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 Zhengmg@dxzq.net.cn  010-66507310  

事件： 

公司发布2009年年度报告，公司实现营业收入1,748,197,479.50万元，实现净利润338,877,612.36万元，同比分别增长

1174.08%和14256.40%。基本每股收益0.82元，同比增长8,100.00。公司拟以本公司2009 年末总股本415,001,616 股为基

数，以资本公积金转增股本，向全体股东每10 股转增10 股，转增后公司总股本增加到830,003,232 股。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 111.60  129.08  137.21  132.74  682.87  1,173.81  1,748.20  

增长率（%） 5.07  -16.84  -57.90  128.88  511.89  809.37  1174.08  

毛利率（%） 31.68  34.84  32.86  27.21  32.26  33.14  34.99  

期间费用率（%） 38.95  47.02  46.43  11.01  4.88  6.62  6.47  

营业利润率（%） 5.68  5.35  2.43  14.93  24.05  23.88  25.60  

净利润（百万元） 3.38  2.72  2.36  14.93  122.86  213.85  338.88  

增长率（%） -37.95  -59.82  -93.32  1690.21  3536.82  7760.34  14256.40  

每股盈利（季度，元） 0.01  0.01  0.01  0.04  0.30  0.52  0.82  

资产负债率（%） 59.12  60.72  61.30  61.63  57.04  50.93  47.84  

存货周转率（%） 10.91  7.76  5.43  17.48  41.93  49.71  55.94  

应收帐款周转率（%） 1.27  1.52  1.70  1.62  9.10  15.51  22.81  

 

积极因素： 

 公司收益超市场预期。根据2009年年度报告，公司实现营业收入1,748,197,479.50万元，实现净利润338,877,612.36万元，

同比分别增长1174.08%和14256.40%。基本每股收益0.82元，同比增长8,100.00，超出市场预期。满洲里项目工程建设

继续进行，目前住宅南区已取得房屋预售许可证，十一月份先期推出六十套房源，销售情况良好。裕龙三区开盘实现销售

收入14.46 亿元，仓苑公寓实现销售收入1.61 亿元。报告期内，宣武区大龙新都项目拆迁工作进展顺利，其中A6 地块

正在准备拆迁结案工作，A7 地块的拆迁也完成超过50％。王府井西部会馆项目拆迁工作已经完成，正在进行施工前的各

项准备工作。2009年收入增长主要原因为裕龙花园三区项目和五里仓项目本期实现销售。 

 报告期末由于商品房销售回款增加，货币资金254,964,291.50 元，比上年增加了215.34%；由于应收工程款和银行已批

准但未到帐，商品房贷款的增加所致应收账款净额89,445,158.28 元，比上年增加了40.18%；公司对金融机构借款

245,000,000.00 元，较上年减少819,400,000.00 元。公司的资金状况同比有很大的改善。 
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 报告期末，公司每股净资产3.76 元。公司拟以本公司2009 年末总股本415,001,616 股为基数，以资本公积金转增股本，

向全体股东每10 股转增10 股，转增后公司总股本增加到830,003,232 股。公司通过这一资本平台来扩张股本，决心在

北京地区内做大做强房地产业务，将会受到市场的看好。 

业务展望： 

 公司贮备项目充足，进入收获期。2006年在“立足顺义、面向北京和走向全国”的战略指导下，已先后在顺义、北京市

中心和内蒙的满洲里以及广东的中山市进行土地贮存和项目开发。2009年开始公司开发的房地产项目进入了一个很好的

收获期。预计满洲里的项目、广东中山市项目和宣武棉花片区项目以及北京王府井西部会馆项目将是公司明后二年公司很

好的收益来源。公司将加强品牌建设，加大王府井、宣武、满洲里、中山等项目的策划宣传力度，认真做好满洲里项目的

销售工作，确保销售工作顺利进行。根据公司计划中山项目将在2010年 4月开工，2011年 12月竣工；西部会馆将在2010

年6月开工，2012年6月竣工；满洲里裕龙园区一期将在2010年 9月竣工；加快宣武区项目的拆迁工作。 公司这些项目将

保障未来三年的公司收入来源和业绩的成长。2010年除裕龙花园三区项目外，满洲里将进入收获期。 

 顺义区作为北京今后重点发展的新城之一将给公司带来很好好的发展机遇。根据《北京城市总体规划（2004年一2020年）》

对顺义新城的功能定位：东部发展带的重要节点，北京重点发展的新城之一。引导发展现代制造业，以及空港物流、会展、

国际交往、体育休闲等功能。是面向国际的首都枢纽空港，是带动区域发展的临空产业中心和先进制造业基地。发展现代

制造业，顺义的经济发展将腾飞。目前顺义区已经拥有一大批高素质的企业，实业和经济发展必将给顺义的房地产带来更

多商机。顺义区将在北京城市空间结构的战略调整中承担重要职能，是北京未来重点的城市化和产业化发展地区，是中心

城人口与职能疏解的主要载体，是首都现代化过程中新功能的聚集区和城市新增人口的主要聚集地。公司发展下一步将重

点做好深耕顺义的战略安排，享受顺义区经济快速增长收益。目部、乡镇项目部、M15 号线项目部专门负责整个顺义区

项目的调研工作，公司将继续研究好、把握好顺义市场。公司在顺义积累了许多宝贵的开发经验，开发顺义具备很强的能

力。 

盈利预测 

预计公司2010年、2011年和2012年的营业收入分别为18.96亿元、23.18亿元和30.13亿元。每股收益为0.92元、1.12元和

1.45元，对应的PE为19.88、16.36和12.56。 

投资建议: 

公司经过几年的战略布局，09年开始进入一个高增长时期，并且目前的项目能保障公司近三年的较高增长。除北京项目继

续保持较好收益外，前期布局全国之一的满洲里也将进入收获。下一步公司还将深耕顺义，充分享受顺义区作为北京市发展东

部产业带重点区所带来的经济增长收益，维持“推荐”的投资评级。 
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利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

营业收入 137.21  1,748.20  1,896.00  8.45% 2,318.00  22.26% 3,013.40  30.00% 

营业成本 92.12  1,136.43  1,232.40  8.45% 1,506.70  22.26% 1,958.71  30.00% 

营业费用 8.31  21.32  24.65  15.60% 30.13  22.26% 39.17  30.00% 

管理费用 24.22  29.68  37.92  27.75% 46.36  22.26% 60.27  30.00% 

财务费用 3.49  16.25  0.19  -98.82% 3.34  1638.77% 2.41  -27.78% 

投资收益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 3.33  447.62  505.04  12.83% 614.56  21.69% 801.16  30.36% 

利润总额 2.93  452.91  508.84  12.35% 618.36  21.52% 804.96  30.18% 

所得税 0.39  113.53  127.21  12.05% 154.59  21.52% 201.24  30.18% 

净利润 2.54  339.39  381.63  12.45% 463.77  21.52% 603.72  30.18% 

归属母公司的净利润 2.36  338.88  381.45  12.56% 463.57  21.53% 603.52  30.19% 

NOPLAT 5.91  347.60  378.92  9.01% 463.43  22.30% 602.68  30.05% 

资料来源：东兴证券整理 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 


