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2010、2011年业绩增长确定 

金融〃房地产 目标估值：15.6元 审慎推荐-A(维持) 

  
基础数据  

上证综指 2995 

总股本（万股） 57759 

已上市流通股（万股） 33759 

总市值（亿元） 74 

流通市值（亿元） 43 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 0.3 

资产负债率 69.2% 

主要股东 珠海格力集团有限公

司 主要股东持股比例 51.9% 

  

股价表现  

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 25 224 

相对表现 8 39 171 
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相关报告 

1、《ST 海星（600185）—珠海房

地产新贵，未来高成长可期》
2010/1/25 

 

 

公司 2009 年实现基本每股收益 0.44 元，（按照最新股本计算，每股收益为 0.41

元），很快就将去星摘帽。我们认为公司 2009 年的业绩有所保留，并将在 2010

年体现，我们调高 2010 年盈利预测至 0.9 元，目标价 15.6 元。我们认为该公司

股价具有长期投资价值，珠海房地产市场的高景气度是股价最好的催化剂。 

 2009 业绩略低于预期：公司实现主营收入 5.13 亿元，营业利润 3.04 亿，归

属于母公司净利润 2.35 亿元，实现每股收益 0.44 元，（按照最新股本计算，

每股收益为 0.41 元），顺利扭亏为盈。2009 年公司业绩来源主要是来自于

持有的 2296 万股格力电器股票的市价上涨，该部分贡献投资收益 2.87 亿元。

我们认为，公司今年的最主要任务就是摘帽，2009 年公司仅仅结转了 5 亿的

格力广场预售款，结转金额少于我们原先预期的 8 亿，由于公司将格力广场

部分预售款的结转时间延迟到 2010 年，故我们提高了 2010 年的盈利预测。

公司财务管理较为审慎，计提了 5400 万元的其他应收款的坏账损失，我们认

为这部分坏账很有可能将在 2010 年部分或者全部冲回。 

 公司资金需求较大：公司资产负债率达到了 69%，目前还有格力海岸后期的地

价款要陆续支付，资金压力较大。公司前期公告了将定向增发不超过 1.2 亿股融

资 16 亿元的方案：我们认为如果公司顺利融资，将改变其单纯依靠大股东或者

银行融资的情况，减轻其财务压力，也可以让公司获得更快速的发展与飞跃。 

 公司项目储备优良，收益于珠海市房地产的景气：公司在珠海拥有 5 个项目，

均在非常优异的地段。目前在售的格力广场以及格力香樟地处珠海市中心；

未售的项目中，洪湾项目紧靠湾仔；夏湾项目位于拱北海关附近；新获取的

格力海岸位于唐家区的沿海黄金地段，未来有望成为珠海新的城市副中心。 

 维持“审慎推荐-A”的投资评级，并调高 2010 年盈利预测。我们预计公司 2010

年、2011 年及 2012 年的 EPS 分别为 0.9 元、1.2 元及 1.51 元。公司的 RNAV

为 9.49 元。如果假设公司在 2010 年顺利完成增发 1.2 亿股，那么摊薄后的

今后三年 EPS 为 0.74 元、0.99 元及 1.25 元。我们维持公司股价 15.6 元的

目标值，维持公司股票“审慎推荐—A”的投资评级。 

 

  

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 422 513 2399 3356 3381 

同比增长 -47% 22% 368% 40% 1% 

营业利润(百万元)   304 671 891 1122 

同比增长 857% -210% 121% 33% 26% 

净利润(百万元) -431  235  521  692  871  

同比增长 564% -155% 122% 33% 26% 

每股收益(元) -1.28  0.41  0.90  1.20  1.51  

P/E(倍) -10.2  32.1  14.5  10.9  8.7  

P/B(倍) 76.7  4.6  3.5  2.6  2.0  

资料来源：招商证券 
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表 1：ST 海星项目一览表 

名称 区域 物业类型 
占地面积

（万平） 

规划建筑

面积（万

平） 

可售面积

（万平） 
权益 

格力广场一期 A 区 
珠海市吉大石花西路，在香洲区与拱

北区之间 
住宅、商业 

8.11 

18.38  13.04  100% 

格力广场一期 B 区 
珠海市吉大石花西路，在香洲区与拱

北区之间 
住宅、商业 16.00  14.40  100% 

格力广场一期 C 区 
珠海市吉大石花西路，在香洲区与拱

北区之间 
商业 0.72 1.44  1.30  100% 

格力广场二期 
珠海市吉大石花西路，在香洲区与拱

北区之间 
住宅、商业 4.31 17.00  15.30  100% 

香樟美筑 
珠海市九州大道和迎宾南路的交汇

点 
住宅、商业 4.58 13.71  13.71  100% 

夏湾 C 珠海市拱北夏湾 住宅、商业 4.51 9.12  8.21  100% 

洪湾项目 珠海市南湾区的湾仔 住宅、商业 23.58 58.94  53.05  51% 

格力海岸 珠海市唐家湾 住宅、商业 33.96 89.39  80.45  100% 

合计 
    

79.77 223.98 199.45  
 

资料来源：招商证券研发中心 

图 1：*ST 海星历史 PE Band  图 2：*ST 海星历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 501  4681  11085  15404  15463  营业收入 422  513  2399  3356  3381  

