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  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万元) 1082.8  1139.2  2040.7  2243.6  2856.00  

增长率(%) 30.22  5.21  79.13  9.94  27.30  

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
201.81  6.79  266.64  436.00  554.02  

增长率(%) 280.65  (96.64) 3828.8  63.52  27.07  

每股收益（元）  0.84  0.03  1.11  1.82  2.31  

市盈率 17.21  512.37  13.02  7.96  6.27  

●“双轮驱动”，开发为主。房地产开发占公司主营收入的绝大部分。

未来公司仍将以房地产开发为主业，并充分挖掘物业经营的潜力。 

●宝安旧城改造项目收入有待确认。公司 09 年转让了宝安旧城改

造项目股权，目前，仍有部分尾款公司尚未收到。若公司在年内收到全

部尾款，则公司可确认此项收入。此项目约产生利润 1.236 亿元，净利

润 0.927 亿元，增厚每股收益 0.387 元。 

●笋岗仓库改造细则未定，资源储备有增值预期。在公司持有性

物业中，笋岗仓库具有强烈的升值预期。目前具体规划尚未确定。如相

关规划细则顺利出台，该地块有望打造为集“仓储、物流、办公、商业

及配套公寓”于一体的综合性项目，资产价值有望大幅提升。 

●开工指标暂无调整，销售指标或有调整。目前，公司的开竣工

计划暂无调整，销售计划有所调整。其中，成都 26 号地将在本月开盘，

中环墅项目主要是尾盘在售。 

●多重题材下，实质利好有限。 公司集多重题材于一身。除笋岗仓

库存在升值预期之外，公司还具有迪斯尼概念、资产注入、特区二合一

等题材，但实质利好有限。 

●盈利预测和投资建议。公司 2009 年的每股收益为 1.11 元。若宝安

项目今年确认收入，预计 2010-2011 年每股收益分别为 1.82 元和 2.31

元。估值合理。给与“推荐”评级。 

●风险提示。政策调控导致房地产市场深度低迷的风险。 

报告要点： 
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我们于近日走访了深长城，与公司相关人员进行了交流。 

事件： 

题材利好有限，业绩增长可期 

—— 深长城调研报告

相关报告 

zuohongying@ajzq.com 邮箱 

021-32229888*3506 电话 

左红英    执业证书编号：S0820209120023 

52 周内股价走势图 
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1．“双轮驱动”，开发为主 

为有效地抵御市场风险，公司将推动房地产开发业务和物业经营业务的“双轮驱动”构想，形成符合

长城实际的物业经营模式，改变目前物业经营低层次的格局。根据公司 2009 年年报数据，公司的主营业务

构成为：房地产开发 86.6%，酒店经营 8.3%，物业租赁 5.1%。房地产开发占公司主营收入的绝大部分。未

来公司仍将以房地产开发为主业，并充分挖掘物业经营的潜力，提高公司经营的稳定性，降低市场风险，

为公司提供稳定的现金流。 

图 1：公司的主营业务构成 
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   数据来源：公司资料，爱建证券研发部 

图 2：各业务毛利率（%） 
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   数据来源：公司资料，爱建证券研发部 
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2．宝安旧城改造项目收入有待确认 

