
 

 
 

2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 61 57 59 77 

（+/-） -61.19% -6.67% 4.37% 30.00% 

营业利润 0 5 13 19 

（+/-） -100.82% - 146.92% 41.13% 

归属母公司  

净利润 5 6 8 10 

（+/-） -18.42% 14.88% 26.85% 24.53% 

每股收益（元） 0.02 0.02 0.02 0.03 

滚动市盈率（倍） 114 433 311 247 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 34057/34057 

流通市值（亿元） 26.56 

每股净资产（元） 1.37 

资产负债率（%） 16.14 
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多伦股份（600696）：利润主要来自转让子公司股权                  中性 

当前股价：7.15 元 房地产行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相金融地产组   

联系人-金融地产组    

010-66045563          zhangfy@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 公司 2009 年实现营业收入 5664 万元，同比下降 6.67%；归

属母公司净利润 624 万元，同比增长 14.88%；实现基本每股

收益 0.018 元。本年度公司拟不进行利润分配，也不进行资

本公积金转增股本。 

 利润主要来自转让子公司股权。公司将持有的福州兆祥房地

产开发有限公司73.47%的股权全部转让，确认投资收益2023

万元。报告期内，公司共实现非经常性收益 1755 万元，归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为-1131 万

元，上年同期为-109.6 万元。 

 积极进行资产整合。报告期内，公司进行了一系列的资产整

合，先后转让了福州兆祥房地产开发有限公司 73.47%的股

权；收购了荆门汉通置业有限公司 70%股权；2010 年初，公

司又转让了上海惟远投资管理有限公司 40%股权。这一系列

的资产整合有利于公司集中优势发展地产主业。截至报告期

末公司主要有三个地产项目：上海多伦建设发展有限公司

（持有股份 51%）负责开发的多伦路二期一号地，该项目受

动迁资金等原因的影响，尚未推进开发；南昌平海房地产开

发有限公司（持有股份 45%）负责开发的南昌居住主题公园，

该项目开发量已达到 60%左右。荆门汉通置业有限公司（持

有股份 70%）开发的“汉通.楚天城”，该项目第一期商品房

预计将于 2010 年 7 月动工。 

 期间费用率下降，但仍然偏高。由于财务费用的大幅减少，

公司 2009 年的期间费用率同比下降近 11 个百分点，但目前

仍处于 32.57%的高点。 

 负债水平较低。公司 2009 年经营活动净现金流为正，并无

的长短期借款，资产负债率同比大幅下降，报告期末仅为

16.14%，处于近年最低水平，较低的负债水平为公司将来的

扩张提供了条件。 

 盈利预测和投资评级。我们预计公司 2010 年、2011 年可分

别实现每股收益0.02元和0.03元，以4月9日的收盘价7.15

元计算，对应的动态市盈率较高，给予“中性”投资评级。

 风险提示。在新增项目实现销售之前，公司的收入主要来自

存量商品房的销售。随着新增项目的推进，公司的资金需求

将大幅增加。 
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图表 1：盈利预测表 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 6,068.96 5,664.45 5,911.72 7,685.23  

增长率 -61.19% -6.67% 4.37% 30.00% 

减：营业成本 4,567.97 3,949.81 4,138.20 5,149.11  

毛利率 24.73% 30.27% 30.00% 33.00% 

    营业税金及附加 96.26 227.48 236.47 307.41  

    销售费用 2.87  26.88  29.56 38.43  

    管理费用 1,054.39 1,264.40 1,064.11 1,152.78  

    财务费用 1,570.76 553.50 413.82 461.11  

期间费用率 43.30% 32.57% 25.50% 21.50% 

    资产减值损失 (229.81) 858.28 0.00  0.00  

加：公允价值变动净收益 (361.52) 74.64  0.00  0.00  

    投资净收益 1,346.37 1,679.72 1,300.00 1,300.00  

二、营业利润 (8.62) 538.46 1,329.56 1,876.39  

增长率 -100.82% -6348.25% 146.92% 41.13% 

营业利润率 -0.14% 9.51% 22.49% 24.42% 

加：营业外收入 391.92 761.64 0.00  0.00  

减：营业外支出 138.47 119.23 0.00  0.00  

三、利润总额 244.83 1,180.87 1,329.56 1,876.39  

增长率 -74.92% 382.32% 12.59% 41.13% 

利润率 4.03% 20.85% 22.49% 24.42% 

减：所得税 (137.88) 179.86 199.43 469.10  

四、净利润 382.72 1,001.01 1,130.12 1,407.29  

增长率 -53.63% 161.55% 12.90% 24.53% 

归属于母公司所有者净利润 542.85 623.63 791.09 985.11  

增长率 -18.42% 14.88% 26.85% 24.53% 

净利率 8.94% 11.01% 13.38% 12.82% 

少数股东损益 -160.13 377.37 339.04 422.19  

每股收益（元）（摊薄） 0.02  0.02  0.02  0.03  

每股净资产（元） 1.35  1.37  1.39  1.42  

净资产收益率 1.48% 1.46% 1.67% 2.04% 

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区深南大道 6033 号金运世纪大厦 22A 

电话：0755-83234800    传真：0755-83234800   邮编：518040 

山东天相 地址：济南市高新区华龙路 1825 号嘉恒商务大厦 A 座 1005 室 

电话：0531-88162375       传真：0531-88162317      邮编：250100 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


