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2010年2月10日 低土地成本的快速扩张 

金融·房地产 目标估值：22.9元 强烈推荐-A(维持) 

公司土地成本非常便宜，资产重组完成后扩张加速，还拥有非常先进的商业模式，

目前市场仅按 PE 进行估值，我们建议投资者应参考 RNAV 进行估值。 

 09 年业绩回顾：报告期内，实现营业收入 10.61 亿元，同比增长 71.77%，

营业利润 3.03 亿元，同比增长 170.53%，净利润 2.06 亿元，同比增长

394.28%，实现合约销售约 33 亿元，销售面积 21 万平方米。业绩基本符合

我们先前预期。房地产结算收入 10.11 亿元。公允价值变动 1.61 亿元，影响

税前利润 1.21 亿元，影响相应的 EPS 为 0.103 元； 

 低成本的土地储备：公司的核心竞争优势在于“拿便宜的土地，卖贵的房子”。

目前公司的楼面地价仅为 1395 元/平。尤其在 09 年土地市场异常火爆之际，

公司的土地成本更是要远低于同区域地价。公司拿地便宜的最主要原因是公

司的项目基本上都是综合体项目，竞争者相对少，而且容易卖较高的房价；

 公司在快速扩张：土地储备在快速扩张，资产重组完成后，来公司又先后在

南京、青岛、厦门、无锡、杭州、武汉等地获得了优质的项目储备报告期内，

目前公司的土地储备达到了 831.4 万平，权益土地储备为 689.3 万平。我们

预期公司土地储备将很快突破 1000 万平；与 09 年 3 季报披露的经营计划相

比，09 年年报披露的公司各项经营计划均有所上调。2010 年到 2012 年合约

销售额分别从 73 亿元、98 亿元、超过 100 亿元提高到 73 亿元、102 亿元、

116 亿元，每年的竣工面积提高得更快； 

 股票估值及投资评级：不考虑增发摊薄及公允价值变动的影响，我们预计 2010
年到 2012 年公司的 EPS 分别为 1.11 元、1.19 元和 1.29 元。我们计算公司

的 RNAV 为 22.9 元。考虑到公司低成本的土地储备、正积极增加后续项目储

备以及先进的商业模式，我们认为公司股票的短期目标价至少应为公司的

RNAV，也即 22.8 元，对应公司 2010 年的动态 PE 为 20.7 倍。我们维持公

司股票“强烈推荐—A”的投资评级。 

基础数据  

上证综指 2949
总股本（万股） 117060
已上市流通股（万股） 47836
总市值（亿元） 162
流通市值（亿元） 66
每股净资产（MRQ） 5.3
ROE（TTM） 1.4
资产负债率 56.2%
主要股东 峰盈国际有限公司

主要股东持股比例 47.7%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -10 -17 56 
相对表现 -1 -6 18 
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相关报告 

《商业地产机会显现》2010/1/8 

《世茂股份（600823）—低估的商业

地产龙头》2009/11/11 

《世茂股份（600823）—商业地产蓝

筹，业绩保证稳固》2009/07/14 

 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 477 1061 6491 8553 10366

同比增长 -62% 122% 512% 32% 21%
营业利润(百万元) 123 303 1931 2150 2669

同比增长 -50% 146% 537% 11% 24%
净利润(百万元) 61 206 1294  1399 1514 

同比增长 -8% 238% 528% 8% 8%
每股收益(元) 0.13 0.18 1.11  1.19 1.29 
PE 108.9 78.9 12.6  11.6 10.7 
PB 5.7 2.6 2.2  1.8 1.6 

