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	强者恒强，上半年公司销售继续保持增长
	
	谨慎推荐 维持评级

	                                            分析师：丁文   (：dingwen@chinastock.com.cn  (：010-66568797 


1．事件

公司8日公布了2010年6月份的销售数据，6月份公司实现签约面积68.96万平方米，实现签约金额63.44亿元。同比分别下降1.91%和上涨0.03%；环比增长47.13%和98.81%。

2010年1-6月公司实现签约面积267.09万平方米，同比增长5.81%；实现签约金额217.55亿元，同比增长3.33%。
2．我们的分析与判断

（1）6月份销售金额创新高，体现了公司快速的市场反映能力。

公司2010年6月销售金额创新高，销售面积较去年同期略降，居于历史第二；1-6月累计在销售面积和金额方面都实现增长，远远好于市场平均水平。根据CRIC的数据统计，公司2010年销售面积和金额均居全国第三。体现了公司卓越的市场反映能力。

表1：全国重点城市2010年上半年交易情况一览
	城市
	2010年上半年
	2009年上半年

	
	套数

(套)
	面积

(万㎡)
	同比09年
	均价

(元/㎡)
	同比09年
	套数

(套)
	面积

(万㎡)
	均价

(元/㎡)

	北京（不含政策性住房）
	40312
	483.29
	-43.73%
	21030
	67.81%
	73980
	858.81
	12532

	上海
	59840
	620.28
	-49.75%
	13132
	17.50%
	115154
	1234.28
	11176

	天津
	42283
	434.22
	-22.74%
	9046
	32.31%
	53542
	562
	6837

	重庆
	103857
	984.41
	-12.50%
	5379
	32.61%
	123166
	1125
	4056

	深圳
	14452
	126.53
	-67.10%
	20903
	71.17%
	40965
	384.63
	12212

	杭州
	11234
	132.11
	-63.23%
	20456
	60.08%
	33185
	359.15
	12779

	南京
	19709
	216.53
	-50.94%
	-
	-
	40730
	441.36
	-

	武汉
	68437
	704.12
	10.27%
	6261
	21.75%
	60919
	638.59
	5143

	成都
	
	435.26
	-27.67%
	-
	-
	69663
	601.84
	-

	苏州
	18686
	191.33
	-52.64%
	9273
	37.49%
	33330
	403.96
	6744

	青岛
	37991
	367.9
	9.60%
	-
	-
	33772
	335.66
	-

	厦门
	10295
	119.53
	-51.55%
	11100
	44.63%
	20631
	246.69
	7675

	福州
	9536
	105.59
	-63.72%
	9538
	40.74%
	26125
	291.07
	6777


资料来源：中国银河证券股份研究部整理

公司6月份主要销售来源于北京、上海、重庆、沈阳、广州、武汉、哈尔滨等地。公司在上述城市的项目均进入销售排行榜前10，体现了公司良好的产品销售能力。

公司目前的可销售资源有限，预计公司在7月份推盘将会逐步增长，届时公司将会根据市场情况进行价格调整以维持其快速周转的战略，预计公司2010年7月仍有可能维持较好的销售。 

（2）适时获取廉价土地。 

公司6月份获取武汉一个项目。公司全资子公司武汉林宇房地产开发有限公司通过挂牌方式取得武汉市洪山区南湖村地块，公司获得项目的成本约为12.2亿元，净用地面积203044.62平方米，规划容积率面积为601851.6平方米，用地性质为商住用地。

1-6月份公司累积获取土地储备约519万平米，需付地价205.7亿元。主要土地项目集中在二线城市如武汉、成都、沈阳等地。
表2：2010年1-6月公司获取土地储备情况

	项目 
	 总地价（万元） 
	 权益建筑面积（平米） 
	楼面地价（元/平米）

	1-4月合计
	1375550.0 
	3052000.0 
	4507.0 

	 上海市浦江镇中心河以南A3地块 
	118188.0 
	123938.0 
	9536.1 

	 上海市浦江镇中心河以南C1-1、2地块 
	142622.0 
	118965.0 
	11988.6 

	 成都市新都区三河街道碑石堰村地块 
	32625.9 
	375850.6 
	868.1 

	 成都市蒲江县朝阳湖镇、成佳镇4宗地块 
	23970.0 
	282001.5 
	850.0 

	 中山市火炬开发区神涌村地块 
	190000.0 
	391341.6 
	4855.1 

	 南昌市高新区北端京东大道地块 
	52000.0 
	247804.0 
	2098.4 

	5月总计 
	559405.9 
	1539900.7 
	3632.7 

	武汉南湖项目
	122000.0 
	601851.0 
	2027.1 

	6月合计
	122000.0 
	601851.0 
	2027.1 


资料来源：中国银河证券研究部

图1：公司现有项目储备地区分布                                      单位： %
[image: image2.emf]0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

广州 重庆 佛山 成都 武汉 北京 沈阳 上海 其他


资料来源：公司公告
（3）公司2010年业绩高度锁定，维持对公司2010年的盈利预测。 

公司1季度末预收帐款346亿，2季度合计销售约135.4亿元，2010年业绩高度锁定。我们维持对公司2010年的盈利预测： 2010年实现收入328.1亿元，归属于母公司利润45.9亿元，每股收益1.03元。 
3．投资建议
公司是国资委指定的16家主业从事房地产开发的央企之一，项目资源分布广泛。一贯采取随行就市，快速周转的策略。根据我们的预测，目前公司2010年的市盈率为10.63倍，我们维持公司“谨慎推荐”的评级。
	图2：2007-2010各月销售面积对比
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资料来源：公司公告
	
	图3：2007-2010各月销售金额对比
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资料来源：公司公告


评级标准
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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。
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