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表1：房价上涨，毛利率比08年有所提升
	项目
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A

	营业收入增长率
	135.5%
	32.6%
	8.8%
	25.5%

	归属母公司净利润增长率
	152.8%
	69.7%
	-14.7%
	33.3%

	扣除非经常损益后归属母公司净利润增长率
	20.0% 
	173.9% 
	31.7% 
	37.3%

	毛利率
	25.9%
	37.1%
	36.3%
	40.0%

	净利率
	12.3%
	15.7%
	12.3%
	13.6%

	ROE
	7.7%
	27.8%
	20.3%
	10.9%

	三项费用率
	17.8%
	11.8%
	4.8%
	6.5%

	存货周转率
	0.82
	0.40
	0.36
	0.43


数据来源：公司年报，国泰君安证券销售交易总部，以下各表同
表2：公开增发完成，负债水平明显下降，账面资金充裕（单位：百万元）
	项目
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A

	现金
	66.56
	230.24
	154.81
	977.24

	每股经营性净现金流
	0.26
	0.36
	-0.58
	1.25

	预售房款
	111.12
	525.03
	142.69
	481.87

	预售房款/营业收入
	19.3%
	68.6%
	17.2%
	46.2%

	银行借款
	528.2
	395.0
	520.0
	695.0

	银行借款/负债
	38.8%
	23.6%
	37.8%
	38.8%

	资产负债率
	58.9%
	75.5%
	65.2%
	56.6%

	真实资产负债率
	54.1%
	51.8%
	58.4%
	41.4%

	净负债率
	50.2%
	38.2%
	72.4%
	-22.5%

	速动比率
	0.66
	0.32
	0.32
	0.87


表3：公司09年结算收入主要来自上虞天香华庭和绍兴金湖湾（单位：万平米，元/平米，亿元）

	项目名称
	占地面积
	规划建筑面积
	对09年
收入贡献
	2009H结算
	2009A结算

	
	
	
	
	面积
	收入
	均价
	面积
	收入
	均价

	上虞·天香华庭
	43.01
	42.42
	26.2%
	1.77 
	1.06 
	5990 
	3.56
	2.73
	7660

	绍兴·金湖湾
	13.92
	31.04
	39.3%
	3.73 
	1.88 
	5040 
	7.64
	4.09
	5360

	嵊州·山水绿都
	11.13
	21.67
	1.5%
	0.05 
	0.02 
	5176 
	0.31
	0.15
	4834

	武汉·剑桥春天
	9.97
	25.32
	18.2%
	1.57 
	0.85 
	5402 
	3.46
	1.9
	5492

	银川·清雅园
	2.1
	3.58
	
	
	
	
	
	
	

	清远·世纪城
	61.8
	137.31
	14.7%
	2.94 
	1.59 
	5419 
	2.94
	1.53
	5207

	上虞·天香西园
	5.54
	13.01
	
	
	
	
	
	
	

	宁波·富士居
	13.02
	21.29
	
	
	
	
	
	
	

	厂房
	3.19
	3.84
	0.10%
	
	
	
	0.03
	0.01
	3565

	总计
	163.68
	299.48
	100.00%
	10.06 
	5.41 
	5375 
	17.94
	10.41
	5805


表4：从预售款来看天香华庭、天香西园、金湖湾等是公司10年收入的主要来源（单位：百万）

	项目名称
	2007A
	2008A
	2009A
	占09年预售款比
	竣工时间
	预售比例

	清雅园小区
	0.63
	---
	
	
	
	

	剑桥春天
	56.50
	36.00
	0.09
	0.02%
	
	

	山水绿都
	12.01
	1.42
	0.10
	0.02%
	
	

	天香华庭
	172.47
	31.63
	181.09
	37.69%
	2010年
	71.72%

	金湖湾
	283.44
	73.64
	28.72
	5.98%
	
	

	五洲世纪城
	
	
	0.38
	0.08%
	
	

	天香西园
	
	
	270.05
	56.21%
	2010年
	56.79%

	总计
	524.40
	142.69
	480.44
	100.00%
	
	