资料来源：招商证券 
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1、09 年业绩回顾 

2009 年，实现营业收入 10.61 亿元，同比增长 71.77%，营业利润 3.03 亿元，同比增

长 170.53%，净利润 2.06 亿元，同比增长 394.28%，实现合约销售约 33 亿元，销售

面积 21 万平方米。业绩基本符合我们先前预期。 

销售商品、提供劳动收到现金 27.5 亿，预收账款 18.5 亿； 

公允价值变动 1.61 亿元，影响税前利润 1.21 亿元，影响相应的 EPS 为 0.103 元； 

房地产结算收入 10.11 亿元，公司的结算主要来自沈阳、芜湖、南京和常熟等项目，具

体情况见下表； 

表 1：公司2009年结算情况 

项目明细 

结算面积

（万平） 结算物业类型

结算均价 

（元/平） 

结算收入 

（亿元） 

沈阳世茂 1.1 商业 23600 2.6 
芜湖世茂 1.3 商业 16100 2.1 
南京世茂 1.4 住宅 20000 2.8 
常熟世茂 1.6 商业 12500 2.0 

福州世茂外滩花园 0.7 住宅 10000 0.7 
其他  0.9 
  11.1 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

公司目前自持面积约为 21.2 万平，分别为：北京华平大厦 7.2 万、昆山世茂华东商城 9
万平、常熟世茂 4 万、上海市南京西路 258 号世茂商都大厦 0.75 万平和上海市贵州路

79-85 号商办楼 0.25 万平； 

未来公司将越来越倾向于和港股公司一起拿商业、住宅、写字楼、酒店一体的综合体项

目，这样拿地时既减少了竞争，又可以提高楼盘的升值空间。为避免持续的关联交易公

告，公司于 2009 年 12 月 21 日公告，成立合资公司专门开发综合体项目，其中 A 股占

51%的股权，H 股占 49%的股权； 

证监会对于房地产再融资的募集资金不允许再投向流动资金，因此公司于 2010 年 1 月

20 日公告将相应的募集资金总额从 20 亿元（含 3 亿投向补充流动资金）调整到 17 亿

元。 

2、低成本的土地储备 

公司的核心竞争优势在于“拿便宜的土地，卖贵的房子”。目前公司的楼面地价仅为 1395
元/平。尤其在 09 年土地市场异常火爆之际，公司的土地成本更是要远低于同区域地价。 

公司拿地便宜的最主要原因是公司的项目基本上都是综合体项目，竞争者相对少，而且

容易卖较高的房价。 
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图 1：公司产品分布 
 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表 2：公司土地储备及楼面地 
序号 项目 建面（万平） 土地金额（亿元） 均价（元/平）

1 北京世茂国际中心 21.2 10.03  4732 
2 青岛世奥大厦 25.3 9.11  3603 
3 常熟世茂世纪中心 105.9 4.73  434 
4 苏州世茂运河城  45.8 2.88  630 
5 南京世茂滨江新城 144.3 36.61  2513 
6 沈阳世茂商业项目  93.9 5.82  613 
7 上海世茂新体验项目 37.2 3.33  896 
8 常州世茂商业项目  29.0 1.69  583 
9 嘉兴世茂商业项目  44.8 1.27  284 
10 徐州世茂商业项目  23.3 1.65  707 
11 昆山国际城 26.0 1.41  543 
12 芜湖世茂商业项目  10.7 1.79  1488 
13 昆山世茂华东商城  9.0 1.05  1171 
14 北京世茂大厦 7.2 0.00  4732 
15 无锡项目 29.0 10.26  3538 
16 厦门项目 33.8 7.09  2626 
17 绍兴项目 27.0 3.20  1280 
18 杭州项目 32.0 6.01  2505 
19 武汉项目 50.0 1.69 337
20 济南项目 35.0 - -

 合计 831.4 109.62 1395 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

3、公司在快速扩张 

（1）土地储备在快速扩张 

资产注入完毕后，集团对于公司和 A 股市场重视程度有了实质提升，公司的透明度在不

断提高，公司土地储备在快速增长。今年以来公司又先后在南京、青岛、厦门、无锡、

杭州、武汉等地获得了优质的项目储备报告期内，公司新增 5 副地块，建筑面积 188.51 
万平方米。目前公司的土地储备达到了 831.4 万平，权益土地储备为 689.3 万平。我们

