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本报告导读： 
二线城市房地产股典型代表，相对估值超低，未来业绩成长性好。 

投资要点： 
 全年实现 EPS 0.21 元，10 送 9 派 0.5 元。全年实现营业收入 8.9 亿元，

净利润 2.8 亿元，分别同比下降 14%、11%，业绩下降主要是因为一级

开发收入同比减少，并且武汉等部分楼盘销售进度低于预期。 

 18 亿公司债顺利发行，财务安全，资金较充裕。年末账面现金 25 亿元，

资产负债率 41%，扣除预收账款的真实资产负债率 39%，净负债率 1.5%。

 10 年可售量明显增加，预计将有 6 个新盘入市。除武汉名流人和天地、

沈阳名流印象、惠州名流印象为老盘新开外，10 年新入市有惠州名流公

馆、芜湖名流印象、合肥紫蓬湾、惠州罗浮山、沈阳名流公馆 6 个盘。

 关注 10 年经营计划，大量开竣工奠定公司成长性：新开工 110 万方，

复工 81 万方，竣工 71 万方，其中可销售 104 万方，新增储备 200 万方。

 继续关注公司股权激励计划，行权时间长达 6 年：以 2009 年为基数的

扣除非经常损益净利润的年复合增长率不低于 25%、加权 ROE 不低于

10%、8.2 元行权价。合计 2000 万份股票期权。 

 09 年至今，公司以旧城改造、股权收购、协议等方式获得多个低地价项

目，同时预付定金的方式也可以利用较高的资金杠杆，加快扩张速度。

主要包括东莞凤岗项目、武汉邓甲村“城中村”改造、鹦鹉村“城中村”

改造、西安曲江新区项目等，地价 1000-2200 元/平米。公司 10 年 1 月

公告成立深圳名流置业公司，据公司历史情况推测，未来在深圳有获得

类似新增储备的可能。 

 未结算项目储备达 580 万平米，历史的低价土地储备奠定业绩基础。09
年以前获得的项目储备均是 04-06 年通过收购方式获得，地价低廉，整

体储备平均楼面地价仅为 865 元/平米。 

 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.50、0.71、0.94 元，其中假设华远股权按目

前现价在 3 年内减持完毕，折合每年贡献 EPS 0.05 元。公司 RNAV 11.8
元。维持目标价 13.5 元，维持增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1030 888  2113 2855 3834 
(+/-)% -20% -14% 138% 35% 34% 
经营利润（EBIT） 394  324  844  1242  1850  
(+/-)% -15% -18% 161% 47% 49% 
净利润 315  280  674  952  1270  
(+/-)% 7% -11% 141% 41% 33% 
每股净收益（元） 0.23  0.21  0.50  0.71  0.94  
每股股利（元） 0.02  0.05  0.08  0.11  0.14  

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 41% 41% 43% 44% 49%
市盈率 37  41  17  12  9  
股息率 (%) 0.2% 0.6% 0.9% 1.2% 1.6% 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 13.50

上次预测： 13.50
当前价格： 8.97

2010.04.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.60-10.58
总市值（百万元） 12,084
总股本/流通 A 股（百万股） 1,347/1,347
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    100%
日均成交量（百万股） 29
日均成交值（百万元） 246

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,922
每股净资产 3.65
市净率 2.5
资产负债率 41%
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1.  低价拿地模式较为成熟 
公司历史上以低价拿地著称，09 年之前获得的地块，除了武汉名流人和

