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稳健发展，适度扩张 

——公司更新报告 

 孙建平 李署   
021-38676316 021-38676911   

sunjianping@gtjas.com lishu007581@gtjas.com   

本报告导读： 
根据 09 年年报及投资者交流会信息更新公司价值判断 

投资要点： 
 09 年基本 EPS 0.58 元，拟 10 送 3。全年营业收入 41.23 亿，归属母公

司净利润 6.36亿，同比分别增长 14.1%和 37.1%；其中房产销售收入 39.41
亿，同比增长 15.4%，租赁收入 0.97 亿，同比下降 15.7%。 

 地产结算面积 30.2 万平米，均价 12777 元，利润重心来自大浦东南汇。

周浦印象春城与南郊中华园贡献 13.2 亿结算收入和 2 亿元净利润，占总

收入的 32%，净利润的 31%。 
 销售量价齐升，账面预售款 13.6 亿元。销售面积 27.4 万平米，回笼资

金 46.88 亿（不含国际客运中心），均价 17109 元/平米，同比分别增长

52%、69%和 11.3%。 
 负债偏高，10 年将继续实行多元化融资。09 年完成 12 亿债券融资，期

末资产负债率 69.6%，真实负债率和净负债率分别为 59.7%和 88.3%。 
 土地储备 195 万方，略显不足，有待通过招投标、收购、企业合作及股

东资产注入增加储备；未来区域扩张侧重上海及长三角。年末拥有在建

面积 146.4 万平米；09-10 年投资 55 亿新增上海和杭州 3 幅地块，总建

面 49.2 万平米。在上海、杭州拥有出租项目 12 万平米。 
 10 年稳健经营。计划新开工 48.1 万平米，比 09 年下降 18%；竣工 15.6

万平米，在建 181.8 万平米；计划实现 30 亿营业收入和 5.7 亿净利润。

 公司在崇明岛拥有 4655 亩农业用地，开发进度及转性可能性值得关注。

 公开资料显示，大股东上海地产拥有上海房地集团、中星集团、上海南

站广场等质地良好的房地产公司，并持有世博控股 32%的股权。 
 预计 10-11 年 EPS 分别为 0.86 和 1.16 元（国际客运中心分别贡献 0.26

和 0.4 元），RNAV 11.6 元。考虑到大股东资产注入的潜在利好，受益于

世博和崇明岛开发，给予 10 年 20 倍 PE，对应目标价 17 元，增持。 
 
财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 
营业收入 3612  4123  5570 5827 3612 
(+/-)% 51% 14% 35% 5% 51%
经营利润（EBIT） 641  954  1296 1567 641 
(+/-)% -28% 49% 36% 21% -28%
净利润 464  636  933 1265 464 
(+/-)% -23% 37% 47% 36% -23%
每股净收益（元） 0.43  0.58  0.86 1.16 0.43 
每股股利（元） 0.16  0.00  0.13 0.17 0.16 

 
利润率和估值指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
经营利润率(%) 18% 24% 23% 29% 18%
市盈率 31.2  22.8  15.5 11.4 31.2 
股息率 (%) 1% 0% 1% 1% 1%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 17.00

上次预测： 19.50
当前价格： 13.25

2010.03.15
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.55-20.80
总市值（百万元） 14,416
总股本/流通 A 股（百万股） 1,088/803
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    74%
日均成交量（百万股） 16
日均成交值（百万元） 234

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,704
每股净资产 3.40
市净率 3.9
资产负债率 70%
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《未来项目利润重心转向上海南汇区
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号文件点评》 
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《地产周报第 67 期：节后成交持续回
升，本周环比上升 30%》
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表 1  盈利能力比 08 年有明显提升 

项目 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

营业收入增长率 10.8% -14.7% 20.2% 50.6% 14.1% 

净利润增长率 64.0% 36.7% 24.9% -23.3% 37.1% 

毛利率 41.3% 46.6% 59.5% 34.1% 40.7% 

ROE 18.2% 21.2% 20.9% 14.3% 17.2% 

三项费用率 10.5% 19.2% 14.9% 10.8% 11.7% 

净利率 15.2% 24.3% 25.2% 12.8% 15.4% 

存货周转率 0.32 0.26 0.21 0.41 0.33 

数据来源：公司年报、三季报等，国泰君安证券销售交易总部，表 2 同 

 
表 2  负债水平偏高，资金压力依然较大（单位：百万元） 

项目 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

现金 1562.8  1349.1  1306.4  1553.0  3399.8  

每股经营性净现金流 0.758 -0.282 -1.582 0.321 0.034 

预售房款 1176.7  1557.7  1057.8  679.2  1359.9  

预售房款/营业收入 50.3% 78.1% 44.1% 18.8% 33.0% 

银行借款 2455.3 2462.7 3805.2 4452.4 5486.8 

银行借款/负债 50.8% 48.5% 60.3% 69.3% 57.2% 

资产负债率 66.6% 65.9% 65.0% 63.7% 69.6% 

真实资产负债率 50.4% 45.7% 54.1% 56.9% 59.7% 

净负债率 45.8% 48.7% 86.2% 89.4% 88.3% 

速动比率 0.45 0.50 0.70 0.39 0.77 

 
表 3  09 年主要项目结算情况（单位：万平米，百万元） 

项目 结转面积 主营收入 主营成本 净利润 毛利率 净利润率 

周浦印象春城  9.02 759.89 556.00 119.94  26.8% 15.8% 

苏州第五元素 9.79 718.56 487.73 119.39  32.1% 16.6% 

南郊中华园一期 4.27 563.64 392.00 85.31  30.5% 15.1% 

港泰广场  1.56 501.50 158.97 208.54  68.3% 41.6% 

古北国际花园 7 号楼  1.64 457.52 135.37  70.4%  

万泰大厦 0.76 259.86 226.73  12.7%  

华宁国际广场 0.85 226.96 152.87 28.55  32.6% 12.6% 

恒盛苑商铺 0.48 132.03 18.01  86.4% 

主要出售项目小计 28.37 3619.96 2127.68 561.72  41.2% --- 

出租项目小计 16.68 97.34 53.08  45.5%  
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表 4  公司拥有开发项目储备及 10 年开发计划（单位：万平米，亿元） 