预期公司土地储备将持续、快速增长。 

公司年报指出“计划于未来 1－2 年内，将公司的商业地产土地储备增加至 1,000 万平

办公楼

11.30%

其他

12.20%
住宅

19.50%

酒店式公寓

18.80%
酒店

6.20%

商业

32.00%
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方米以上。”我们预计这一目标有可能提前实现。有望在不久的将来突破 1000 万平。 

（2）公司经营计划有所上调 

与 09 年 3 季报披露的经营计划相比，09 年年报披露的公司各项经营计划均有所上调。

其中，2010 年到 2012 年： 

 竣工面积分别从 68 万平、75 万平、73 万平提高到 69 万平、115 万平、168 万平； 

 新增销售面积（竣工扣除自持）分别从 40 万平、60 万平、73 万平提高到 43 万平、

93 万平、117 万平； 

 合约销售建筑面积分别从 46 万平、72 万平、超过 90 万平提高到 66 万平、94 万

平、114 平； 

 合约销售额分别从 73 亿元、98 亿元、超过 100 亿元提高到 73 亿元、102 亿元、

116 亿元。 

表 3：09年3季报公司公告计划竣工面积（万平） 
 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
沈阳五里河商业 6 13 
芜湖世茂滨江花园商业 3 9  
常熟世茂世纪中心 8 2 11 10 
昆山世茂华东商城 9  
北京世茂国际广场 4 17  
苏州世茂运河城商业 10 9 2 
绍兴商业项目 27  
南京项目 10 17 18 
上海新体验 6  
青岛五四广场综合开发 5 20 
徐州新都会商业 16  
昆山世茂国际城 10 
 26 68 75 73 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表 4：09年年报公司公告计划竣工面积（万平） 
 2010 年 2011 年 2012 年

芜湖世茂滨江花园商业 5
常熟世茂世纪中心 6 20 30
北京世茂国际广场 7 14
苏州世茂运河城商业 10 12 17
绍兴商业项目 27
南京项目 10 10 7
嘉兴世茂新世纪 19
杭州置业 1 16 15
济南解放阁项目 30
上海新体验 6
武汉世茂嘉年华 12 33
青岛五四广场综合开发 12
徐州新都会商业 2 17 4
昆山世茂国际城 9
 69 115 168

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 
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表 5：09年3季报公司公告自持竣工面积（万平） 
 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
芜湖世茂滨江花园商业 5  
常熟世茂世纪中心 4  
昆山世茂华东商城 9  
北京世茂国际广场 6  
苏州世茂运河城商业 5  
绍兴商业项目 18  
徐州新都会商业 9  
 13 28 15  

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表 6：09年年报公司公告自持竣工面积（万平） 
 2010 年 2011 年 2012 年

芜湖世茂滨江花园商业 5
常熟世茂世纪中心 3 2
北京世茂国际广场 6
苏州世茂运河城商业 5 15
绍兴商业项目 18
杭州置业 6
武汉世茂嘉年华 2 23
济南解放阁项目 5
徐州新都会商业 9
 26 22 51

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表 7：09年3季报公司公告未来经营规划目标（万平） 
 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
目标合约销售建筑面积 21 46 72 超过 90
目标合约销售额（亿元人民币） 32 73 98 超过 100

新增经营性物业建筑面积 39 8 15
累积经营性物业建筑面积 12 51 59 74
计划新开工面积 27 92 52 68
计划当年施工面积 112 177 161 154
计划竣工面积 26 68 75 73
其中经营性物业面积 13 28 15 -

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表 8：09年年报公司公告未来经营规划目标（万平） 
 2009 年实际 2010 年 2011 年 2012 年

目标合约销售建筑面积 21 66 94 114
目标合约销售额（亿元人民币） 32 73 102 116
新增经营性物业建筑面积  26 22 51
累积经营性物业建筑面积 12 50 72 122
计划新开工面积 27 212 100 149
计划当年施工面积 112 301 332 363
计划竣工面积 26 69 115 168
其中经营性物业面积 13 26 22 51