天地项目是大股东 03 年转让给上市公司之外，其余项目均是在 04-06 年

通过收购方式获得，地价低廉，整体储备平均楼面地价仅为 865 元/平米。 
 
09 年至今公司继续深入低价拿地模式，相继以城中村改造、危旧改造等

方式、协议拿地、股权转让等方式获得多个低地价项目。主要包括东莞

凤岗项目、武汉邓甲村“城中村”、鹦鹉村“城中村”改造、西安曲江

新区项目等，地价 1000-2200 元/平米。 
 
除地价低廉优势外，公司项目基本仍以分期付款方式为主，因此可以获

得较高的资金杠杆，加快公司的扩张速度。其中东莞项目约定楼面地价

1000 元 /平米，按土地的进展分期付款。武汉邓甲村项目楼面地价

1700-2000 元/平米，先期支付现金 1 亿元。武汉鹦鹉村项目楼面地价 2200
元/平米，先期支付现金 0.5 亿元。西安曲江新区项目楼面地价 1500-2160
元/平米，先期支付现金 5 亿元，2010 年底前支付剩余 5 亿元。 
 
公司目前未结算项目储备达 580 万方，10 年将逐步进入销售高峰期。09
年至今新增北京 3 万方商业、沈阳 14 万方、东莞 36 万方、武汉邓甲村

85 万方、武汉鹦鹉村 27 万方、西安曲江新区 56 万方住宅用地储备。 
 

表 1：公司 09 年至今以旧城改造、收购等方式获得的地块              （单位：万平米，万元，元/平米） 

项目名称 
占地 
面积 

建筑 
面积 

权益 
总 

地价 

楼

面 
地

价 

预计

交 
地时

间 

协议 
时间 

拿

地 
方

式 

付款方式 

东莞凤岗项目 
17.7

7 
35.5

4 
100
% 

35540
100
0 

20100
7  

20091
0

收

购 
按土地的进展，分期付款 

武汉邓甲村“城中

村” 
24.5

4 
85.8

9 
100
% 

14700
0

171
1 

20100
7  

20091
0

旧

改 
先期支付现金 1 亿元 

武汉鹦鹉村“城中

村” 
11.2

6  
27.3

5  
100
% 

62400 
228
2 

20100
6  

20100
3

旧

改 
先期支付现金 0.5 亿元 

西安曲江新区 
18.7

3  
56.1

9 
100
% 

10116
0

180
0 

20100
6  

20100
3

协

议 

先期支付现金 5 亿元 
2010 年底前支付剩余 5 亿

元 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
公司 10 年的推盘量将明显增加，预计将有 6 个全新盘入市。除武汉名

流人和天地、沈阳名流印象、惠州名流印象为老盘新开外，10 年新入市

有惠州名流公馆、芜湖名流印象、合肥紫蓬湾、惠州罗浮山、沈阳名流

公馆 6 个盘，预计开盘时间分别在 10 年 4 月到 10 月之间。 
 
 

表 2：2010 年计划推盘的项目                                      （单位：万平米，万元，元/平米） 

项目名称 
产品 
类型 

占地 
面积 

建筑 
面积 

未结 
面积 

权益 
计划开 
盘时间 

均价 
楼面 
地价 

毛利率
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武汉“名流人和天地” 住宅 54.04 113.55 87.96 100% 老盘新开 3900  60 60.3%
惠州“名流印象” 住宅 12.88 33.59 29.28 100% 老盘新开 5500  461 56.8%
惠州“名流公馆” 住宅 0.37 1.85 1.85 100% 201008 7000  461 42.4%
惠州罗浮山“名流庄园” 别墅 159.95 24.73 24.73 100% 201010 30000  203 76.7%
沈阳“名流印象” 住宅 25.80 98.15 98.15 100% 老盘新开 6500  1467 44.4%
沈阳“名流公馆” 住宅 7.07 14.13 14.13 100% 201010 8000  1132 72.5%
芜湖“名流印象” 住宅、商业 8.70 48.09 48.09 100% 201004 9387  1500 50.3%
合肥“名流紫蓬湾” 别墅 149.4 45.50 45.50 100% 201005 12000  1452 56.0%

合计   496.73 615.62 579.41 99%         
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 3：公司总项目储备                                             （单位：万平米，元/平米） 