表5：公司现有项目储备情况（单位：万平米，元/平米）

	项目名称
	类型
	地理位置
	占地面积
	建筑

面积
	权益
	未结

面积
	权益

未结
	楼面地价
	竣工时间

	天香华庭
	住宅
	上虞市梁湖镇华东村
	43.01
	42.09
	100%
	27.17
	27.17
	1100
	2011.12

	天香西园 
	住宅
	上虞市经济开发区
	5.54
	13.01
	100%
	13.01
	13.01
	1167
	

	金湖湾 
	住宅
	绍兴市袍江工业区
	13.92
	31.04
	95%
	14.69
	13.96
	1300
	2010.12

	山水绿都 
	住宅
	嵊州市城南新区
	11.13
	21.67
	100%
	3.22
	3.22
	500
	2006.10

	剑桥春天 
	住宅
	武汉洪山区东湖开发区
	9.97
	25.32
	100%
	1.69
	1.69
	586
	2009.12

	耀江·丽景湾
	住宅
	武汉东西湖区金银湖
	35.95 
	43.03 
	75%
	43.03
	32.27
	1124
	

	清雅园 
	住宅
	银川卧龙变压器厂
	2.10
	3.58
	100%
	0.64
	0.64
	500
	2010.12

	五洲世纪城 
	商住
	广东清远市北江南岸
	61.80
	137.31
	100%
	134.37
	134.37
	236
	2017.12

	富士居 
	住宅
	宁波市百丈路和中山路
	13.00
	25.76
	69%
	21.29
	14.58
	2000
	

	工业厂房 
	工业
	
	3.19
	3.84
	100%
	2.66
	2.66
	
	

	合计
	
	
	199.61
	346.65
	
	261.78
	243.58
	732
	


注：耀江·丽景湾项目为公司拟收购项目，已经签署转让协议，清远项目剩余公司49.9%股权已通过信托计划可于2年之后实现收购。数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部

附2：主要项目清远世纪城将受益城铁和轻轨建设加速

图1：清远位于规划的广州地铁九号线末端，到广州仅25分钟   图2：武广高铁12月26日通车，清远到广州只需15分钟
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数据来源：Internet，国泰君安证券销售交易总部
附2：与公司同属陈建成先生控制的卧龙电气2009年股权激励实施方案

激励方案：涉及的标的股票总数为1563 万股，占卧龙电气总股本28331 万股的5.52%。有效期为五年，分三期实施。在2008 年、2009 年、2010 年三个考核年度中，当年度业绩符合行权条件的，激励对象每期获得可行权额度上限为获授股票期权总额的1/3。
行权条件：按照扣除非经常性损益前后孰低比较，三期业绩要求分别为2008年度净利润相比2007年度增长不低于20%； 2009年度净利润相比2007年度增长不低于50%，2010年度净利润相比2007年度增长不低于80%。
行权价格、对象及数量：行权价格12.65元/股，首次行权涉及卧龙电气董事、高管、控股子公司和事业部高管、核心技术、营销和管理人员等共57 人，行权数量为181.1万股，占第一批可行权股票期权数435.8万股的41.56%，占股票期权授予总数1563万股的11.59%。通过股权激励公司募集资金2291万元。
目前股权激励新增股份已于2009年12月完成上市。
附表：公司损益表及其预测（单位：百万）

	　
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	一、营业总收入
	576.7 
	764.8 
	832.0 
	1044.0 
	1861.0 
	2244.1 
	3013.8 

	营业收入
	576.7 
	764.8 
	832.0 
	1044.0 
	1861.0 
	2244.1 
	3013.8 

	二、营业总成本
	539.4 
	614.4 
	659.4 
	801.4 
	1228.8 
	1437.0 
	1995.2 

	营业成本
	427.2 
	481.2 
	529.7 
	626.5 
	903.1 
	1039.8 
	1461.7 

	营业税金及附加
	25.1 
	41.6 
	58.5 
	90.8 
	201.0 
	244.6 
	328.5 

	销售费用
	22.9 
	27.0 
	13.6 
	29.2 
	55.8 
	69.6 
	90.4 

	管理费用
	51.9 
	45.4 
	27.1 
	37.6 
	65.1 
	76.3 
	105.5 

	财务费用
	27.8 
	17.6 
	-0.8 
	0.7 
	3.7 
	6.7 
	9.0 

	资产减值损失
	-15.4 
	1.6 
	31.3 
	16.6 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.0 
	0.0 
	0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	37.3 
	150.4 
	172.7 
	242.6 
	632.2 
	807.1 
	1018.7 

