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中性（首次） 评级： 

房地产 业绩低于预期，2010 年业绩有望企稳回升 

           —— 名流置业 2009 年年报点评

事件： 

公司发布了 2009 年年报。 

公司 2009 年实现营业收入 8.88 亿元，同比下降 13.73%；实现归

属于上市公司股东的净利润 2.8 亿元，同比下降 10.87%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.15 亿元，同比下降 31.63%；

实现每股收益 0.21 元，同比下降 12.50%；加权平均净资产收益率

5.83%，较去年同期下降了 1.47 个百分点。 

公司 2009 年度利润分配预案为：以总股本 13.47 亿股为基数向全

体股东按每 10 股派发现金股利 0.5 元（含税），同时以资本公积金向

全体股东每 10 股转增 9股。 

点评： 

●业绩低于预期，主要财务指标连续两年下滑 

公司 2009 年的营业收入、利润总额、净利润等主要指标同比均出

现了下滑。其中，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

同比降幅达到 31.63%。而营业收入、利润总额、每股收益、净资产收

益率等指标更是连续两年出现同比下滑。整体业绩低于预期。其主要

原因在于 2008 年市场低迷期，公司的销售大幅下滑，当年底的预收房

款同比大幅下滑 93%，加上公司 2009 年项目的销售和结转进度没有跟

上市场节拍，导致在 2009 年行业整体大幅回升的时候，公司业绩仍出

现了下滑。 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
1287  1030  888  1673  2403  

增长率(%) 104.82 -19.99 (13.73) 88.33  43.63  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
296  315  280  547  828  

增长率(%) 150.16 6.59 (11.13) 95.16  51.39  

每股收益（元）  0.39  0.23  0.21  0.41  0.61  

市盈率 22.59 37.31 41.97  21.51  14.21  
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●资金状况良好 

截至 2009 年底，公司的资产负债率为 40.59%，较上年同期上升了近 16 个百分点，主要由于公司在报

告期内发行了 18 亿元公司债。但其资产负债率的绝对值在行业内仍处于较低水平，整体资产结构良好。短

期偿债能力方面，截止报告期末，公司拥有货币资金 25 亿元，短期带息债务约 4.8 亿元，应付未付土地款

15.58 亿元（需在合同他方履行合同约定义务时在若干年内支付），短期偿债能力较强。 

●重点布局于二三线城市，受益于城镇化进程 

公司现有项目储备分布于武汉、惠州、重庆、沈阳、芜湖、合肥等二三线城市。按照目前规划建筑面

积占比来看，武汉占 40.3%，沈阳 24.17%，芜湖 10.52%，合肥 9.77%，惠州 9.15%。北京仅占 2%左右。从

公司主营业务收入的区域分布来看，2009 年公司在北京、武汉、惠州、西安等地的收入占比分别为 3.13%，

61.29%，22.9%，12.68%。公司的主要收入来源于武汉、惠州等二三线城市。 

公司发展定位于长江沿线、珠三角、环渤海和西部几个核心区域，同时辐射周边。去年 12 月份中央经

济工作会议明确提出要放宽中小城市和城镇户籍限制，稳步推进城镇化。随着二三线城市发展提速，居民

生活水平的不断提升，二三线城市的房地产市场也蕴藏着极大的商机。公司将分享城镇化进程的收益。 

●2010 年业绩将企稳回升 

截止 2009 年底，公司预收房款达 12150 万元，同比增长了 947.38%。但其预收帐款占营业收入的比重

偏低，仅 14%。公司大幅提高了 2010 年的经营计划。根据公司经营计划，2010 年公司计划总施工面积 191

万平方米，同比提高了 96.2%；计划开工面积 110 万平方米，同比提高了 332.9%；计划竣工面积 71 万平方

米，同比提高了 118%；预计可销售面积 104 万平方米，同比提高了 47.37%。如果项目进展顺利，公司 2010

年业绩有望企稳回升。 

●估值与预测 

公司 2009 年的每股收益为 0.21 元，对应静态市盈率为 41.97 倍。根据公司的经营计划，我们认为公

司 2010 年的业绩将出现大幅增长。初步预测公司 2010 年-2011 年的每股收益分别为 0.41 元和 0.61 元（未

摊薄）。按照 4月 13 日的收盘价 8.73 元计算，对应市盈率分别为 21.51 倍和 14.21 倍，估值偏高，给与“中

性”评级。 

●风险提示。政策调控导致房地产市场再度低迷的风险。 
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图 1：公司年度营业收入及同比增速                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 2：公司净利润及同比增速 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 3：公司盈利能力 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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图 4：公司项目储备的区域分布 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 5：公司主营业务收入的区域分布 

北京
3%

武汉
61%

惠州
23%

西安
13%

 
数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 6：公司近年资产负债率（%）                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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表1：公司预收房款明细（元） 

项目名称 2007 年账面余额 2008 年账面余额 2009 年账面余额 

武汉“名流人和天地”太和园、

广和园、怡和园 
185101631 10936187 2344204

润和园     64917282

北京未来假日花园二期 151000 61000 41000

西安名流水晶宫 240000 30000   

惠州名流印象一期   572902 13150916

沈阳名流印象     41044120

合计 185492631 11600089 121497522

同比增速%   -93.75 947.38 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

表 2：公司 2010 年度主要项目一览表（单位：万平方米） 

序

号 
项目名称 位置 

占地

面积 

目前规划

建筑面积

2010 年计

划开工面积

2010 年计

划复工面积 

2010 年计划

竣工面积 

2010 年可

销售面积 

1 
武汉“名流

人和天地” 

武汉市黄陂区盘龙城

经济开发区 
54.04 113.55 9.34 8.02 8.49 26.69

2 
惠州“名流

印象” 

惠州市西南角，麦地南

路与鹅岭南路之间 
12.88 33.55 16.45 5.63 5.63 14.25

3 
惠州“名流

公馆” 
惠州市江北 16 号小区 0.37 1.85   1.85 1.85 1.43

4 

博罗“名流

幸福庄园”

一期 

惠州市博罗县湖镇镇

显岗村 
49.7 7.09 3   3 3

5 
北京“名流

广场” 

北京市丰台区六里桥

立交西南侧 
1.05 9.46 9.46       

6 
重庆“名流

公馆” 

重庆市渝中区下曾家

岩片区 
5.17 18.81   18.81     

7 
沈阳“名流

印象” 

沈阳浑河南岸的浑南

新区 
25.81 98.15 13.15 21.46 15.49 20.04

8 
沈阳“名流

公馆” 

沈阳浑河南岸的浑南

新区 
7.07 14.13 14.13   6.5 14.13

9 
芜湖“名流

印象” 
芜湖市中心城区，  8.7 48.86 24.77 24.09 24.09 19.44

10 

合肥“名流

高尔夫庄

园” 

合肥市西南部紫蓬山

风景名胜区 
200 45.4 5 1.3 6.3 5

11 
武汉邓甲

村项目 

武汉市汉阳区江堤乡

邓甲村 
24.54 73.62 15       

合计 389.33 464.47 110.3 81.16 71.35 103.98

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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