项目名称 产品类型 
占地面

积 

建筑面

积 

未结面

积 

权益比

例 

权益建

面 

楼面地

价 

武汉“名流人和天地” 住宅 54.04 113.55 87.96 100% 87.96 60 
其中：太阳园、广和园 住宅 22.24 39.39 13.80 100% 13.80 60 
      润和园、沁和园 住宅 13.93 37.27 37.27 100% 37.27 60 

后期 住宅 17.87 36.89 36.89 100% 36.89 60 
惠州“名流印象” 住宅 12.88 33.59 29.28 100% 29.37 461 

惠州“名流公馆” 
公寓、办公、商

业 
0.37  1.85  1.85  100% 1.85  461 

惠州罗浮山“名流庄园” 别墅（独栋） 159.95 24.73 24.73 100% 24.73 203 
其中：名流庄园一期 别墅（独栋） 49.69 7.09  7.09  100% 7.09  203 
      名流庄园二期 别墅（独栋） 110.26 17.64 17.64 100% 17.64 203 

北京“名流广场” 办公、商业 1.05  9.46  9.46  65% 6.15  2357 
北京西豪逸景商业 商业 2.79 2.79  100% 2.79  13545 
重庆“名流公馆” 住宅、商业 5.17  18.81 18.81 100% 18.81 2159 
沈阳“名流印象” 住宅、商业 25.80 98.15 98.15 100% 98.15 1467 
沈阳“名流公馆” 住宅、商业 7.07  14.13 14.13 100% 14.13 1505 

芜湖“名流印象” 
住宅、办公、商

业 
8.70  48.09 48.09 100% 48.09 1500 

其中：名流印象一期 商业 3.48 24.09 24.09 100% 24.09 1500 
      名流印象二期 住宅 5.22  24.00 24.00 100% 24.00 1500 

合肥“名流紫蓬湾” 住宅 149.4 45.50 45.50 100% 45.50 1452 
东莞凤岗项目 住宅 17.77 35.54 35.54 100% 35.54 1000 
武汉邓甲村“城中村” 住宅 24.54 85 85 100% 85 1729 
武汉鹦鹉村“城中村”改造项

目 
住宅 

11.26 27.35 27.35 
100% 27.35 2282 

西安曲江新区 住宅 18.73 56.19 56.19 100% 56.19 1800 

合计   496.73 614.73 584.83 99% 581.61   
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 公司债顺利发行，资金较为充裕 
全年实现营业收入 8.9 亿元，净利润 2.8 亿元，分别同比下降 14%、11%，

折合 EPS 0.21 元。业绩下降主要是因为一级开发收入同比减少，并且武

汉等部分楼盘销售进度低于预期。 
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18 亿公司债顺利发行，财务安全，资金较充裕。年末账面现金 25 亿元，

资产负债率 41%，扣除预收账款的真实资产负债率 39%，净负债率 1.5%。 
 
预收账款 1.3 亿元，主要由于部分项目开盘推迟至 10 年。09 年销售面

积 15 万方，主要来自武汉人和天地、惠州名流印象、沈阳名流印象。 
 
表 4：09 年业绩同比下滑，毛利率仍保持高位 

项目 2006A 2007A 2008A 2009A 

主营业务收入增长率 9.0% 104.8% -20.0% -13.7% 
净利润增长率 35.1% 150.2% 6.6% -11.1% 

经常性净利润增长率 30.8% 160.1% -0.3% -26.2% 
毛利率 41.1% 43.0% 52.7% 57.1% 
ROE 10.2% 20.5% 6.7% 5.7% 

三项费用率 6.6% 4.7% 7.6% 13.7% 
净利率 18.8% 23.0% 30.6% 31.5% 

存货周转率 0.43  0.43  0.13  0.09  
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 5：资金状况良好，账面现金 25 亿元 

