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推    荐 

（维持） 
 

                     

所属行业： 房地产 

 

行业评级： 谨慎推荐 

                      

 
股价数据 
过去 6 个月区间（元） 7.3-11.35 

    

股本结构 
总市值（亿元） 129 

流通市值（亿元） 39.59 

总股本（亿股） 14.5 

流通 A 股（亿股） 4.44 

B 股（万股） - 

数据来源：wind 

 

 

股价表现图: 
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投资要点： 

 

 2009 年度公司完成营业收入 15.03 亿元，利润总额 3.96 亿元，归属于母公司所

有者的净利润 2.29 亿元，分别比上年增长-27.85%、19.64%和 33.97%。实现每股收益

0.16 元，略低于我们之前的预期。主要原因在于公司家电产品出口低于预期。 

 

 2009 年度向股东进行利润分配的预案为，向全体股东每 10 股送 0.6 元（含税）

现金股息，拟不实施资本公积转增股本，剩余未分配利润留转以后年度分配。 

 

 公司营业收入减少的主要原因是本期房产项目均处于开发阶段，预售商品房又不符

交房结转收入条件；其次是受金融危机影响，家电出口额减少。 

 

 报告期内，全年累计开发住宅房产 53.43 万平米，实现利润总额 1.86 亿元，净

利润1.53 亿元，分别比上年增长34.96%和100.41%。商业地产全年完成营业收入4.23 亿

元，实现利润总额 1.77 亿元，净利润 1.34 亿元。全年累计生产各类水泥 240.7 万吨，

完成销售 6.01 亿元，实现利润总额 0.62 亿元，净利润 0.52 亿元。 

 

 公司 09 年存货为 48.51 亿元，较 08 年 5.87 亿有明显增长，主要原因是本期新增

了余姚城东地块和宁波鄞州区古林地块的储备，相应增加了开发成本。 

 

 本期经营活动流入现金 28.71 亿元，比上年增加 10.41 亿元，主要因宁波青林湾

项目取得预售款 12.04 亿元影响所致。 

 

 报告期内，公司新获取项目 3 个，总占地面积 24.33 万平方米，按公司权益计算

的规划建筑面积 47.08 万平方米。截至本报告末，公司累计取得新项目 4 个，新增权益

建筑面积 84.88 万方。项目主要集中在宁波周边地区。 

 

 报告期末公司项目累计土地储备面积为 123.99 万方，项目累计权益建筑面积在

197.06 万方。青林湾 2期、慈城新区湖东地块和塞格特山水一品是未来两年公司业绩的

主要来源。其中青林湾 2期拿地成本低，建筑面积在 48 万方左右，是增厚公司未来业绩

的主要动力。 

 

 2010 年公司计划完成主营业务收入 22 亿元，完成商业地产经营收入 5.76 亿元，

计划完成房地产新开工面积 65 万平方米，生产各类水泥 310 万吨，生产家用电器 330 

万台。 

 

 我们预计公司 2010、2011 年未摊薄前每股收益在 0.46、0.68 元每股。截止 3 月

29 日，公司股价 8.91 元，对应 2010 和 2011 年 P/E 在 19.34 和 13.03 倍。对应 2010 年

RNAV 为 10.08 元。维持对公司的“推荐”评级。 

宁波富达（600724）年报点评： 

青林湾 2 期为公司未来业绩主要来源 
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附表 1：公司本年度新储备土地情况（单位：万平方米，元/平方米，万元） 

