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关注再融资及低成本扩张进程 

——2009 年报点评 

 孙建平 李署   
021-38676316 021-38676911   

sunjianping@gtjas.com lishu007581@gtjas.com   

本报告导读： 
年报高送配，10 投资积极，再融资成功将降低资金压力，利于企业扩张 

投资要点： 
 2009 年 0.64 元 EPS 符合预期，拟 10 送 5 派 1.2 元（含税）。2009 年营

业收入 18.49 亿，净利润 3.26 亿，扣除非经常性损益净利润 2.17 亿；同

比分别增长 81%、117%和 46%。 
 股权转让等非经常性损益贡献净利润 1.1 亿，EPS 0.21 元。09 年转让建

业集团、特皓公司、合肥公司等股权实现投资收益 0.88 亿，终止龙华项

目投资获补偿款 5000 万；10 年转让建工集团股权实现投资收益 0.27 亿。 
 因项目结转区域、结构及档次变化，地产毛利率下降 30 个点至 39%。

全年结算面积 17.62 万方，结算金额 18.6 亿，惠阳振业城、振业峦山谷

与振业城二、三期等低毛利项目贡献结算收入的 68%；而高毛利的星海

六期在 08 年 9 亿，09 年仅结算 4.5 亿。 
 资金压力大，有再融资需求。资产负债率 70%，净负债率连续 3 年超过

100%，09 年达 154%；2010 年 2 月公布修订后的再融资方案，拟向大股

东及管理层发行不超过 1.5 亿股募资 8 亿，深圳国资委认购不超过 6 亿。

 销售与投资创历史新高，10 年投资高增长，可售量大。09 年在建 116
万方，竣工面积 28 万方，销售面积 22.8 万方，销售金额 22.8 亿；2010
年公司计划施工 182 万方（可售 140 万方），竣工 44 万方，在建与新开

工计划投资 19 亿，计划实现销售 20 万方，回笼资金 22 亿。 
 在深圳、惠阳、长沙、天津、西安、南宁、北海等地拥有 320 万方储备，

深圳 85.8 万方占 27%，总权益储备 286 万方；与惠阳经济开发区和西

安浐霸区管委会进行前期土地合作开发，为低成本扩张奠定基础。 
 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.75/0.93/1.15 元，其中 10 年业绩含 0.26 亿投

资收益，EPS0.05 元。更新后 RNAV 10 元。 
 公司定增不直接从二级市场融资，获批可能性大；具备惠阳和西安获取

低成本土地的能力；给予 10 年 20 倍 PE，对应目标价 14.5 元，增持。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1021.7  1849.2  2238.0 3015.8 3612.0 
(+/-)% 0% 81% 21% 35% 20%
经营利润（EBIT） 428.2  353.6  607.5 842.3 1013.1 
(+/-)% 46% -17% 72% 39% 20%
净利润 150.2  326.3  382.4 473.3 581.0 
(+/-)% -40% 117% 17% 24% 23%
每股净收益（元） 0.30  0.64  0.75 0.93 1.15 
每股股利（元） 0.08  0.12  0.11 0.14 0.17 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 16% 19% 23% 22% 22%
市盈率 37.5  17.3  14.7 11.9 9.7 
股息率 (%) 1% 1% 1% 1% 2%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 14.50

上次预测： 11.0
当前价格： 11.10

2010.03.17
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.96-15.28
总市值（百万元） 5,630
总股本/流通 A 股（百万股） 507/492
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    97%
日均成交量（百万股） 10
日均成交值（百万元） 114

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,107
每股净资产 4.16
市净率 2.7
资产负债率 70%
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相关报告 
《投资收益贡献高，预售房款规模较
大》 