项目 2006A 2007A 2008A 2009A 

现金 363.9  57.5  1045.7  2503.3 
每股经营性净现金流 -0.45 0.25 -0.83 -0.29 

预售房款 46.4  193.5  15.2  127.6  
银行借款 207  276  590  794  

银行借款/负债 49.5% 26.5% 38.6% 23.0% 
速动比率 1.17  0.11  1.66  2.60  
资产负债率 26.4% 41.8% 24.6% 40.6% 

真实资产负债率 23.5% 34.0% 24.4% 39.1% 
净负债率 -13.5% 15.2% -9.7% 1.5% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 继续关注管理层股权激励 
公司 09 年股权激励方案：拟授予激励对象 2000 万份股票期权，占目前

总股本的 1.48%；授予的对象对公司高管和核心员工，总数约 90 人；计

划授予激励对象的行权价为 8.20 元/股。 
 
行权时间：行权限制期为 2010 至 2014 年，共 5 期，每期可行权数为总

期权的 20%。第一个行权有效期为 2011 年 1 月至 2012 年 12 月，第二

个有效期是 2012 年 1 月至 2013 年 12 月，以此类推。 
行权条件：（1）净利润及扣除非经常性损益净利润不低于前三年平均且

不为负；（2）以 2009 年为基数，扣除非经常损益后的净利润的年复合

平均增长率不低于 25%；（3）扣除非经常损益后的年平均加权 ROE 不

低于 10%； 
禁售规定：高管每年减持公司股票不得超过其个人持有总数的 25%。 
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因为行权期长达 6 年、且须保证每年主业净利润复合增长不低于 25%和

加权 ROE 不低于 10%、8.2 元行权价接近市价，表明公司管理层对公司

未来成长性的信心。 
 

4. 持有华远地产 4.92%股权：可贡献 EPS 0.16 元 
华远地产借壳幸福实业，为避免同业竞争，大股东名流投资将幸福实业

的 6000 万股以及华远其他 5 位股东将 2200 万股幸福实业转让给名流置

业，合计 1.25 亿元。09 年公司减持华远地产股票 0.27%股权，贡献投资

收益 6567 万元，同时按权益法核算确认的投资收益 1693 万元，合计贡

献投资收益 8260 万元，折合贡献 EPS 0.049 元。 
 
10 年初，公司持有华远地产 4.92%股权，初始投资额为 1.01 亿元，持股

4800 万股，每股成本 2.1 元，目前华远股价 8.1 元，持有股份目前市值

3.9 亿元，按目前股价计算，可贡献净利润 2.2 亿元，折合 EPS 0.16 元。 
 

5. 参与建筑行业：控股中工建设，完善产业链 
公司持有中工建设 100%的股权，进入房地产行业产业链的建筑施工环

节，有利于提高项目综合利润率，增强竞争优势。而开发商将其产业链

向上游建筑建材、下游装饰装修延伸，也是房地产行业未来的趋势之一。 
 
从往年建筑施工行业公司的盈利能力看，销售净利率在 4％左右。中工

建设参与名流置业的项目施工，有稳定的业务量保证。10 年公司计划新

开工 110 万方，复工 81 万方，竣工 71 万方。如果假设未来名流置业年

均竣工面积在 40－50 万平米之间，对应的建筑施工的收入约在 5 个亿

左右，假设未来公司将有 80%的在建项目由中工建设承建，按照 4%的

销售净利率，可实现净利润约 1600 万。 
 
但目前情况来看，中工建设已经参与武汉、沈阳等项目的施工建设，随

着中工建设对公司项目参与程度的加深，业绩有望有所提升。 
 

6. 10-12 年 EPS 0.50、0.71、0.94 元，增持评级 
预计 10 年将新增部分项目进入结算，业绩主要来自于武汉名流人和天

地、惠州名流印象、名流公馆、沈阳名流印象等。11 年、12 年，公司大

部分项目可能均将进入结算期。 
 
预计 10-12 年 EPS 分别为 0.50、0.71、0.94 元，其中假设华远股权按目

前现价在 3 年内减持完毕，折合每年贡献 EPS 0.05 元。公司 RNAV 11.8
元。维持目标价 13.5 元，维持增持评级。 
 
 

