
 

 

 

 

  2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 314  433  450  600  

（+/-） -60.3

% 

37.6% 4.0% 33.3% 

营业利润 88  14  74  129  

（+/-） -52.3

% 

-83.6

% 

414% 73.7% 

归属母公

司净利润 
194  13  56  97  

（+/-） 10.4% -93.3

% 

332% 73.7% 

EPS（元） 0.54  0.04  0.15  0.27  

市 盈 率

（倍） 

16  238.5  55.2  31.8  

 

 

总股本/流通股本（万股） 36,128/36,128 

流通市值（亿元） 30.75 

每股净资产（元） 2.10 

资产负债率（%） 71.12 
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 2009 年净利润大幅下降、符合市场预期。公司今日发

布 2009 年报：营业收入 4.3 亿元、同比增长 37.6%；

营业利润 1444 万元、同比下降 83.6%；归属母公司净

利润 1290 万元、同比下降 93.3%；扣除非经常性损益

之后的净利润同比下降 73.4%；基本每股收益 0.04 元，

符合市场预期。公司 2009 年不进行利润分配。 

 南昌当地的中小型综合类开发商。公司是以南昌市区

（东湖区）为大本营的中小型综合类开发商，是一个校

办企业（大股东为江中制药集团、实际控制人为江西中

医学院、江西国资委代为行使出资人责任）。公司主要

从事住宅和商业地产开发，核心项目为紫金城，这是一

个综合体项目：位于东湖区、占地面积 38.3 万平米、

总建筑面积 104 万平米、楼面地价 1300 元/平米，其中，

商业部分 34 万平米、住宅部分 70 万平米；此外，公司

在景德镇还有一块土地：位于吕蒙乡官庄村、占地面积

6.6 万平米。 

 2009 年业绩最明显的特征是“增收减利”，主要原因有

两点：结算毛利率大幅下降；营业外收入大幅减少。 

 毛利率大幅下降。公司 2009 年主力销售项目是紫

金城住宅一期，该项目于 2009 年 03 月开盘，销售

情况良好；报告期结算其中的 5-8 栋，实现结算收

入 4.3 亿元，毛利率为 16%，同比下滑 45 个百分

点，主要原因有两点：1）、该项目（这也是紫金城

首批住宅上市）开盘时市场环境较差、同时也为了

回笼资金，公司进行了打折促销；2）、2008 年结

算的主要是紫金城项目商业部分，毛利率较高。毛

利率下降是导致经常性损益下降的主要原因。 

 营业外收入大幅下降。公司 2009 年营业外收入仅

有 50万元，而 2008 年因“以车位抵偿大股东债务”

导致营业外收入高达 11027 万元。 

 公司 2010 年业绩将“恢复性增长”。公司 2010 年结算

的主要是紫金城住宅一期 2-4 栋，截止 2009 年底预收

款项为 1.7 亿元，仅覆盖我们预计 2010 年（4.5 亿元）

收入的 38%，业绩确定性较小。随着南昌住宅市场景气

度在 2009 年的回升和房价的上涨，公司结算毛利率将

提升，2009 年如此低的毛利率（16%）只能是阶段性的。 

公司基本情况（截止 2009 年 12 月 31 日） 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 财务健康状况有待改善。公司 2009 年底资产负债率为 71.1%，剔除预收款项之后的真实资产负债率为 64.7%，

在行业当中处于较高水平，长期财务状况有待改善。剔除预收账款之后的真实流动比率为 2.8、真实速动比

率为 0.5，短期偿债压力较大。公司报告期末账面现金 3.4 亿元、比期初增加 2.7 亿元，其中，经营现金流

为 3.2 亿元，现金状况尚可。 

 盈利预测和投资评级。我们预计公司 2010-2011 年的每股收益分别为 0.15 元和 0.27 元，以昨日收盘价 8.51

元计算，对应的动态市盈率分别为 55 倍和 32倍，估值水平较高，并且公司项目单一、未来业绩可持续性有

待提高，我们维持公司“中性”评级。 

 风险提示。1）、大盘系统性风险；2）、行业周期性风险；3）、市场过于集中；4）、结算进度可能不达预期。 

图表一：中江地产（600053)盈利预测表 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

一、营业收入 792 314 433 450 600

营业收入增长率 77.2% -60.3% 37.6% 4.0% 33.3%

减：营业成本 424 125 365 315 390

营业成本增长率 69.8% -70.6% 192.6% -13.6% 23.8%

综合毛利率 46.5% 60.4% 15.8% 30.0% 35.0%

    营业税金及附加 123 68 25 29 42

               营业税比率 15.5% 21.5% 5.8% 6.5% 7.0%

    销售费用 50 22 17 18 24

销售费用率 6.3% 6.9% 3.9% 4.0% 4.0%

    管理费用 12 13 13 14 15

管理费用率 1.5% 4.0% 3.0% 3.0% 2.5%

    财务费用 -1 0 0 0 0

财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

    资产减值损失 -1 0 -1 0 0

期间费用率 7.8% 10.8% 6.9% 7.0% 6.5%

加：公允价值变动 0 0 0 0 0

    投资净收益 -1 -1 0 0 0

二、营业利润 185 88 14 74 129

营业利润增长率 61.9% -52.3% -83.6% 414.2% 73.7%

加：营业外收入 7 110 1 0 0

减：营业外支出 1 5 0 0 0

三、利润总额 191 194 15 74 129

减：所得税费用 15 0 2 19 32

实际所得税率 8.1% 0.0% 12.6% 25.0% 25.0%

四、净利润 175 194 13 56 97

归属母公司净利润 175 194 13 56 97

归属母公司净利润
增长率

177.9% 10.4% -93.3% 332.0% 73.7%

      少数股东损益 0 0 0 0 0

EPS(摊薄、元) 0.49 0.54 0.04 0.15 0.27

最新总股本(万股) 36128 36128 36128 36128 36128
 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾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。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