	加：营业外收入
	96.5 
	42.7 
	0.6 
	3.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	1.8 
	4.7 
	4.2 
	13.6 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	132.0 
	188.3 
	169.0 
	232.0 
	632.2 
	807.1 
	1018.7 

	减：所得税
	41.1 
	66.4 
	49.4 
	72.8 
	198.4 
	253.3 
	319.7 

	加：未确认的投资损失
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	90.9 
	121.9 
	119.7 
	159.2 
	433.9 
	553.8 
	699.0 

	减：少数股东损益
	20.1 
	1.8 
	17.2 
	22.7 
	73.7 
	53.0 
	45.4 

	归属于母公司所有者的净利润
	70.8 
	120.1 
	102.4 
	136.5 
	360.2 
	500.8 
	653.6 

	股本
	230.0 
	330.0 
	330.0 
	402.9 
	402.9 
	402.9 
	402.9 

	EPS
	0.31 
	0.36 
	0.31 
	0.41 
	0.89 
	1.24 
	1.62 

	主营收入增长率
	135.5%
	32.6%
	8.8%
	25.5%
	78.3%
	20.6%
	34.3%

	净利润增长率
	-152.8%
	69.7%
	-14.7%
	33.3%
	163.8%
	39.1%
	30.5%

	毛利率
	25.9%
	37.1%
	36.3%
	40.0%
	51.5%
	53.7%
	51.5%

	三项费用率
	17.8%
	11.8%
	4.8%
	6.5%
	6.7%
	6.8%
	6.8%

	净利润率
	12.3%
	15.7%
	12.3%
	13.1%
	19.4%
	22.3%
	21.7%


数据来源：Wind，国泰君安证券销售交易总部
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[Table_RefDocList]�
�
相关报告�
�
《卧龙地产：清远项目股权收购使RNAV提高到15.2元》，2009.12.28�
�
《卧龙地产：立足二三线城市，可售饱满，业绩高增长》，2009.11.10 �
�
《国务院办公厅促进行业健康发展政策快评》，2010.1.11�
�
《政策与市场从单一线条走向动态博弈》，2009.12.25�
�
《14日国务院常务会议房地产行业政策点评》，2009.12.15�
�
行业事件点评《二手房营业税优惠政策等点评》，2009.12.10�
�
行业事件点评《中央经济工作会议房地产行业点评》，2009.12.08�
�
行业事件点评《国土部关于浙江农村集体土地入市的事件点评》，2009.11.23�
�
《2009年房地产行业专题策略研讨会纪要-拨云见日》，2009.8.27�
�
《行业趋势：期待多云转晴—2009 年二季度房地产行业投资策略》PPT ，2009.4.1�
�
《国泰君安地产双周报》第1-61，2008.1-2009.12�
�
《房价定乾坤---2009年房地产行业投资策略》，2008.12.05�
�
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[Table_FinanceSummary]�
�
财务摘要（百万元）�
2008A�
2009A�
2010E�
2011E�
2012E�
�
营业收入�
832 �
1044 �
1861 �
2244 �
3014 �
�
(+/-)%�
8.8%�
25.5%�
78.3%�
20.6%�
34.3%�
�
经营利润（EBIT）�
203 �
260 �
636 �
814 �
1028 �
�
(+/-)%�
19.8%�
27.9%�
144.7%�
28.0%�
26.3%�
�
净利润�
102 �
137 �
360 �
501 �
654 �
�
(+/-)%�
-14.7%�
33.3%�
163.8%�
39.1%�
30.5%�
�
每股净收益（元）�
0.31 �
0.41 �
0.89 �
1.24 �
1.62 �
�
每股股利（元）�
0.09 �
0.10 �
0.22 �
0.30 �
0.40 �
�









[Table_ProfitForecast]�
�
利润率和估值指标�
2008A�
2009A�
2010E�
2011E�
2012E�
�
经营利润率 (%)�
20.8%�
23.2%�
34.0%�
36.0%�
33.8%�
�
市盈率�
49.7 �
37.6 �
17.3 �
12.4 �
9.5 �
�
股息率 (%)�
0.6%�
0.6%�
1.4%�
2.0%�
2.6%�
�
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