2008.03.31
《抑地价、增供应、调结构-国土部 34
号文件点评》 

2010.03.11
《地产周报第 67 期：节后成交持续回
升，本周环比上升 30%》

2010.3.8
《地产周边第 66 期：12 大主流城市 1、
2 月累计成交同比增长 15%》

2010.3.1
《地产周报第 65 期：春节“有点冷”》

2010.2.21
《花月正春风-2010 年房地产行业投
资策略》 

2009.12.08
《房价定乾坤---2009 年房地产行业投
资策略》 

2008.12.05
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表 1：2009 年结算收入主要来自星海名城和振业城二、三期（单位：百万，万平米，元/平米） 
项目名称 2009A 结转面积 2009A 结转收入 结算均价 年末预售款 
星海名城六期 3.8 450.78 11863 32.14 
深圳振业城一期 0.21 28.35 13500  
深圳振业城二-三期 4.94 661.38 13388 57.50 
振业峦山谷花园一期 4.29 298.49 6958 85.74 
惠阳振业城一期 1.96 238.12 12149 2.18 
振业中央华府 1.97 84.93 4311 1.55 
振业城四-五期    141.48 
总计 17.17 1762.06 10262 320.59 
数据来源：公司年报等，国泰君安证券销售交易总部，以下各表同 

 
表 2 ：因项目结算差异导致毛利率比 08 年明显下降，但费用控制能力加强 

项目 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

营业收入增长率 -23.6% -12.5% -18.4% -0.2% 81.0% 
净利润增长率 75.9% 94.5% 16.6% -40.4% 117.2% 
经常性净利润增长率 1048.9% 169.5% -3.2% -26.3% 46.5% 
毛利率 24.5% 38.8% 55.7% 68.1% 38.9% 
ROE 10.2% 14.7% 14.7% 9.4% 17.8% 
三项费用率 14.4% 11.4% 17.9% 15.9% 11.6% 
净利润率 7.8% 17.2% 24.6% 14.7% 17.6% 
存货周转率 0.8 0.48 0.16 0.08 0.22 

 
表 3：负债水平高，资金压力较大（单位：百万元） 

项目 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

现金 463.76 323.19 597.21 155.79 761.38 
每股经营性净现金流 1.08 -1.93 -3.17 -2.69 1.08 

预售房款 226.54 78.58 758.99 82.15 342.86 
预售房款/营业收入 15.8% 6.3% 74.1% 8.0% 15.3% 
银行借款 780.0 1200.0 2387.0 3595.0 4000.0 
银行借款/负债 54.8% 74.1% 63.3% 84.7% 78.7% 
资产负债率 56.0% 51.4% 67.7% 71.7% 69.9% 

真实资产负债率 47.1% 48.9% 54.1% 70.3% 65.1% 
净负债率 29.0% 59.5% 104.0% 214.7% 153.7% 
速动比率 0.62 0.28 0.56 0.08 0.59 

 
表 4：公司现有项目储备分布在 7 个城市（单位：万平米） 

项目名称 地理位置 
占地

面积 

建筑

面积 

商业可

售 

住宅

可售 

可售合

计 
权益 

未结面

积 

权益未

结 
现状 

星海六期 深圳 3.38 15.18 0.23 13.9 14.13 100% 0.78  0.78  竣工 

星海七期 深圳龙岗 1.36 10.16 2.79 3.81 6.6 100% 6.60  6.60  在建 

振业城二-三期 深圳龙岗 9.2 7.73 0.21 7.05 7.26 100% 2.32  2.32  竣工 

振业城四-五期 深圳龙岗 5.98 23.46 0.29 18.33 18.62 100% 18.62  18.62 在建 

振业城六-七期 深圳龙岗 4.09 11.61 0.06 8.62 8.68 100% 8.68  8.68  报建阶段 

振业峦山谷花园一期 深圳龙岗 10.16 40.58 2.97 26.32 29.29 100% 25.00  25.00 在建 
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振业峦山谷花园二期 深圳龙岗 10.14 33.71 1 22.81 23.81 100% 23.81  23.81 报建阶段 

