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公司分析

房地产 苏宁环球 (000718) 中性

2009 年 年报点评 高增长需资金支持 维持

2010 年 03 月 19 日   公司研究/点评报告

市场数据：2010 年 03 月 18 日 盈利预测:                                  单位：百万元、%、倍 

收盘价（元） 12.58  营业收入 增长率 净利润 增长率 
每股收益
（元） 

销售净利率 市盈率

6 个月内最高/最低（元） 17.90/10.25 2008A 2,285.58 79 568.95 152  0.40  24.89 31

市净率 7.44 2009A 2,793.13 22 803.42 41  0.42  28.76 30

市盈率 17 2010E 4,227.40 51 1,440.11 79  0.76  34.07 17

实际流通市值（百万元） 13400.85 2011E 5,365.42 27 1,693.62 18  0.90  31.57 14

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩，每股收益按目前股本摊薄 

 投资要点： 

 业绩略低于预期。2009 年公司实现营业收入 27.93 亿元，同比增长

22.21%；实现净利润 7.14 亿元，同比增长 37.32%，实现每股收益 0.42 元，

业绩释放略低于预期。 

 房价上涨将提升 2010 年毛利率。2009 年公司实现销售面积 84.93 万平

方米，销售均价为 4488 元/平方米，较 2008 年上升 13.8%。2010 年结算

资源由于拿地较早，成本相对稳定，因此毛利率将有一定提升。 

 期间费用控制良好。2009 年公司期间费用率为 4.61%，较 2008 年下降

1.31 个百分点，在 2008 年销售形势不好的情况下，公司的销售费用率仍

下降 0.7 个百分点，表明公司具有较强的销售能力。由于公司在 2010 年

将进入扩张期，管理费用可能会有所上升，但期间费用率仍能控制在较好

水平。 

 2010 年业绩锁定较多。2009 年末公司预售款为 29.36 亿元，占我们 2010

年预测收入的 69.45，基于公司目前在售项目所在的南京和吉林受宏观调

控影响较小，基本能达到我们预测业绩。 

 “青奥会”将提升公司土地价值。2010 年 3 月 10 日，南京成功申办 2014

年青少年奥林匹克运动会。为此，南京市将积极解决过江交通瓶颈。公司

位于地铁 3号线站点上的威尼斯水城、天润城、天华硅谷及天华绿谷等项

目将具有较大升值潜力。 

 公司财务杠杆较低，但仍有融资需求。2009 年末公司资产负债率为

66.72%，较年初下降 2.2 个百分点；净负债率为 34.90%，较年初上升 29.57

个百分点，负债处于安全范围。年末拥有短期有息负债 7.79 亿元，货币 

基础数据:  2009 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 1.69 

资产负债率% 66.72 

总股本/实际流通(百万) 1703/1065 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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资金 8.29 亿元，而且公司尚有超过 30 亿元的土地购置款须在年内缴清。

因此，公司短期资金需求压力较大，有融资需求。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2010-2011 年的营业收入分别为 42.27

亿元和 53.65 亿元，净利润分别为 14.40 亿元和 16.94 亿元。按目前股本，

10-11 年 EPS 分别为 0.76 元和 0.90 元。目前股价对应 10、11 年 PE 分别

为 17X 和 14X，略低于行业 18X 的 PE，但基于公司短期资金压力较大，我

们维持“中性”评级。 

 风险分析：行业政策风险、财务风险。 

图 1：一年内公司股价走势与大盘比较 

  
数据来源：山西证券研究所 

 

图 2：销售面积与销售均价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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3：结算面积与结算均价 图

 
数据来源：山西证券研究所 

图 4：销售毛利率与销售净利率 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 5：公司期间费用控制良好 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 6：南京过江通道规划 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 7：南京轨道交通规划 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 8：公司负债与财务杠杆 

 
数据来源：山西证券研究所 

表 1：2009 年公司新增项目资源 

 
占地面积

（平方米

总地价 

（百万元

楼面地价 建筑面积 

（平方米

权益建面

（平方米
拿地方式地块 权益

） ） 元/平米 ） ）

南京市栖霞区 NO.2009G27 100% 招拍挂 37762.70 268.00 4398.31 60932.53  60932.53 

南京市下关区 NO.2009G30 100% 9275.70 106.00 7142.32 14841.12  14841.12 招拍挂 

南京市玄武区 NO.2009G37 100% 69773.00 462.00 8276.90 55818.00  55818.00 招拍挂 

上海普陀区长风长风 5B 地块 100% 39507.30 973.00 9853.16 98750.00  98750.00 招拍挂 

无锡宜兴市东氿新城宜地块 100% 384260.50 2830.00 4034.26 701491.06  701491.06 招拍挂 

无锡北塘区 2009-62 地块 100% 58120.50 535.00 4002.18 133677.15  133677.15 招拍挂 

数据来源：山西证券研究所 
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2：未来 2年盈利预测                                （百万） 表

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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