表 6：10-12 年公司房地产业务主要盈利项目收入预测                        （单位：万平米，百万元）   

    10E 结算    11E 结算    

项目名称 类型 结算面积 均价 结算收入 毛利率 结算面积 均价 结算收入 毛利率

武汉“名流人和天地” 住宅         
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其中：太阳园、广和园 住宅 4.00 3900 156.00 60% 4.90 3900 191.1 60.29%
      润和园、沁和园 住宅 2.00 3900 78.00 60% 3.53 3900 137.553 60.29%
惠州“名流印象” 住宅 5.00 5500 275.00 57% 6.94 5500 381.5428571 56.81%
惠州“名流公馆” 住宅 1.85 7000 129.50 42%     
惠州罗浮山“名流庄园” 别墅         
其中：名流庄园一期 别墅 1.00 30000 300.00 77% 1.50 30000 450 76.67%
北京“名流广场” 住宅         
重庆“名流公馆” 住宅         
沈阳“名流印象” 住宅 6.00 6500 390.00 44% 5.00 6500 325 44.44%
沈阳“名流公馆” 住宅     4.00 8000 320 72.50%
芜湖“名流印象” 住宅、商业        
其中：名流印象一期 商业 2.00 15000 300.00 69% 3.00 15000 450 68.88%
      名流印象二期 住宅 4.00 7600 304.00 39% 6.00 7600 456 38.57%

合肥“名流紫蓬湾” 别墅 1.50 12000 180.00 56% 1.20 12000 144 55.95%

合计   27.35   2112.50  36.06    2855.20   
数据来源：国泰君安证券研究 
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附表：公司损益表及其预测                        （单位：百万元） 

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

一、营业总收入 1287.0 1029.7 888.4 2112.5  2855.2 3833.9 
营业收入 1287.0 1029.7 888.4 2112.5  2855.2 3833.9 
二、营业总成本 836.9 636.4 606.1 1310.3  1682.5 2069.1 
营业成本 734.0 487.4 380.8 932.4  1152.4 1352.7 
营业税金及附加 40.8 69.2  87.5  166.7  232.1 324.7 
销售费用 11.9 16.6  24.9  42.3  57.1  76.7  
管理费用 36.6 62.4  71.3  126.8  171.3 230.0 
财务费用 12.5 -0.6  25.5  42.3  69.5  85.0  
资产减值损失 1.2  1.4  16.1  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  
投资净收益 0.1  25.3  82.6  96.7  96.7  96.7  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  25.3  16.9  0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 450.2 418.6 364.9 898.9  1269.4 1861.5 
加：营业外收入 0.1  1.5  2.3  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 1.5  0.9  2.5  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 448.8 419.2 364.7 898.9  1269.4 1861.5 
减：所得税 153.1 104.0 84.6  224.7  317.3 465.4 
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 295.6 315.2 280.1 674.2  952.0 1396.1 
减：少数股东损益 -0.1 0.0  -0.1  -0.3  -0.4  126.0 
归属于母公司所有者的净利润 295.8 315.3 280.2 674.4  952.4 1270.1 

股本 765.27 1347.15 1347.15 1347.15 1347.15 1347.15
EPS 0.39 0.23  0.21  0.50  0.71  0.94  

主营收入增长率 105% -20% -14% 138% 35% 34% 
净利润增长率 150% 7% -11% 141% 41% 33% 
毛利率 43% 53% 57% 56% 60% 65% 
三项费用率 5% 8% 14% 10% 10% 10% 
净利润率 23% 31% 32% 32% 33% 33% 
注：假设华远股权按目前现价在 3 年内减持完毕，折合每年贡献 EPS 0.05 元。 

数据来源：国泰君安证券研究 
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