土地 权益 
土地名称 股权

面积 
容积率

建面 
地价款 楼板价 取得方式 

鄞州区古林镇薛家片区 IV-12-K 和 IV-8-e 100% 10.74 1.60  17.18 17.88  10588  招拍挂 

余姚望湖路北路、东环北路东侧 100% 8.16 2.20  17.95 6.50  3626 招拍挂 

宁波市海曙区气象路西段 1#地块 100% 5.43 2.20  11.95 10.20  8530 招拍挂 

鄞奉片区东部启动区地块(商务) 100% 3.76 5.98 22.49 招拍挂 

鄞奉片区东部启动区地块(住宅) 100% 6.69 2.29 15.30 
29.26 7742 

招拍挂 

合计  34.79  84.88 63.84    

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

附表 2：RNAV 计算 

销售类物业           

项目 
土地面积

（万平） 
权益 

总建筑面积 

（万平） 

权益净资产值 

（百万元） 

占权益净资产

值比例 

青林湾 2期 38 75% 63.58 1899.00  38.01%

慈城新区湖东地块 22.79 75% 21.00 451.98  9.05%

塞格特山水一品 20.00 60% 17.00 194.96  3.90%

余姚望湖路北路、东环北路东侧 8.16 100% 17.95 372.14  7.45%

鄞州古林镇薛家片区 10.74 100% 17.18 385.60  7.72%

镇江长江新天地 6.00 60% 4.14 42.33  0.85%

郁家巷 2.50 100% 3.70 68.44  1.37%

鄞奉片区东部启动区地块(商务) 3.76 100% 22.49 836.49  16.74%

鄞奉片区东部启动区地块(住宅) 6.69 100% 15.30 460.21  9.21%

宁波市海曙区气象路西段 1#地块 5.43 100% 11.95 285.25  5.71%

分计    4996.40 100% 

投资类物业           

项目 
土地面积

（万平） 
权益 

总建筑面积 

（万平） 

权益净资产值 

（百万元） 

占权益净资产

值比例 

天一广场 17.3 100% 21.30  7900.00   100% 

分计    7900.00 100.00% 

销售型物业净资产值(百万元)：        4996.40  

投资型物业净资产值(百万元)：        7900.00  

物业总净资产值（百万元）：        12896.40  

净资产：        2711.78  

总股本（百万股）：        1445.24  

每股净资产市值（元/股）：        10.80  

数据来源：齐鲁证券研究所 
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资产负债表       单位:百万元  利润表      单位:百万元

会计年度 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E  会计年度 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

流动资产 1344 1227 7260 9294 10885  营业收入 1417 1324 1503 3424 4762 

  现金 246 291 273 1820 3245  营业成本 1156 1046 1019 2142 2980 

  应收账款 250 245 61 37 16  营业税金及附加 22 19 31 41 85 

  其它应收款 23 16 16 18 17  销售费用 41 46 78 97 105 

  预付帐款 50 23 444 172 213  管理费用 82 102 139 156 168 

  存货 646 587 4851 5821 6985  财务费用 41 24 14 120 139 

非流动资产 924 1049 2762 2270 2689  投资收益 5 4 140 50 64 

  长期投资 139 146 112 132 130  营业利润 80 86 358 917 1351 

  固定资产 635 574 888 -102 -298  营业外收入 43 59 42 48 50 

资产总计 2267 2275 10023 11564 13574  营业外支出 1.90 3.59 4.53 3.34 3.82 

流动负债 1233 1107 5697 2708 3086  利润总额 121 142 396 962 1397 

  短期借款 717 768 1846 2068 2316  所得税 34 39 96 240 349 

  应付账款 150 102 197 126 150  少数股东损益 44 53 71 56 60 

长期负债 26 75 1614 1934 2320  净利润 86 103 300 721 1048 

  长期借款 0 50 1610 1932 2318  EBITDA 130 118 387 1054 0 

负债合计 1259 1183 7311 4642 5406  EPS（元） 0.10 0.11 0.16 0.46 0.68 

 少数股东权益 276 317 325 306 316        
  股本 723 723 1445 1445 1445  主要财务比率         

  资本公积 15 7 266 156 156  会计年度 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

  留存收益 211 260 585 0 0  成长能力    
股东权益合计 1009 1093 2712 6922 8168  营业收入 -2.48% -6.55% 13.48% 127.88% 39.08%

负债和股东权益 2267 2275 10023 11564 13574  营业利润 -10.9% 7.9% 315.4% 156.0% 47.3% 

       净利润 11.8% 19.7% 190.4% 140.6% 45.2% 

现金流量表        单位:百万元  获利能力      

会计年度 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E  毛利率 5.3% 6.5% 14.3% 25.3% 27.0% 

经营活动现金流 115 171 -1783 -2099 161  净利率 6.1% 7.8% 20.0% 21.1% 22.0% 

  净利润 86 103 300 721 1048  ROE 8.6% 9.5% 11.1% 10.4% 12.8% 

  折旧摊销 65 18 18 88 69  ROIC 7.1% 5.7% 9.5% 14.9% 0.0% 

  财务费用 41 34 44 139 158  偿债能力      

  投资收益 5 4 140 50 64  资产负债率 55.5% 52.0% 72.9% 40.1% 39.8% 

营运资金变动 65 18 18 88 69  净负债比率 44.12% 49.99% 60.37% 11.01% 12.04%

投资活动现金流 -80 5 -231 1064 228  流动比率 1.09 1.11 1.27 3.43 3.53 

  资本支出 -74 9 -405 1034 162  速动比率 0.57 0.58 0.42 1.28 1.26 

  长期投资 -12 -7 34 -20 2  营运能力      

  其他 5 4 140 50 64  总资产周转率 0.64 0.58 0.24 0.32 0.38 

筹资活动现金流 1516 -131 2187 15 93  应收账款周转率 6.32 5.72 8.66 30.73 128.55

  短期借款 28 33 1078 227 244  应付账款周转率 6.87 8.31 6.81 13.26 21.62 

  长期借款 -20 50 1560 322 386    

现金净增加额 0 273 1820 1425 409    
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投资评级说明 

 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
公司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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