项目名称 类型 位置 权益 
占地

面积 
规划总

建面 
权益

建面 
总投资 

10 年计

划开工 
10 年计

划竣工 
09年末项

目储备 

南郊中华园 住宅 浦东新区 100% 34.0 20.8 20.8 16.0  6  

周浦项目 住宅 浦东新区 97.75% 31.7 55.0 53.8 26.8 4  8.8 

花木镇三街坊 42 丘地块 住宅 浦东新区 87.50% 3.1 11.3 9.9 17.5 2  2 

三灶曙光村 6/2 丘地块 住宅 浦东新区 87.50% 14.5 5.6 4.9 6.3  5.6  

华泾项目 住宅 徐汇区 90% 13.8 38.0 34.2 27.7 2.9  2.9 

美兰湖中华园 住宅 宝山区 100% 11.7 19.9 19.9 12.0    

罗店新镇 D1-2 地块 住宅 宝山区 100% 10.2 20.0 20.0 24.0 20  20 

朱家角镇 B7、B8 地块 住宅 青浦区 87.50% 13.2 9.2 8.1 20.0 9.2   

太湖古北雅园(二期) 住宅 苏州 78.75% 13.0 4.8 3.8 3.9  4  

杭州市江干区章家坝地块 住宅 杭州 100% 6.2 20.0 20.0 40.0 10  20 

住宅小计  - - 151.4 204.6 195.3 194.2 48.1 15.6 53.7 

古北商务分区 9-3 地块 商业 长宁区 87.50% 2.1 19.0 16.6 15.0    

上海国际客运中心（B 块） 商业 虹口区 40.19% 13.0 29.8 12.0 38.5  13.8  

顾村项目 2（商业部分） 商业 宝山区 87.50% 1.4 2.1 1.8 1.2   2.1 

商业小计  － － 16.5 50.9 30.4 54.7 0 13.8 2.1 

开发总计    167.9 255.5 225.7 248.9 48.1 29.4 55.8 

 
表 5  公司在上海和杭州拥有 12 万平米出租商业（单位：万平米） 

项目名称 位置 权益 建筑面积 权益建面 项目名称 位置 权益 建筑面积 权益建面

古北国际广场商铺 长宁区 87.5% 0.60 0.53 中华企业大厦 静安区 100% 2.60 2.60 

古北 9-4 项目商铺 长宁区 87.5% 0.60 0.53 上海春城商业中心 闵行区 90% 2.34 2.11 

古北 9-4 项目办公楼 长宁区 87.5% 2.20 1.93 淮海公寓 徐汇区 100% 1.12 1.12 

古北国际花园商铺 长宁区 87.5% 0.40 0.35 杭州锦华大酒店 杭州 74.74% 2.11 1.58 

出租总计   11.97 10.73      
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附表：公司损益表及其预测（单位：百万） 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 2339.0  1995.4 2399.2 3612.1 4123.2  5570.2  5827.5 
营业收入 2339.0  1995.4 2399.2 3612.1 4123.2  5570.2  5827.5 
二、营业总成本 1857.3  1769.9 1590.5 3112.7 3402.5  4564.2  4603.9 
营业成本 1373.4  1066.0 971.4  2381.2 2444.9  3249.0  3173.6 
营业税金及附加 238.1  329.6  284.0  344.5  474.7  657.3  699.3  
销售费用 73.0  75.2  56.4  63.1  77.4  100.9  107.5  
管理费用 145.0  209.5  203.3  182.8  172.5  267.4  279.7  
财务费用 27.8  97.9  97.7  143.3  233.7  289.6  343.8  
资产减值损失 0.0  -8.2  -22.2  -2.1  -0.8  0.0  0.0  
三、其他经营收益        
公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 113.4  228.6  413.3  149.9  252.4  283.7  470.0  
其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 
0.0  98.6  77.0  32.1  236.8  0.0  0.0  

四、营业利润 607.7  454.1  1222.1 649.3  973.0  1289.6  1693.6 
加：营业外收入 17.2  272.4  52.5  54.3  48.2  0.0  0.0  
减：营业外支出 6.2  3.0  4.5  3.5  1.8  0.0  0.0  
五、利润总额 653.8  723.5  1270.2 700.1  1019.4  1289.6  1693.6 
减：所得税 243.9  180.5  452.4  191.1  236.5  251.5  305.9  
加：未确认的投资损失 3.7  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 413.6  543.0  817.7  508.9  782.9  1038.2  1387.7 
减：少数股东损益 59.1  58.4  212.4  44.9  146.5  104.9  122.2  
归属于母公司所有者

的净利润 
354.4  484.7  605.3  464.1  636.4  933.3  1265.5 

股本 697.46 697.46 906.69 1088.03 1088.03 1088.03 1088.03 
EPS 0.51  0.69  0.67  0.43  0.58  0.86  1.16  

主营收入增长率 11% -15% 20% 51% 14% 35% 5% 
净利润增长率 64% 37% 25% -23% 37% 47% 36% 
毛利率 41% 47% 60% 34% 41% 42% 46% 
三项费用率 11% 19% 15% 11% 12% 12% 13% 
净利润率 15% 24% 25% 13% 15% 17% 22% 

数据来源：wind，国泰君安证券销售交易总部 
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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