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 
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4、业绩预测与股票投资评级 

（1）业绩预测 

根据公司经营目标及我们调研的情况，我们预计，2010 年到 2012 年： 

 公司的主营收入分别为 64.9 亿元、85.5 亿元和 103.4 亿元； 

 归属母公司所有者净利润分别为 12.9 亿元、14.0 亿元和 15.1 亿元； 

 不考虑不超过 1.5 亿股增发摊薄的影响，公司的 EPS 分别为 1.11 元、1.19 元和

1.29 元。 

具体结算情况详见表 9 和表 11。 

公司盈利预测表如下： 

表 9：公司盈利预测简表 
单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 477 1061 6491  8553  10366 
二、营业总成本 388 923 4575  6418  7712 
其中：营业成本 265 587 2816  4692  5508 
营业税金及附加 44 114 1421  1339  1788 
营业费用 17 75 95  116  134 
管理费用 40 105 217  248  275 
财务费用 24 44 26  23  7 
资产减值损失 -2 -3 0  0  0 

三、其他经营收益 34 165 15  15  15 
公允价值变动收益 0 161 0  0  0 
投资收益 34 3 15  15  15 

四、营业利润 123 303 1931  2150  2669 
加：营业外收入 22 14 0  0  0 
减：营业外支出 1 1 0  0  0 
五、利润总额 144 316 1931  2150  2669 
减：所得税 43 94 483  538  667 
六、净利润 102 222 1449  1613  2002 
减：少数股东损益 40 16 154  214  488 
七、归属母公司所有者净利润 61 206 1294  1399  1514 
股本（百万） 478 1171 1171  1171  1171 
每股收益（元） 0.13 0.18 1.11  1.19  1.29 

资料来源：招商证券研发中心 

其中若考虑到公允价值变动，公司各年业绩还会相应略有所上升。 

（2）RNAV 计算 

考虑到未来一段时期内房地产面临较严厉的调控，为保守起见我们对公司部分项目的预

期售价进行了调整，我们计算的公司 RNAV 为 22.8 元。具体项目重估值情况详见表 11。 
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表 10：公司RNAV的计算 
 金额 

各项目评估溢价（亿元） 206.5 
当前帐面净资产（亿元） 62.0 

重估净资产（亿元） 268.2 
总股本（亿股） 11.706 

RNAV（元） 22.94 
资料来源：招商证券研发中心 

各项目详细评估溢价详见下表。 

 

表 11：公司各项目结算面积预计及重估值计算 

项目名称 业态类型

可售面积

（万平） 权益

09 年结

算面积

10 年结 
算面积 

11 年结

算面积

权益评估溢

价（亿元）

住宅 118.6 50% 7.0 8.0 9.0 41.24 
酒店 7.7 50%  0.68 
商业 10.0 50%  3.95 

南京世茂 

车库 8.0 50%  1.54 
昆山世茂华东

商城 持有商业 9.0 100%  6.65 
上海市南京西

路 持有商业 1.0 100%  2.39 
住宅及酒店式公

寓 15.0 75%  8.0 10.14 
酒店 5.1 75%  3.35 
办公楼 2.6 75%  1.71 

青岛市项目 

车库 2.6 75%  0.72 
酒店 13.5 100%  8.95 上海世茂 
商业 23.7 100% 2.0 2.0 2.0 15.67 
酒店式公寓 5.3 100% 5.3  3.90 
商业 2.00 100% 1.5 0.5 2.43 
办公楼 4.00 100% 3.0 1.0 2.69 
车库 3.90 100% 2.0 1.0 1.55 

北京世茂 

持有商业 6.00 100%  14.42 
酒店式公寓 43.50 100% 12.0 15.0 2.86 
商业 27.40 100% 6.4  4.78 
办公楼 19.00 100%  0.94 
车库 7.00 100%  0.19 