  现金 30  1110  6983  8943  10395   营业成本 409  319  1058  1681  1293  

 交易性投资 0  0  0  0  0   营业税金及

附加 
7  61  484  569  789  

 应收票据 0  0  0  0  0   营业费用 17  28  96  134  135  

  应收款项 82  0  53  74  74   管理费用 32  20  84  117  118  

 其它应收款 70  134  240  336  338   财务费用 40  14  5  (36) (77) 

  存货 207  3360  3704  5883  4526   资产减值损

失 
94  55  0  0  0  

  其他 112  76  106  168  129   公允价值变

动收益 
(0) 0  0  0  0  

非流动资产 274  712  738  735  734   投资收益 (97) 287  0  0  0  

  长期股权投资 4  0  0  0  0  营业利润 (275) 304  671  891  1122  

  固定资产 186  19  18  16  14   营业外收入 8  0  0  0  0  

  无形资产 1  0  0  0  0   营业外支出 164  1  0  0  0  

  其他 84  693  720  719  719  利润总额 (432) 303  671  891  1122  

资产总计 776  5393  11823  16140  16197   所得税 1  68  150  199  251  

流动负债 470  2015  8450  12074  11260  净利润 (433) 235  521  692  871  

  短期借款 164  0  500  500  500   少数股东损

益 
(2) 0  0  0  0  

 应付账款 61  405  1058  1681  1293  归 属于母 公

司净利润 
(431) 235  521  692  871  

 预收账款 16  420  1058  1681  1293  EPS（元） (1.28) 0.41  0.90  1.20  1.51  

  其他 228  1191  5833  8212  8173        

长期负债 219  1718  1193  1193  1193  主要财务比

率 

     

  长期借款 56  1193  1193  1193  1193    2008 2009 2010E 2011E 2012E 

  其他 163  525  0  0  0  年成长率      

负债合计 689  3734  9643  13267  12453  营业收入 -47% 22% 368% 40% 1% 

  股本 338  578  578  578  578  营业利润 857% -210% 121% 33% 26% 

  资本公积金 119  110  110  110  110  净利润 564% -155% 122% 33% 26% 

  留存收益 (399) 972  1493  2185  3056  获利能力      

  少数股东权益 29  0  0  0  0  毛利率 2.9% 37.8% 55.9% 49.9% 61.8% 

 归属于母公司所有者权益 58  1659  2180  2872  3744  净利率 -102.2% 45.8% 21.7% 20.6% 25.8% 

负债及权益合计 776  5393  11823  16140  16197  ROE -748.4% 14.2% 23.9% 24.1% 23.3% 

      ROIC -69.0% 8.6% 13.6% 14.5% 14.9% 

现金流量表      偿债能力      

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 88.8% 69.2% 81.6% 82.2% 76.9% 

经营活动现金流 1  (915) 5757  1924  1375  净负债比率 32.8% 22.1% 14.3% 10.5% 10.5% 

  净利润 (431) 235  521  692  871  流动比率 1.1  2.3  1.3  1.3  1.4  

  折旧摊销 0  0  3  3  3  速动比率 0.6  0.7  0.9  0.8  1.0  

  财务费用 0  0  5  (36) (77) 营运能力      

  投资收益 0  0  0  0  0  资产周转率 0.5  0.1  0.2  0.2  0.2  

  营运资金变动 0  0  5407  1266  579  存货周转率 1.5  0.3  0.7  0.7  0.6  

  其它 432  (1150) (179) 0  0  应收帐款周转

率 
3.7  12.5  90.8  53.0  45.6  

投资活动现金流 (1) 267  0  0  (1) 应付帐款周转

率 
5.7  1.4  1.4  1.2  0.9  

  资本支出 0  0  0  0  0  每股资料（元）      

  其他投资 (1) 267  0  0  (1) 每股收益 -1.28  0.41  0.90  1.20  1.51  

筹资活动现金流 (52) 1358  116  36  77  每股经营现金 0.00  -1.58  9.97  3.33  2.38  

  借款变动 0  0  500  0  0  每股净资产 0.17  2.87  3.77  4.97  6.48  

  普通股增加 0  0  0  0  0  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  资本公积增加 0  0  0  0  0  估值比率      

  股利分配 0  0  0  0  0  PE -10.0  31.4  14.2  10.7  8.5  

  其他 (52) 1358  (384) 36  77  PB 74.9  4.4  3.4  2.6  2.0  

现金净增加额 (52) 710  5872  1961  1451  EV/EBITDA -43.3  29.9  14.5  11.5  9.4  

资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
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