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报告要点： 

 2010年上半年实现净利润 10.51亿，实现 EPS 0.61元/股，同比增速均超 100%  上半年上市公司实现营业收入、
归属上市公司股东净利润分别为 69.81亿和 10.51元，分别较去年同期增 142.76%和 115.71%，增速均超过 100%，
实现 EPS 0.61元/股，符合市场预期。 

 结算毛利小幅下降，费率下降明显 上半年结算毛利为 40.9%，较去年同期下降约 2.5个百分点，主要因房地产结
算毛利从 48.0%下降至 42.8%；销售与管理费率明显下降，本期两项费率合计为 3.06%，较去年同期的 7.15%下
降 4.1个百分点，下降幅度超过 100%，显示公司在成本控制方面成效明显。 

 利润增速略低于收入增长；房地产业务收入占比提升  利润增速较收入增速低，原因主要有四，一是相比同期，
曦城项目合并报表导致收入增长明显，而利润影响不大，其二是结算毛利下降，从同期的 43%下降至 40.9%，其
三是 NDF的公允价值变动损益较上年同期增长较大，去年亏损约 1亿元，而今年则盈利约 2000万；其四是因合
并报表导致少数股东权益增加。从收入结构上，房地产业务收入增长最快，增速达到 188.77%，其收入占比进一
步提升。 

 珠三角区域为收入主要来源，未来占比有望下降  从结算结构上看，珠三角依然是公司收入的主要来源，共结算
收入 39.9亿，其中的曦城贡献了 20.5亿，占到珠三角的 50%和总收入的 30%。随着长三角、环渤海和中部项目
逐渐进入收获期，公司未来对单一区域的依赖将有所降低。 

 土地储备突破 1000万平米，奠定持续经营基础  上半年公司新增土地储备 46万平米，使得公司总土地储备超过
了 1000万平米，为公司持续经营奠定了坚实的基础。 

 预收账款充沛，业绩增长确定性高 上半年公司共实现签约销售额 42.3亿，中期结算后账面预收账款还剩余 82.96
亿元，其中约 40亿将于 2010年竣工结算。此外，公司还有超过 40亿的现房待售，使得下半年可结算资源合计达
到 80亿元，2010年盈利实现预期增长的概率很大。  

 短期偿债能力提升，债务长期化明显 公司年中短期偿债能力有所提升，据报表数据得到流动比率与速动比率分别
为 2.1和 0.56，较同期的 1.87和 0.50提升明显，表明短期偿债能力增强了，而长期偿债指标——资产负债率则出
现了小幅上升，从去年同期的 58.83%上升至 61.30%，长期偿债能力有所下降。从债务结构上看，债务长期化趋
势明显，长期负债占有息负债的比重从 44.9%急剧上升至 75.50%，达到了历史最高水平。 

 盈利预测与投资建议  预期公司 2010-2011 年可分别实现净利润 19.10 亿和 23.20 亿元，实现 EPS 分别为 1.12
和 1.35元，7月 26日收盘价 18.52元对应的市盈率分别为 16.5倍和 13.7倍，略高于行业平均水平；此外，考虑
到公司下半年的销售情况尚有不确定性，我们暂给予公司“审慎推荐”投资评级。 
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