常熟世茂 

持有商业 9.00 100%  3.96 
常州世茂新城 商业 29.00 100%  6.19 

酒店式公寓 9.00 100% 5.0 4.0 1.00 
酒店 6.00 100%  0.93 
商业 5.00 100% 2.0 3.0 0.77 
办公楼 18.00 100%  2.27 
车库 2.80 100%  0.18 

苏州世茂 

持有商业 5.00 100%  1.77 
酒店式公寓 6.40 100% 2.0 4.4 0.47 
商业 6.80 100% 2.0 3.0 0.07 
车库 1.10 100%  0.12 

徐州世茂 

持有商业 9.00 100%  0.66 
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项目名称 业态类型

可售面积

（万平） 权益

09 年结

算面积

10 年结 
算面积 

11 年结

算面积

权益评估溢

价（亿元）

酒店式公寓 15.00 100% 0.0 0.0 10.0 1.38 
酒店 6.00 100%  1.52 
商业 16.00 100%  3.06 

嘉兴世茂 

车库 7.80 100%  0.94 
酒店式公寓 10.00 100% 8.0 1.0 0.98 
商业 11.00 100%  1.42 

昆山世茂国际

城 
车库 5.00 100%  0.61 
酒店式公寓 35.00 100%  3.69 
商业 8.90 100% 4.0 0.9 1.82 
办公楼 35.00 100%  0.38 

沈阳世茂 

车库 15.00 100%  0.61 
商业 5.70 100% 1.7  1.22 芜湖世茂 
持有商业 5.00 100%  1.30 
酒店 9.00 100% 9.0 1.66 绍兴世茂 
持有商业 18.00 100%  5.79 

华平大厦 持有商业 7.20 100%  7.80 
厦门项目 住宅及出售商业 33.80 51%  6.57 

住宅及出售商业 20.00 25%  1.93 无锡项目 
持有商业 9.00 25%  1.35 
住宅及出售商业 26.00 100% 8.0 12.0 1.94 杭州项目 
持有商业 6.00 100%  1.33 
住宅及出售商业 25.00 51% 8.0 9.0 2.30 武汉项目 
持有商业 25.00 51%  4.41 
住宅及出售商业 30.00 100%  12.0 2.38 济南项目 
持有商业 5.00 100%  0.97 

合计 831.4 34.9  73.8  86.0 206.5
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

（3）公司的商业模式 

公司拥有先进的房地产商业模式。我们在 2009 年 9 月 16 日的《中国当代房地产研究

专题之十三—房地产商业模式的总结与展望》中认为地价涨得比房价还快，14 年后人

口将形成房价的反转压力，房地产传统的追求高周转的商业模式已经受到了挑战，未来

这一模式也很难再为股东和投资者创造超额回报。当前房地产最佳的商业模式以开发为

主的“开发+持有”模式——在依靠开发获得短期业绩的同时逐步持有优质的物业。 

目前世茂股份拥有先进的商业模式。目前公司自持的物业面积达到了 21.2 万平，按公

司的经营规划 2010 年到 2012 年，公司的竣工面积分别为 69 万平、115 万平、168 万

平；公司每年将自持的物业就分别达到了 26 万平、22 万平和 51 万平。这样公司一方

面短期依靠开发获得了快速的周转和短期相应的高业绩，另一方面也为公司留下了优质

的物业，从而逐步积累了持续的发展空间。 

正如公司在 2009 年年报中所指出的： 

“商业地产不仅仅是单纯的商业，也不仅仅是单纯的地产，更不是商业和地产的简单相

加，而是以获取长期稳定商业租金回报的地产开发。一方面，其通过持有的商业地产物

业获取商家的稳定租金回报，另一方面，可以坐拥物业长期持有带来的时间价值增值，

更重要的是，通过城市综合体所提供的居住、办公、商务、酒店、购物、娱乐和休闲于
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一体的功能，具有强大的人流集聚效应，快速形成具有旺盛人气的商圈，成为所在城市

