 134.6 0.49 0.70 0.95 1.19 31% 33.8 23.7 17.3 13.9 4.1 3.3 3.0 2.5 14.4 17.6 14% -6% 62% 47% 33.5 30.0

华润置地 1109 推荐 16.7 24.0 44% 84.0 0.35 0.57 0.83 1.11 40% 47.7 29.3 20.1 15.0 2.5 2.3 2.1 1.8 18.4 20.0 -9% -16% 49% 43% 27.7 26.4

首创置业 2868 推荐 3.2 4.9 52% 6.6 0.22 0.25 0.31 0.44 33% 14.8 13.2 10.5 7.4 1.3 1.3 1.2 1.0 6.0 6.5 -46% -51% 68% 71% 8.5 4.9

绿城中国 3900 推荐 11.3 19.1 69% 18.5 0.52 0.63 1.00 1.73 66% 21.9 18.0 11.2 6.5 1.9 1.8 1.6 1.3 21.2 23.9 -47% -53% 76% 140% 28.6 18.4

远洋地产 3377 推荐 7.2 9.6 34% 40.3 0.27 0.31 0.45 0.63 42% 26.8 22.8 16.0 11.4 2.1 1.9 1.7 1.5 9.1 10.6 -22% -33% 59% 33% 12.9 12.3

方兴地产 817 推荐 2.8 3.7 34% 25.6 0.09 0.13 0.16 0.13 -2% 30.9 21.1 17.0 21.8 2.3 1.7 1.6 1.5 4.4 4.7 -37% -40% 60% 40% 1.8 1.5

深控股 604 推荐 3.3 4.8 45% 11.6 0.20 0.25 0.35 0.51 43% 16.6 13.4 9.4 6.5 1.1 1.0 0.9 0.8 6.4 6.8 -49% -52% 58% 66% 22.5 13.6

雅居乐 3383 推荐 11.4 14.7 29% 40.8 0.42 0.66 0.94 1.23 37% 27.3 17.4 12.1 9.2 2.7 2.5 2.1 1.8 14.6 16.3 -22% -30% 61% 35% 28.7 29.0

富力地产 2777 中性 13.4 16.4 23% 43.1 0.73 0.88 1.19 1.67 38% 18.2 15.2 11.2 8.0 2.5 2.3 1.9 1.5 18.1 20.5 -26% -35% 73% 123% 27.1 26.7

世茂地产 813 中性 14.0 17.3 24% 49.5 0.36 0.92 1.16 1.49 28% 38.7 15.3 12.1 9.4 2.3 2.1 1.8 1.5 17.4 19.2 -20% -27% 59% 66% 30.4 27.9

碧桂园 2007 中性 3.0 3.4 14% 49.5 0.10 0.15 0.20 0.27 32% 30.9 19.8 15.3 11.4 2.2 2.1 1.9 1.7 3.6 4.3 -17% -30% 61% 32% 45.2 45.0

瑞安地产 272 中性 4.5 4.9 11% 22.4 0.51 0.33 0.32 0.35 4% 8.8 13.6 13.8 12.7 1.1 1.0 0.9 0.8 6.6 7.1 -33% -37% 45% 36% 13.7 10.5

龙湖地产 960 无评级 8.1 8.2 1% 40.6 0.04 0.22 0.50 0.76 84% 198.5 36.1 16.1 10.6 11.2 3.3 2.7 2.1 7.7 9.1 5% -11% 88% 231% 18.3 15.3

恒大地产 3333 无评级 4.0 3.6 -10% 60.2 0.01 0.03 0.32 0.38 246% 353.2 126.5 12.5 10.6 9.7 4.4 3.2 2.4 3.0 4.0 32% 0% 80% 223% 50.5 47.1

宝龙地产 1238 无评级 2.5 3.8 52% 10.2 0.09 0.26 0.36 0.40 23% 26.5 9.5 7.0 6.2 4.4 1.8 1.4 1.1 5.0 5.4 -50% -54% 76% 84% 7.6 7.5

恒盛地产 845 无评级 3.3 4.5 36% 25.8 0.09 0.20 0.31 0.36 35% 35.8 16.5 10.8 9.1 24.1 2.1 1.7 1.4 4.6 5.3 -28% -38% 93% 671% 13.5 13.5

平均值 36% 27.1 19.0 13.3 10.6 3.4 2.2 1.9 1.5 -22% -32% 67% 85%

中间值 35% 27.1 17.4 12.3 10.0 2.3 2.1 1.7 1.5 -24% -34% 61% 66%

每股NAV
(元)

溢/折价每股收益
(元)

市盈率 市净率 总储备
 (百万平米)

权益储备
 (百万平米)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博咨询，中金公司研究部 

图表 13：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  
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上海市淮海中路 398 号 
世纪巴士大厦裙楼 1-B、2-B  
邮编：200020 
电话: (8621) 6386-1195 
传真: (8621) 6386-1180 
 
深圳福华一路证券营业部 
深圳市福田区福华一路 6 号 
免税商务大厦裙楼 107、201  
邮编：518048 
电话: (86755) 8832-2388 
传真: (86755) 8254-8243 
 
杭州教工路证券营业部 
杭州市教工路 18 号世贸丽晶城 
欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话: (86571) 8849-8000 
传真: (86571) 8735-7743 
 
南京中山北路证券营业部 
南京市中山北路 1 号 
绿地广场 2 层  
邮编：210008 
电话: (8625) 8316-8988 
传真: (8625) 8316-8397 
 
广州天河路证券营业部 
广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(8620) 8396-3968 
传真：(8620) 8516-8198 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见
并不构成所述证券买卖的出价或征价。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头寸并进行交
易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报
告的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翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 