振业·中央华府 广西北海 0.76 2.41 0.37 1.72 2.09 97% 0.12  0.12  已竣工 

南宁项目 广西南宁 2.86 10.73 0 8.41 8.41 82% 8.41  6.90  报建阶段 

惠阳·振业城一期及商务中心 惠阳 29.24 9.43 1.72 6.38 8.1 82% 6.14  5.03  在建 

惠阳·振业城二、三期 惠阳 32.01 82.49 —— 70.12 70.12 82% 70.12  57.50 前期筹备 

惠阳经济开发区象岭地段 惠阳 5.80  8.71  8.71 8.71 82% 8.71  7.14  前期筹备 

西安振业·泊墅 西安 17.4 50.52 —— 42.94 42.94 100% 42.94  42.94 前期筹备 

天津项目 1#地块 天津 3.48 12.04 —— 10.23 10.23 100% 7.00  7.00  前期筹备 

天津项目 2#地块 天津 1.31 7.21  7 7.00 100% 7.00  7.00  前期筹备 

长沙项目 长沙 43.72 86.17 5 77.6 82.60 80% 82.60  66.08 拆迁阶段 

合计   175.09  403.43 14.64 333.95 348.59 90% 318.85  285.52   

 
附表：公司损益表及其预测（单位：百万） 

  2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1254.5 1024.0 1021.7 1849.2  2238.0  3015.8 3612.0 
营业收入 1254.5 1024.0 1021.7 1849.2  2238.0  3015.8 3612.0 
二、营业总成本 1003.5 814.5 872.5 1581.7  1749.1  2354.4 2815.6 
营业成本 767.8 453.6 325.5 1129.1  1176.2  1567.3 1876.5 
营业税金及附加 95.8  171.4 179.3 245.6  299.9  392.0 469.6 
销售费用 28.2  24.7  24.2  58.4  76.1  105.6 124.6 
管理费用 90.0  80.8  64.5  62.5  78.3  108.6 128.2 
财务费用 24.5  77.7  74.1  93.6  118.6  180.9 216.7 
资产减值损失 -2.7  6.3  204.9 -7.5  0.0  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 -1.6  69.9  10.0  88.5  26.6  0.0  0.0  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  4.0  1.7  0.0  0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 249.4 279.5 159.2 356.1  515.5  661.3 796.4 
加：营业外收入 5.0  10.0  4.5  49.1  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 1.3  1.7  2.1  0.9  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 253.1 287.8 161.6 404.3  515.5  661.3 796.4 
减：所得税 37.0  40.9  11.4  69.1  122.2  165.3 199.1 
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 216.2 246.9 150.2 335.2  393.2  496.0 597.3 
减：少数股东损益 -0.1  -5.3  0.0  8.9  10.8  22.7  16.3  
归属于母公司所有者的净利润 216.3 252.2 150.2 326.3  382.4  473.3 581.0 

股本 253.59 253.59 507.18 507.18 507.18 507.18 507.18 
EPS 0.85  0.99  0.30  0.64  0.75  0.93  1.15  

主营收入增长率 -12.5% -18.4% -0.2% 81.0% 21.0% 34.8% 19.8% 
净利润增长率 94.5% 16.6% -40.4% 117.2% 17.2% 23.8% 22.8% 
毛利率 38.8% 55.7% 68.1% 38.9% 47.4% 48.0% 48.0% 
三项费用率 11.4% 17.9% 15.9% 11.6% 12.2% 13.1% 13.0% 
净利润率 17.2% 24.6% 14.7% 17.6% 17.1% 15.7% 16.1% 

数据来源：Wind，国泰君安证券销售交易总部 



                                                      深振业 A（000006） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 5 

 
作者简介： 
孙建平： 
经济学硕士，毕业于南开大学金融学系，2004 年 1 月进入国泰君安证券研究所，从事宏观经济、房地产行业

研究。荣获 2006 年“新财富”中国房地产行业最佳分析师第二名，2007 年“新财富”中国房地产行业最佳

分析师第一名，2008 年“新财富”中国房地产行业最佳分析师第一名,2009 年“新财富”中国房地产行业最

佳分析师第一名。 
李署： 
工科硕士，毕业于南京大学，2008 年 7 月进入国泰君安证券研究所，从事房地产行业研究。 

 



                                                      深振业 A（000006） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 5 

 
分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 
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