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业绩符合预期，各项业务稳定发展   谨慎推荐 维持评级 

             分析师：潘玮   ：panwei@chinastock.com.cn   ：010-66568212  执业证书编号：S0130109074249 

1．事件 

4 月 10 日，公司发布 09 年年报，控股公司实现营业收入 20.41 亿元，较上年增长 79.13%；实现利润总额 3.52 亿
元，较上年增长 2426.19%；实现净利润 2.67 亿元，较上年增长 3828.84%，基本每股收益 1.11 元。 

2．我们的分析与判断 

1）09 年进入结算集中释放期导致业绩大幅增长 

房地产主业实现销售收入 17.67 亿元，占公司总收入的 86.59%；实现利润总额 3.15 亿元，占公司利润总额的

89.55%，较上年都有大幅增长，是公司主要的收入和利润来源。 

2009 年，公司房地产销售面积 24.03 万平方米，房地产合同销售额 17.10 亿元；成都 6 号地、8 号地基本清盘，

30 号地顺利入市；松山湖一期销售率达到 95%；大连海印长城销售率达到 91%，瓦房店世纪华府销售率达到 75%；

上海中环墅销售率达到 67%。 

2) 2010 年计划加快开工进程，加快销售速度 

2010 年全年开发面积 98 万平方米，其中新开工建筑面积 41 万平方米，竣工建筑面积 13 万平方米。 

公司 2010 年策略是抓紧当前市场高位运行的时机，采取更为灵活的策略，加快销售节奏，迅速回笼资金。各项目

的销售时间要尽可能提前。成都 26 号地 4 月份预售；上海南汇项目一期 9 月份预售，中环墅二期 10 月份预售；松

山湖二期 9 月份预售。 

公司在成都地区天府长城项目还有两块地在开发中。其中，成都天府长城项目 30 号地块，地理位置为天府长城所

有项目中最好的，建筑面积约 11.99 万平方米。项目处于施工阶段，预计 09 年四季度可以进入预售。 

天府长城 26 号地，总建面达 19.11 万平米，处于前期规划中。公司上海南汇地块“澜溪岸城”总建面 22 万平米，

于 09 年 3 月开工建设，预计 10 年可以预售。大连都市阳光项目三期正在施工及销售阶段，四、五期正处于前期规划

设计阶段。东莞长城世家项目二期正处于施工准备阶段，预计 10 年可以开始预售。 

3）酒店、物业业务整体稳定发展 

圣廷苑酒店面对市场竞争加剧及周边施工等多重压力，全年酒店主楼和世纪楼的客房收益稳定，并获得深圳市“政

府指定接待酒店”资格。长城置业公司采取区别对待策略，留住优质租户，努力降低空置率，平均出租率和物业经营

收入均创历史最好水平。长城物流公司物业经营稳定；长城物业公司单年度首次实现 1000 万平方米的拓展面积，连续

两年荣列“中国物业服务百强企业三甲”。 
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3、投资建议 

预计公司 2010 年的营业收入为 26.9 亿元。2010 年归属母公司股东的净利润为 3.1 亿元，对应的每股收益 1.29 元。

对物业采用市价重估、对开发项目采用贴现现金流量测算公司 2010 年 RNAV，得到结果为每股 24.6 元。维持“谨慎

推荐”的评级。 
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表 1  公司项目储备情况表（在建和拟建） （单位：万平方米） 

项目名称 地理位置 权益 占地面积 建面 权益面积 项目性质 项目状态 

成都高新区天府长城项目        

E2 号地块（南熙里） 高新区永安片区 100% 2.26 4.21 4.21  商业 竣工对外销售 

10 号地块（嘉南地） 高新区永安片区 100% 3.96 13.4 13.40  高层住宅 竣工 

8 号地块（柏南郡） 高新区永安片区 100% 3.54 12.66 12.66  高层住宅 施工和预售阶段 

6 号地（图南多） 高新区永安片区 100% 4.63 14.7 14.70  高层住宅 施工销售阶段 

30 号地 高新区永安片区 100% 2.47 11.99 11.99  高层住宅 08 年三季度开工建设 

上海张江镇“长城中环墅” 浦东张江镇 100% 11.91 7.74 7.74  别墅 销售阶段 

上海南汇区惠南镇 南汇区 100% 11.51 22.55 22.55  综合体  

大连瓦房店“都市阳光”        

二期二段 瓦房店新城 100%  4.61 4.61  多层住宅 完工 

三期 瓦房店新城 100% 4.29 6.87 6.87  多层住宅 施工 

四期、五期 瓦房店新城 100% 8.54 11.95 11.95  综合体 拆迁 

大连沙河口区星海湾“海印长城” 大连沙河口区 100% 0.67 1.86 1.86  住宅 施工 

东莞松山湖“长城世家”1、2 期 松山湖科技产业园 100% 6.85 10.96 10.96  住宅 分一二期，施工阶段 

深圳南山文化中心区项目 南山区 100% 2.57 16.23 16.23  综合体 前期筹备 

深圳龙华“黄金台山庄”项目 龙华 90% 28.63 14.22 12.80  别墅 未动工 

惠州数码工业园地块 惠州数码工业园 100% 21.02 40.8 40.80  住宅 前期筹备 

河源世纪华府 广东河源 31.20% 6.09 10.96 3.42  住宅  

总计     196.5   

资料来源:中国银河证券研究所
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表 2 重点地产公司估值表 