居民的时尚消费、娱乐、餐饮、休闲的地标性建筑。 

近几年，商业地产和住宅地产经历了差别迥然的发展历程。正常情况下，世界范围内，

商业地产的价格一般都是高于住宅的，因为，住宅更多的是消费品属性，商业地产更多

的是投资品属性，商业地产所能获取的租金回报一般都远远超过住宅所能提供的租金回

报，在住宅价格疯涨的现在，更是如此。在一些特大城市的顶级地段，出现了“商住倒

挂”的情况，如果是住宅的价格是正常水平的话，那么商业地产价格就是低估的。“ 

图 2：房地产商业模式与收益率示意图 

资料来源：招商证券研发中心 

（4）股票投资评级 

我们计算公司的 RNAV 为 22.9 元。考虑到公司低成本的土地储备、正积极增加后续项

目储备以及先进的商业模式，我们认为公司股票的短期目标价至少应为公司的 RNAV，
也即 22.9 元，对应公司 2010 年的动态 PE 为 20.7 倍。我们维持公司股票“强烈推荐

—A”的投资评级。 

图 3：世茂股份历史 PE Band  图 4：世茂股份历史 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 1791 12282 11795 14990 18210 营业收入 477 1061 6491 8553 10366 

现金 401 1908 2709 2321 4398 营业成本 265 587 2816 4692 5508 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 44 114 1421 1339 1788 
应收票据 0 0 0 0 207 营业费用 17 75 95 116 134 
应收款项 7 45 130 171 203 管理费用 40 105 217 248 275 
其它应收款 111 546 130 171 207 财务费用 24 44 26 23 7 
存货 1179 9432 8447 11730 12543 资产减值损失 (2) (3) 0 0 0 
其他 93 351 379 597 651 公允价值变动收益 0 161 0 0 0 

非流动资产 924 3698 3730 3977 4288 投资收益 34 3 15 15 15 
长期股权投资 0 3 3 3 3 营业利润 123 303 1931 2150 2669 
固定资产 96 41 85 76 162 营业外收入 22 14 0 0 0 
无形资产 24 19 17 15 14 营业外支出 1 1 0 0 0 
其他 804 3635 3625 3883 4111 利润总额 144 316 1931 2150 2669 

资产总计 2715 15979 15525 18967 22498 所得税 43 94 483 538 667 
流动负债 748 5926 904 1239 2894 净利润 102 222 1449 1613 2002 

短期借款 100 920 500 500 1000 少数股东损益 40 16 154 214 488 
应付账款 339 939 282 469 1102 母公司所有者净利润 61 206 1294 1399 1514 
预收账款 10 1854 310 516 1653 EPS（元） 0.13 0.18 1.11 1.19 1.29 
其他 300 2213 (187) (246) (860)   

长期负债 449 3058 6177 7671 7546 主要财务比率  

长期借款 385 2546 3046 3546 2546  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 64 512 3131 4125 5000 年成长率  

负债合计 1198 8984 7081 8910 10440 营业收入 -62% 122% 512% 32% 21%
股本 478 1171 1171 1171 1171 营业利润 -50% 146% 537% 11% 24%
资本公积金 202 3846 3846 3846 3846 净利润 -8% 238% 528% 8% 8%
留存收益 488 1193 2487 3886 5400 获利能力  
少数股东权益 348 786 940 1154 1641 毛利率 44.4% 44.7% 56.6% 45.1% 46.9%

母公司所有者权益 1169 6210 7504 8903 10417 净利率 12.8% 19.4% 19.9% 16.4% 14.6%
负债及权益合计 2715 15979 15525 18967 22498 ROE 5.2% 3.3% 17.2% 15.7% 14.5%
   ROIC 4.9% 2.3% 12.2% 11.6% 12.9%
现金流量表   偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 44.1% 56.2% 45.6% 47.0% 46.4%
经营活动现金流 (666) (1040) 115 (880) 2670 净负债比率 21.9% 21.8% 22.8% 21.3% 15.8%