2005 年，公司与深圳中洲集团签订了《宝安宝城旧城改造项目投资协议》，公司投资人民币 6.48 亿元，

占投资总额的 18%，公司全程参与总占地面积 23 万平方米，规划总建筑面积 65.5 万平方米的宝安宝城项目

的监管，双方分步骤分期投入其应投入的资金。截至 2009 年 12 月 31 日，公司累计支付项目投资款计 5.844

亿元。由于深圳市房地产市场环境的变化以及拆迁的不可控性，拆迁成本与进度均受到较大影响。2009 年

5 月，公司与中洲集团、中信华南（集团）深圳有限公司签署《协议书》，协议书约定，中洲集团向公司返

回投资款本利共计人民币 7.08 亿元，由中信华南深圳公司直接支付给公司。目前，仍有部分尾款公司尚未

收到。若公司在年内收到全部尾款，则公司可确认此项收入。此项目约产生利润 1.236 亿元，净利润 0.927

亿元，增厚每股收益 0.387 元。 

3．笋岗仓库改造细则未定，资源储备有增值预期 

目前公司的持有性物业主要包括三部分，一是酒店物业，主要是圣廷苑酒店，该酒店为深圳市“政府

指定接待酒店”，位于华强北地铁口附近，地理位置优越，开业已有十年，为深圳老牌的五星级酒店；第二

部分是公司开发楼盘的社区商业（沿街商铺、地铺）；第三部分是物流仓储项目，包括一些物流仓库和办公

楼。 

在这些持有性物业中，位于宝安北路与梅岗路交界处的笋岗仓库具有强烈的升值预期。该地块目前的

土地性质为工业用地。根据深圳市罗湖区规划，该地块已规划为仓储及商业用地。目前具体规划尚未确定。

如若相关规划细则顺利出台，该地块有望打造为集“仓储、物流、办公、商业及配套公寓”于一体的综合

性项目，资产价值有望大幅提升。 

4.开工指标暂无调整，销售指标或有调整 

公司在 2009 年年报中提出，2010 年要争取新增土地储备，重点工程按期开工、竣工，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。在销售方面，原定计划为：

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。目前，公司的开竣工计划暂无调整，销售计划有所调整。其中，成都 26 号地将在本月开盘，中环墅

项目主要是尾盘在售。 

5.股权激励计划尚无明确进展 

公司在 2009 年年报中指出，公司内部控制实施的激励约束机制尚未建立，薪酬激励不足，长效激励机

制欠缺。公司薪酬水平尚未完全实现与市场接轨，人才吸引力不足。并提出计划于 2010 年继续深化薪酬改

革，优化薪酬方案，推动公司薪酬水平与市场接轨，同时继续研究探索建立股权激励机制。但从调研反馈

的情况来看，目前公司在股权激励计划方面尚无明确进展。 
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6.多重题材下，实质利好有限 

公司集多重题材于一身。除上述笋岗仓库存在升值预期之外，公司还具有迪斯尼概念、资产注入、特

区二合一等题材。 

其中，迪斯尼概念源于公司在上海南汇区惠南镇的“澜溪岸城”项目。该项目总建面约 22 万平方米，

主要用于开发普通住宅。由于临近迪斯尼选址地，随着一次次迪斯尼概念的炒作，项目周边房价也不断攀

升，对公司项目也有正向作用； 

资产注入概念主要源于公司第一大股东和第二大股东之间的股权比例相差较小。第一大股东深圳市国

资委合计持有公司 36.8%的股权。第二大股东联泰集团合计持有公司 28%股权，联泰集团在汕头、深圳、南

昌等地有不少房地产项目。市场一度猜测公司股权结构有无变更可能。如若国资委退出，联泰集团可能注

入房地产项目。但从目前来看，深圳国资委尚无退出迹象，资产注入也更多的是一种想象。 

关于特区二合一题材，我们认为与公司的关联度较小。目前公司的房地产项目分布于成都、上海、大

连、东莞、深圳和惠州。在深圳的项目主要是龙华的“长城里程家园”双限房项目、深圳南山商业文化中

心、深圳龙华黄金台项目。双限房项目利润有限，其余两个项目也与两区合并关联不大。 

7、盈利预测和投资建议 

公司 2009 年的每股收益为 1.11 元。若宝安项目今年确认收入，则我们预计 2010-2011 年公司每股收

益分别为 1.82 元和 2.31 元。以 7月 19 日收盘价 14.50 元计算，对应静态市盈率为 13.06 倍，动态市盈率

为 7.97 倍和 6.28 倍，估值合理。给与“推荐”评级。 

表 1：公司主要项目结算进度及盈利预测 

2010E 2011E 

项目名称 结算面

积 
结算单价 毛利率 毛利润 

结算面

积 
结算单价 毛利率 毛利润 

成都天府长城 30

号地 
4.5 9500 38% 16245.00 5 9500 38% 18050

成都天府长城 26

号地 
        6 8500 40% 20400

上海长城中环墅 2 18000 42% 15120.00       

上海惠南镇澜溪

岸城  
        6.5 9000 39% 22815

大连都市阳光 4 3800 29% 4408.00 2 3800 29% 2204

大连海印长城   2 10000 30% 6000.00       

东莞松山湖长城

世家 
2 8000 25% 4000.00 4 8000 25% 8000

深圳长城里程家

园双限房 
        5 8000 6% 2400

小计 14.5     45773.00 28.50     73869.00 
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投资收益       12360.00         

利润总额       58133.00       73869.00 

所得税       14533.25       18467.25 

净利润       43599.75       55401.75 

总股本       23946.30       23946.30 

每股收益       1.82       2.31 

数据来源：爱建证券研发部 

注：结算面积单位为万平方米，结算均价单位为元/平方米，毛利润单位为万元。 
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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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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议
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