EPS PE 
证券代码 证券简称 股价 4.9 

EPS08 EPS09 EPS10 08PE 09PE 10PE 
2010NAV 

股价对 

NAV 溢价 

000002.SZ 万科 A 9.39 0.37 0.48 0.65 25.4 19.6 14.4 10.8 -13.06% 

600048.SH 保利地产 19.60 0.91 1.06 1.3 21.5 18.5 15.1 23.5 -16.60% 

600663.SH 陆家嘴 23.41 0.47 0.5 0.57 49.8 46.8 41.1 17.8 31.52% 

000024.SZ 招商地产 22.73 0.94 1 1.45 24.2 22.7 15.7 25.8 -11.90% 

000069.SZ 华侨城 A 15.05 0.35 0.57 0.72 43.0 26.4 20.9 21.3 -29.34% 

000402.SZ 金融街 10.99 0.43 0.57 0.7 25.6 19.3 15.7 16.5 -33.39% 

000046.SZ 泛海建设 12.56 0.09 0.18 0.28 139.6 69.8 44.9 16.3 -22.94% 

600895.SH 张江高科 12.02 0.38 0.46 0.68 31.6 26.1 17.7 15.6 -22.95% 

600208.SH 新湖中宝 6.50 0.3 0.34 0.6 21.7 19.1 10.8 9.55 -31.94% 

600383.SH 金地集团 13.61 0.38 0.78 0.64 35.8 17.4 21.3 17.2 -20.87% 

601588.SH 北辰实业 5.34 0.13 0.23 0.28 41.1 23.2 19.1 4.8 11.25% 

002244.SZ 滨江集团 14.63 0.61 0.48 0.68 24.0 30.5 21.5 14.6 0.21% 

000031.SZ 中粮地产 9.72 0.08 0.21 0.15 121.5 46.3 64.8 8.2 18.54% 

600325.SH 华发股份 16.13 0.88 0.83 1.18 18.3 19.4 13.7 18.6 -13.28% 

000718.SZ 苏宁环球 13.08 0.33 0.42 0.82 39.6 31.1 16.0 13.8 -5.22% 

600748.SH 上实发展 13.08 0.34 0.23 0.49 38.5 56.9 26.7 13.55 -3.47% 

600675.SH 中华企业 13.80 0.5 0.585 0.66 27.6 23.6 20.9 12.1 14.05% 

600376.SH 首开股份 19.70 0.7 0.95 0.98 28.1 20.7 20.1 19.6 0.51% 

600639.SH 浦东金桥 13.20 0.33 0.43 0.46 40.0 30.7 28.7 13.2 0.00% 

600246.SH 万通地产 7.87 1.04 0.27 0.45 7.6 29.1 17.5 11.8 -33.31% 

600007.SH 中国国贸 11.52 0.35 0.26 0.35 32.9 44.3 32.9 10.5 9.71% 

600266.SH 北京城建 17.80 0.43 1.15 0.75 41.4 15.5 23.7 18.4 -3.26% 

600736.SH 苏州高新 8.36 0.23 0.23 0.45 36.3 36.3 18.6 9.5 -12.00% 

600185.SH 格力地产 12.88 0.47 0.66 0.7 27.4 19.5 18.4 12.6 2.22% 

002146.SZ 荣盛发展 19.95 0.46 0.73 1 43.4 27.3 20.0 16.2 23.15% 

600067.SH 冠城大通 13.98 0.3 0.46 1.19 46.6 30.4 11.7 16.8 -16.79% 

000926.SZ 福星股份 11.80 0.55 0.48 0.75 21.5 24.6 15.7 14.32 -17.60% 

000537.SZ 广宇发展 14.90  0.16 0.6  93.1 24.8 16.6 -10.24% 

600777.SH 新潮实业 7.03 0.027 0.1 0.35  71 20 6.9 1.88% 

资料来源：中国银河证券研究所
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

**行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围（举例）： 

A 股：陆家嘴（600663.SH）、张江高科（600895.SH）、华侨城（000069.SZ）、深振业 A
（000006，SZ）、万通地产（600246,SH）、深长城（000042.SZ）、中航地产（000043.SZ）、天

房发展（600322.SH）、格力地产（600185.SH）、大连圣亚（600593.SH）、世茂股份（600823.SH）、

南国置业（002305）、首开股份（600376.SH）、金融街（000402.SZ）、 冠城大通（600067.SH）、

苏州高新（600736.SH）、苏宁环球（000718.SZ）
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对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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