净利润  1294 1399 1514 流动比率 2.4 2.1 13.0 12.1 6.3 
折旧摊销  11 12 16 速动比率 0.8 0.5 3.7 2.6 2.0 
财务费用  26 23 7 营运能力  
投资收益  (15) (15) (15) 资产周转率 0.2 0.1 0.4 0.5 0.5 
营运资金变动  (3285) (3248) (118) 存货周转率 0.4 0.2 0.7 0.8 0.9 
其它  2084 949 1265 应收帐款周转率 33.8 40.7 74.2 56.9 55.4 

投资活动现金流 165 (780) 642 0 (100) 应付帐款周转率 0.6 0.9 4.6 12.5 7.0 
资本支出  (50) 0 (100) 每股资料(元)  
其他投资  692 0 0 每股收益 0.13 0.18 1.11 1.19 1.29 

筹资活动现金流 111 3287 44 491 (492) 每股经营现金 -1.39 -0.89 0.10 -0.75 2.28 
借款变动  55 500 (500) 每股净资产 2.44 5.30 6.41 7.61 8.90 
普通股增加  0 0 0 每股股利 0.10 1.10 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加  0 0 0 估值比率  
股利分配  0 0 0 PE 108.9 78.9 12.6 11.6 10.7 
其他  (11) (9) 8 PB 5.7 2.6 2.2 1.8 1.6 

现金净增加额 (390) 1467 801 (388) 2078 EV/EBITDA 231.2 102.1 18.5 16.7 13.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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中国当代房地产研究专题系列： 

《中国当代房地产研究专题之一—城市化、人口流动与房价》2008/07/18 

《中国当代房地产研究专题之二—日本房地产泡沫经验及借鉴》2008/07/21 

《中国当代房地产研究专题之三—货币政策、房地产周期与股票价格》2008/09/08 

《中国当代房地产研究专题之四—房地产估值的国际比较》 2008/09/17 

《中国当代房地产研究专题之五—美国房地产市场概览》   2008/09/28 

《中国当代房地产研究专题之六—房地产股票估值的国际比较》2008/10/06 

《中国当代房地产研究专题之七—保障住房的国际比较》2008/10/10 

《中国当代房地产研究专题之八—人口空间分布的总结与展望》2009/05/08 

《中国当代房地产研究专题之九—房地产周期的总结与展望》2009/05/12 

《中国当代房地产研究专题之十—城市兴衰的总结与展望》2009/06/03 

《中国当代房地产研究专题之十一—美国 REITs 行业概要》2009/07/14 

《中国当代房地产研究专题之十二—房地产与人口的总结与展望》2009/08/18 

《中国当代房地产研究专题之十三—房地产商业模式的总结与展望》2009/09/16 

 

海外房地产企业研究专题系列： 

《海外房地产企业研究专题之一—波士顿地产：美国最大的上市写字楼 REIT》
2009/07/14 

《海外房地产企业研究专题之二—世邦魏理仕：全球房地产服务业龙头》2009/09/04 

《海外房地产企业研究专题之三—帕尔迪：全球房地产开发业龙头》2009/09/22 

 

全球房地产月报系列： 

《全球房地产行业 2009 年 1 月月报》2009/02/06 

《全球房地产行业 2009 年 2 月月报》2009/03/04 

《全球房地产行业 2009 年 4 月月报》2009/05/08 

《全球房地产行业 2009 年 5 月月报》2009/06/05 

《全球房地产行业 2009 年 6 月月报》2009/07/09 

《全球房地产行业 2009 年 7 月月报》2009/08/10 

《全球房地产行业 2009 年 8 月月报》2009/09/06 

《全球房地产行业 2009 年 9 月月报》2009/10/12 

《全球房地产行业 2009 年 10 月月报》2009/11/11 
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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 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
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B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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